BLOGI

Taloudelliset ennusteet ja
epavarmuus

Vuoden paittyessa ihmisilld on tapana katsoa taaksepiin ja arvioida kulu-
neen vuoden aikaansaannoksia. Mutta heti vuoden vaihduttua katse suunna-

taan eteenpdin ja arvioidaan, mita tuleva vuosi mahtaa tuoda tullessaan.

Syksyn mittaan on julkaistu suuri joukko taloudellisia ennusteita. Niissi on
kayty lapi viimeaikaista kehitystd, ja sen pohjalta on esitetty arvioita tule-

vasta talouskehityksesta.

Kansainvalinen valuuttarahasto esitti oman arvionsa maailmantalouden ke-
hityksestd lokakuussa. Jo marraskuun alkupuolella Euroopan komissio ar-

vioi talouskehityksen olevan heikompaa kuin mita valuuttarahasto esitti.

Kuun lopussa OECD puolestaan julkisti komission arviotakin pessimistisem-
man ennusteen. OECD:n mukaan euroalueen talouden kasvu vuonna 2012

jaa lahelle nollaa.

Suhdannendkymien heikentyminen perustuu paljolti siihen, mitd tdmin
vuoden jalkipuoliskolla on jo ehtinyt tapahtua. Viime kuukausien ajan talou-
dellinen kasvu on ollut pysahdyksissa. Yrityskyselyjen tulokset viittaavat sii-

hen, ettd heikko kehitys jatkuu tulevina kuukausina.

Vuositason ennusteluvut peittavat alleen sen, ettd kansainvilisten ennustei-
den mukaan taloudellinen toimeliaisuus vahvistuu ensi vuoden aikana. Mi-
hinkdan syoksykierteeseen emme ennusteiden valossa olisi menossa. Kaiken

synkistelyn keskelld tdma on joulumielta tuova hyva uutinen.

Huono uutinen on se, etta kasvu vanhoissa teollisuusmaissa nayttaa pysyvan
hitaana pitkan aikaa eteenpdin. Lihivuosina kasvua vaimentaa velkaantumi-
sen purkaminen. Se merkitsee siti, ettd yritykset investoivat vihemman ja
kotitaloudet sdastaviat enemman siirtaen kestokulutustavaroiden hankintoja

tuonnemmaksi. Nama lisaavat taantumaoireita.



Pitemmalla aikavalilld kasvua rajoittavat tyovoiman kasvun pysdhtyminen
vaeston ikaantyessa. Tuottavuuden ja siten myos tulojen kasvu hidastuu, kun

palvelujen osuus tuotannosta kasvaa.

Nama yleiset piirteet nakyviat myos Suomelle tehdyissd ennusteissa. Kas-
vuniakymia on vedetty alaspiin sitd mukaa, kun arviot muun maailman kehi-

tyksesta ovat kiyneet entista alakuloisemmiksi.

Myo6s meilla vienti ja teollisuustuotanto nayttavat kaantyneen laskuun,
vaikka yksityinen kulutus viela vahvistuukin. Kokonaistuotannon arvioidaan
kuitenkin elpyvan maltillisesti ensi vuoden aikana edellyttden, ettd muu Eu-
rooppa valttda pitempiaikaisen taantuman. Samat pitkian aikavilin kasvua

rajoittavat tekijat vaikuttavat myos Suomessa.

Ennusteisiin on tapana liittda arvio niihin liittyvasta epavarmuudesta. En-
nustajat puhuvat yla- ja alasuuntaisista riskeista. Viimeaikaisissa ennus-
teissa on korostettu alasuuntaisia riskeja. Se tarkoittaa sitd, ettd pidetdan to-
dennikoisempéna sitd, ettd talouskehitys on ennusteen perusuraa heikompi
kuin sitd vahvempi. Alasuuntaisia riskeja on perusteltu luottomarkkinoiden
kiristymiselld ja Euroopan velkakriisin yllapitimalla yleiselld epavarmuu-
della.

