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1 TALOUDELLISEN KEHITYKSEN PAAPIIRTEET

Kansainvdlisen talouden kasvu hidastuu vuonna 1988. Teollisuusmaiden
vaihtosuhde ei parane endd merkittdvdsti ja porssikriisin varallisuusvai-
kutukset rajoittavat kulutusta samalla, kun valuuttakurssien muuttamat
suhteelliset hinnat vdhentdvdt investointihalukkuutta. Lisdksi finanssi-
politiikan kiristyminen Yhdysvalloissa heijastuu Taajalti kansainvdliseen
talouteen. Kasvu pysyy hitaana myds ensi vuonna; lievdd elpymista on odo-
tettavissa vasta ennustejakson lopulla.

Kokonaistuotannon kasvu - pl. maatalouden vaikutus - hidastuu Suomessakin
noin 2 prosenttiin kuluvana vuonna ulkomaankaupasta tulevien kasvuimpuls-
sien heikentymisen vuoksi. Kasvun arvioidaan jatkuvan likimain samana
myds kahtena seuraavana vuonna. Nain ollen Suomen ja Tantisten vienti-
markkinoiden taloudellisen aktiviteetin ero ei ennustejaksolla endd suu-
rene.

Tydvoiman kysynndan aleneva suunta jatkuu ldhivuosina. Tarjonnan kasvun
pysdhtyminen estda kuitenkin avoimen tyodttdomyyden huomattavan nousun.

Inflaatiovauhti pysyy lahivuosina jokseenkin ennallaan verraten rauha]]i—
sen ulkomaankauppahintojen kehityksen ansiosta. Ansiotason nousu jatkunee
7 prosentin tuntumassa. Kun tuottavuuden nousu samanaikaisesti hidastuu,
avoimen sektorin kilpailukyky alkaa heikentyd. Lisdksi dollarin Tlaskun
pysdhtyminen ei anna endd suomalaisille yrityksille kilpailukykyetua
Euroopan markkinoille, valuuttakurssit itse asiassa heikentdvdt hinta-
kilpailukykya kuluvana vuonna.

Vaihtotaseesta on tullut talouspolitiikan keskeisin ongelma. Pddttymdssa
oleva, kotimaiseen kysyntddan perustunut korkeasuhdanne on heikentdnyt
erityisesti ulkoista tasapainoa vaihtosuhteen paranemisesta huolimatta.
Ennustevuosina vaihtotaseen rakenteellisesti alijddmdiset osat, varsinkin
padomakorvausten tase, syventdvat edelleen alijdamdd. Siten Suomen ulko-
mainen velkaantuminen kohoaa 1990-luvun alussa jo ldhes 20 prosenttiin
bruttokansantuotteesta. Vuonna 1987 vastaava suhde oli 14.3 prosenttia.
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Ennustelaskelmat on tehty olettaen, ettd Tuottamus vakaan markan Tinjaan
sdilyy. Ennusteessa on oletettu, ettd talouden tasapainon heikentyessad
kotimaisten ja ulkomaisten korkojen ero kasvaa. Vuoden 1988 alun tasoon
verrattuna korkoeron oletetaan suurenevan ldhes prosenttiyksikd11d vuoteen
1990 mennessd. Ulkoisen maksuvalmiuden ei tall1din odoteta muodostuvan
ongelmaksi. Finanssipolitiikan oletetaan jatkuvan t@nd vuonna kokonais-
vaikutukseltaan kysyntda 1isddvdnd ja muuttuvan ensi vuonna neutraaliksi.

Ulkoisen tasapainon jatkuva heikkeneminen on uhka koko kansantalouden
tasapainoiselle kehitykselle. Varsinkin velanhoitomenot l1isddvdt alijdamad
kysynnan kasvun hidastumisesta huolimatta. Kun kansainvdlisen talouden
kasvun huomattavaa nopeutumista ei ole ndkdpiirissd, viime vuosien kasvu-
vauhtiin pddseminen Suomessa on vaikeata ilman vield suurempaa velkaan-
tumista. Kun viennin kilpailukyky on toistaiseksi verraten hyvd, koti-
maisen kysynndan ennustettua pienempi kasvu saattaisi toisaalta vapauttaa
resursseja viennin lisdamiseen.