Luottomarkkinoiden kiristyminen niakyy pankkien korkomarginaalien leve-
nemisend, vakuusvaatimusten tiukentumisena ja yha useammin luoton epa-
dmisend. Hyvankin pankin luotonantokyky joutuu koetukselle, jos varain-
hankinta kallistuu tai vaikeutuu. Kolme vuotta sitten tisti saatiin koke-
musta. Silloin ajauduttiin globaaliin pankkikriisiin, miki teki pahaa jilkea

reaalitaloudessa.

Epavarmuuden seurauksena kotitalouksien ja yritysten kayttaytyminen
muuttuu varovaiseksi. Riskeja ei oteta. Nain toimivat myos ne, joilla ei ole
liikaa velkaa ja tyopaikkakin on turvattu. Niissa oloissa yritykset keskittyvit

mieluummin kulujen karsimiseen kuin uusien mahdollisuuksien etsimiseen.

On hyva pitaa mielessa, ettd epadvarmuus merkitsee sité, etta tietoon ja nike-
mykseen perustuvia tarkkoja ennusteita ei voi tehda. Jos tama olisi mahdol-
lista, aitoa epdvarmuutta ei olisi olemassakaan. Pieleen mennyt ennuste ei
valttamatta ole vaara. Se on oikea, jos se oikein tehty ja jos oletukset ja eri-
laiset epavarmuustekijiat on huolellisesti perusteltu. Jos jokin ennuste suu-
resta epavarmuudesta huolimatta myohemmin osoittautuu oikeaksi, se ei

kerro siitd, ettd ennuste olisi ollut perustunut muita parempaan tietoon.



Kaikkien muistissa on se, miten vuodelle 2009 tehdyt ennusteet menivit pa-
hasti pieleen. Ennusteet, jotka oli tehty loppukesilla 2008, eivat valttamatta
olleet huonoja ennusteita. Niissa vain ei ollut osattu ottaa huomioon sita, etta
investointipankki Lehman Brothers paistetddn konkurssiin syyskuun 15.
paivana. Sen jilkeen kesti aikansa ennen kuin rahoituskriisin kaikki vaiku-

tukset reaalitalouteen tulivat nakyviin.

Aina on olemassa jokin todennakoisyys sille, ettd maailmaa kohtaa suuri ka-
tastrofi. Tiedetaan esimerkiksi, etta tietyilla alueilla melko varmasti tapahtuu
maanjaristys. Jaristyksen ajankohtaa ei kuitenkaan voida ennustaa. Epavar-
muus jai elamiin ja se vaikuttaa tavalla tai toisella ihmisten kayttaytymi-

seen.

Vallitseva taloudellinen epavarmuus pitaa sisillaan katastrofin mahdollisuu-
den. Sellainen katastrofi voisi olla euroalueen hajoaminen. Maanjaristyk-
sestd poiketen tima on kuitenkin katastrofi, joka voidaan estdi. Poliittiset
toimenpiteet, jotka poistavat taman mahdollisuuden, vahentavit epavar-
muutta. Niin luodaan edellytykset sille, etta velkaantumista voidaan purkaa

hallitusti.

Kirjoitus on julkaistu Kalevassa 16.12.2011.

http://www.kaleva.fi/uutiset/vieras/taloudelliset-ennusteet-ja-epavar-

muus/ 922426

KIRJOITTAJA

toimii johdon sihteeriston osasto-
padllikkoné ja osallistuu EKP:n neuvoston raha-
poliittisiin kokouksiin Suomen Pankin p&djohtajan
avustajana.

Antti.Suvanto (at) bof.fi

AVAINSANAT:

¢ Ennuste

e Finanssikriisi


http://www.kaleva.fi/uutiset/vieras/taloudelliset-ennusteet-ja-epavarmuus/922426
http://www.kaleva.fi/uutiset/vieras/taloudelliset-ennusteet-ja-epavarmuus/922426