TAULUKKO 1 ERAIDEN KESKEISTEN MUUTTUJIEN KEHITYS

VIENTI, mddrdn %-muutos 1.2 1.6 3.7 0.7 1.3
KOTIMAINEN KYSYNTA, mddrdn %-muutos 3.2 5.3 3.2 2.4 1.9
BKT, mh, madrdan %-muutos 2.4 3.2 3.0 2.0 2.0
TYOTTOMYYSASTE, % 5.4 5.1 5.2 5.4 5.5
KULUTTAJAHINNAT, %-muutos 3.6 3.7 4.2 3.5 3.5
TEOLLISUUDEN SUHTEELLISET

YKSIKKOTYOKUSTANNUKSET, %-muutos 0.9 -0.4 -3.5 -1.1 -0.7
VAIHTOTASE, % BKT:STA -1.3 -2.4 -2.2 -2.9 -3.1
VAIHTOTASE VATHDETTAVISSA,

VALUUTOISSA, % BKT:STA -2.9 -3.0 -3.0 -3.5 -3.3
ULKOMAINEN NETTOVELKA,

% BKT:STA 12.9 14.3 15.5 17.5 19.6
VALTION NETTORAHOITUSTARVE,

% BKT:STA 0.4 1.6 1.5 1.4 1.4
HELIBOR, 3 KK, % - 10.0 9.2 9.6 10.0
PANKKIEN UUSIEN LUOTTOJEN KORKO, % 10.6 10.6 10.3 10.5 10.8
PANKKIEN ANTOLAINAUKSEN KESKIKORKO, %  11.7 11.0 10.6 10.7 11.0
12 VALUUTAN KORIKORKO, % - 8.0 7.1 7.2 7.3
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2 KANSAINVALINEN TALOUS

Viime vuoden jalkipuoliskon odotettua voimakkaampi talouskasvu teolli-
suusmaissa sekd toisaalta porssiromahduksen aiheuttama epdvarmuus antavat
ristiriitaisen 1dahtokohdan 1dhiajan taloudellisen kehityksen arvioimiselle.
Yhdysvaltojen kauppataseen alijdaman supistuminen parin viime kuukauden
aikana on vahvistanut dollarin kurssia sekd rauhoittanut valuutta- ja
rahamarkkinoita.l

Kokonaistuotanto kasvoi Yhdysvalloissa viime vuoden lopulla vield
suhteellisen voimakkaasti, mutta kotimaisen kysynndn kasvu sen sijaan
pysdhtyi. Porssiromahduksen vaikutukset, jotka heijastuvat tuntuvimmin
kulutuskysyntdan, sekd kiredna jatkuva finanssipolitiikka, pitdvat koti-
maisen kysynnan kasvun heikkona my6s jatkossa. Dollarin alentunut kurssi
tukee Yhdysvaltain ulkomaankaupan tasapainottumista, mutta sen vaikutus
kokonaistuotantoon jda kokonaisuudessaan suhteellisen vahdiseksi ulko-
maankaupan pienen osuuden vuoksi. Kokonaistuotannon kasvun hidastuminen
heikentdd valtion tulojen kertymdda ja aiheuttaa painetta liittovaltion
budjettialijdamda kohtaan. Alijdamdn supistuminen on ennustejaksolla enad
vahdista.

Muiden maiden mahdollisuudet korvata Yhdysvaltojen talouskasvun hidastu-
minen arvioidaan huonoiksi. Rahapolitiikkaa on Euroopan maissa lievasti
kevennetty, mutta valmiuksia merkittdvimpiin uusiin finanssipoliittisiin
toimenpiteisiin ei juuri ole. Yhdysvaltojen talouskasvun hidastuminen
heijastuu siten koko maailmantalouteen. Teollisuusmaissa kokonaistuotan-
non kasvun arvioidaan hidastuvan viime vuoden noin 3 prosentista

2 1/2 prosenttiin kuluvana vuonna ja edelleen vajaaseen 2 prosenttiin
vuosina 1989 ja 1990.

Heikentyvdt kysyntanakymat pitdvdt inflaatiovauhdin suhteellisen alhaisena
koko ennustejakson. Suurten maiden ulkoinen tasapaino alkaa hitaasti

lvaluuttakurssin teknisend oletuksena on pidetty helmikuun 15. paivana
vallinnutta kurssitasoa.
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parantua tapahtuneiden valuuttakurssimuutosten ja Yhdysvaltojen kotimai-
sen kysynndn heikkenemisen seurauksena.

TAULUKKO 2 KANSAINVALISEN TALOUDEN KEHITYS

- A A - A e

RAAKAOLJYN HINTA, USD/b 14.5 18.4 16.8 18.0 18.0
MUIDEN RAAKA-AINEIDEN HINNAT, %-muutos 3.1 6.6 8.7 -5.4 -1.2
OECD-MAIDEN BKT, mddrdn %-muutos 2.6 2.9 2.4 1.8 1.7
OECD-MAIDEN KOTIM. KYSYNTA,

madrdn %-muutos 3.8 3.3 2.6 2.1 2.1
SUOMEN VIENTIMARKKINAT, mdaran %-muutos 4.8 4.6 4.0 2.5 2.8

OECD-MAIDEN KULUTTAJAHINNAT, %-muutos

Joulukuusta joulukuuhun 1.8 4.0 4.5 4.2 3.7
VAIHTOTASE, mrd. USD

USA -141 -156 -140 -121 -98
JAPANI 86 87 83 77 74
EUROOPAN MAAT 32 23 9 7 9

KEHITYSMAAT JA OPEC -44 5 12 -20 -34
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3 KANSANTALOUDEN TASAPAINO
Kysyntd, tarjonta ja tyodllisyys

Ldnnenviennin mddrd kasvaa vuosina 1988 - 90 keskimdarin 3 prosenttia
vuodessa eli saman verran kuin markkinamaiden tuonti. L@nnenviennin mdara
1isdédntyy tdnd vuonna viitisen prosenttia runsaiden telakka- ja konepaja-
teollisuuden toimitusten ansiosta. Ensi vuonna ldnnenvienti kasvaa vain
vdahdn, sil1d metsdteollisuuden vientisuhdanteen arvioidaan olevan silloin
heikoimmillaan. Vuonna 1990 lannenviennin mdaran kasvu elpyy jdlleen mark-
kinoiden kasvun mukaiseksi.

Iddnviennin yleissuunta on aleneva, silla 6ljyn reaalihintojen nousua ei
ole ndkopiirissd ja erityistilisaatavan takaisinmaksu alkaa ensi vuonna.
Tdnd vuonna vienti pysyy ldhes ennallaan, silla laivatoimituksia on run-
saasti mydos Neuvostoliittoon. Muu tavaravienti supistuu sen sijaan ldhes
viidenneksen.

Koko tavara- ja palvelusviennin kasvu yl1tad kuluvana vuonna ldhes
4 prosenttiin. Muun kuin laivaviennin osalta kasvu on vain noin prosentti.
Tavara- ja palvelusviennin kasvu jdd pieneksi kahtena seuraavana vuonna.

TAULUKKO 3 ULKOMAANKAUPPA

LANNENVIENTI, mddrdn %-muutos 2.2 7.2 5.2 0.9 2.7
IDANVIENTI, madrdn %-muutos -4.9 -21.0 -1.0 -2.5 -8.4
TAVAROIDEN JA PALVELUSTEN VIENTI,

mddrdn %-muutos 1.2 1.6 3.7 0.7 1.3
VIENTIHINNAT, %-muutos -2.3 2.0 2.2 1.6 1.8
TUONTIHINNAT, %-muutos -9.9 -2.0 1.0 2.3 2.1
VAIHTOSUHDE, %-muutos 8.5 4.1 1.2 -0.6 -0.3

Viennin kasvun hidastuminen kohdistuu tuntuvimmin kulutustavarateollisuu-
teen. Useilla muilla aloilla kapasiteetin kdyttodaste pysyy kuitenkin
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verraten korkeana. Ndin ollen viennin kerrannaisvaikutukset taloudelliseen
aktiviteettiin ndkynevdt melko hitaasti. Yritysten kiinteiden investoin-
tien arvioidaan kasvavan sekd tdna ettd ensi vuonna ja supistuvan lievdsti
vasta vuonna 1990. Kuluvan vuoden helmi-syyskuussa Eteld-Suomessa voimassa
oleva investointivero tasoittaa osaltaan yritysten investointeja. Yritys-
ten varastot pysyvdt ldhes ennallaan suhteessa tuotannon mddarddn. Reaali-
palkkojen verraten nopeana jatkuva nousu ylldpitda kotitalouksien tulon-
muodostusta ja kulutuksen kasvua. Myds asuntoinvestoinnit lisddntyvat
hieman kaikkina ennustevuosina. Julkisen kysynndn arvioidaan kasvavan

jonkin verran hitaammin kuin viime vuosina.

TAULUKKO 4 ERI SEKTOREIDEN TULOT JA KYSYNTA

1986 1987 1988 1989 1990

YRITYSTEN JA RAHOITUSLAITOSTEN

SAASTAMINEN, % BKT:STA 11.7 12.6 12.3 11.9 11.2
YRITYSSEKT. KIINTEAT INVESTOINNIT,

mddran %-muutos -0.2 9.1 4.6 2.9 -1.9
KOTITALOUKSIEN KAYTETTAVISSA OLEVA

REAALITULO, %-muutos 2.2 5.6 3.4 2.5 2.2
YKSITYINEN KULUTUS, mddrdan %-muutos 3.9 5.0 3.0 2.5 2.5
ASUINRAKENNUSINVESTOINNIT,

mddran %-muutos -9.0 1.1 1.0 3.0 3.0
JULKINEN KULUTUS, mddrdn %-muutos 3.2 3.7 2.7 2.5 2.5
JULKISET INVESTOINNIT, mddran

%-muutos 4.9 3.8 1.4 0.8 2.7
NETTOVEROASTE, % BKT:STA 24.2 22.2 23.0 23.2 23.6
JULKISEN SEKTORIN RAJOITUSJAAMA,

% BKT:STA 0.7 -1.4 -0.8 -0.8 -0.

H+ 4ttt -ttt -ttt -t -1

Tuontialttiuden selvd nousu on johtunut viime vuosina 1dhinnd kotimaisen
kysynndn rakenteesta, mm. kone- ja laiteinvestointien ja kestdvien kulu-
tustavaroiden ostojen nopeasta kasvusta. Tamd kehitys jatkuu myds kuluvana
vuonna. Kahtena seuraavana vuonna tuonti lisdadntyy vain vdhdn.

Kotimaisen tuotannon kasvu, pl. maatalouden vaikutus, hidastuu runsaaseen
2 prosenttiin kuluvana vuonna. Maatalouden tuotanto nostaa bruttokansan-
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tuotteen lisdyksen 3 prosenttiin. Vuosina 1989 - 90 kokonaistuotannon
kasvun arvioidaan jatkuvan 2 prosentin vauhdilla. Teollisuustuotannon
vuosittainen kasvu jda vajaaseen 2 prosenttiin. Myos palveluelinkeinojen
kasvuvauhti hidastuu selvdsti, mutta on silti noin 3 prosenttia vuodessa.

Tyollisten mddrdn lievd supistuminen jatkuu vuosina 1988 - 90. Kun tyo6-
voiman tarjonta pysyy lahes ennallaan, on tyottomyysaste ennustejakson
lTopulla vajaat 6 prosenttia.

TAULUKKO 5 TYOLLISYYS

TYOVOIMAOSUUS, % 69.1 68.6 68.4 68.3 68.1
TYOVOIMA, %-muutos 0.1 -0.6 -0.3 0.1 0.0
TYOLLISET, %-muutos -0.2 -0.3 -0.4 -0.1 -0.1
TYOTTOMYYSASTE, % 5.4 5.1 5.2 5.4 5.5

Kustannukset ja hinnat

Ulkomaankauppahintojen aleneminen vielda vuoden 1987 lopulla ja vaimea
nousu vuonna 1988 vakaannuttavat osaltaan hintakehitysta. Vuosina

1989 - 90 tuontihinnat kohoavat runsaan 2 prosentin vauhdilla, vienti-
hinnat nousevat hieman hitaammin.

Palkkojen nousuvauhdin odotetaan pysyvan likimain samana kuin kahtena
viime vuonna. Ansiotason ennustetaan nousevan 7 prosenttia vuonna 1988 ja
hieman vdhemman jatkossa. Tyodnantajien sosiaalivakuutusmaksut - 1dhinna
ty6elakevakuutusmaksut - kohoavat vuosittain noin puoli prosenttiyksikkoa.
Kun kokonaistuotannon kasvu hidastuu, tuottavuuden paraneminen vaimenee.
Teollisuuden yksikkdtyokustannusten 1isdys on kaikkina vuosina suurempi
kuin kilpailijamaissa keskimdarin.

Kuluttajahintainflaatio pysyy ldhes ennallaan l1dahivuosina. Asuntojen
hintojen nousu tasaantuu ja hidastaa kuluttajahintaindeksin nousua hieman
vuosina 1989 - 90.
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TAULUKKO 6 TYOVOIMAKUSTANNUKSET JA KULUTTAJAHINNAT

3+ 4+ttt -yttt e e e e e

ANSIOTASO, %-muutos 7.0 7.0 7.0 6.5 6.5
TYOKUSTANNUKSET TYOTUNTIA KOHTI,

%-muutos o 8.7 8.2 8.3 7.8 7.8
TEOLLISUUDEN YKSIKKOTYOKUSTANNUKSET,

%-muutos 2.4 1.6 4.1 3.5 3.3
KULUTTAJAHINNAT, %-muutos 3.6 3.7 4.2 3.5 3.5
KULUTTAJAHINNAT, %-muutos

joulukuusta joulukuuhun 3.4 3.7 3.9 3.7 3.5

HTtt ittt ettt -ttt

Ennustelaskelmat perustuvat oletukseen, ettd pdaosa palkankorotuksista
toteutuu historiassa havaittujen keskimadrdisten taloudellisten riippu-
vuuksien mukaisina. Kuluvan vuoden osalta ennuste merkitsee useimmille
sektoreille noin 3 prosentin suuruisia uusia palkankorotuksia. Teollisuu-
dessa tdmdn tason odotetaan kuitenkin jonkin verran ylittyvdn. Ennusteessa
on otettu huomioon kahden viime vuoden suhteellisen palkkakehityksen
aiheuttamat paineet. Jos sopimukset hajautuvat 1iittokohtaisiksi, alakoh-
taisten erityistekijoiden huomioon ottaminen helpottuu. Mikd1li meneillddn
olevat neuvottelut ajautuvat voimakkaaksi tulonjakotaisteluksi, palkan-
korotusten keskimddrdinen suuruus saattaa kuitenkin muodostua se1v5§ti
ennusteessa arvioitua suuremmaksi.

Ulkoinen tasapaino

01jyn tuontihintojen aleneminen parantaa vaihtosuhdetta runsaan prosentin
kuluvana vuonna ja kauppataseen ylijdamd lisddntyy hieman. Vaihtotaseen
muiden pdderien alijdamdn syveneminen sen sijaan jatkuu ja koko vaihto-
taseen alijddama on Tikimain yhtd suuri kuin vuonna 1987. Vaihdettavissa
valuutoissa vaje kasvaa myds kuluvana vuonna.

Vuosina 1989 - 90 ulkomaankaupan vaihtosuhteen arvioidaan heikentyvén.
Kun kauppataseen ylijaamd pienentyy ja vaihtotaseen muiden pdderien
alijdama lisddntyy, koko vaihtotaseen vaje yltad ldhes 14 - 15 mrd. mark-
kaan vuonna 1990. Suhteessa bruttokansantuotteeseen alijddmd on tdnd
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vuonna runsaat 2 prosenttia, ensi vuonna se kohoaa noin 3 prosenttiin ja
vuonna 1990 vield hieman tdatd suuremmaksi. Ulkomainen nettovelka 1isdantyy
td116in viime vuoden 14.3 prosentista 1dahes 20 prosenttiin bruttokansan-
tuotteesta.

TAULUKKO 7 MAKSUTASE

KAUPPATASE, mrd. mk 4.3 2.0 3.1 1.2 1.2
PALVELUSTEN TASE 0.3 -0.5 -1.2 -1.5 -1.7
TUOTANNONTEK IJAKORVAUSTEN

JA TULONSIIRTOJEN TASE -9.2 -10.6 -11.3 -12.7 -14.1
VAIHTOTASE, mrd. mk -4.5 -9.2 -9.4 -13.0 -14.6
VAIHTOTASE VAIHD. VALUUTOISSA,

mrd. mk -10.4 -11.8 -12.5 -15.5 -15.5
VATHTOTASE SID. VALUUTOISSA,

mrd. mk 5.9 2.6 3.1 2.5 0.9

VAIHDETTAVA VALUUTTAVARANTO,
mrd. mk 10.6 28.5 32.9 35.0 35.0

SAATAVAT SID. VALUUTOISSA,
mrd. mk (m1. ruplaluotto) 3.4 3.1 2.9 1.6 0.9

Memorandum era: . .
VAIHD. VALUUTTATULOT TRADING-O&JYSTA
JA BILATER. KAUPASTA, mrd. mk™)

1) Kirjataan maksutaseen lyhyen pddoman puolelle

Kotimaisen sddstdmisen ja investointien erotuksena ilmenevda vaihtotaseen
alijdamdd Tisdsi viime vuonna tuntuvimmin julkisen sektorin sddstdmisen
vdhentyminen. Ennustejaksolla ulkomaista velkaantumista 1isdd yritysten
tulonmuodostuksen heikkeneminen samalla, kun yritysten investointien taso
pysyy verraten korkeana. Nettoveroaste nousee hieman, eikd julkisen
sektorin sddstdaminen endd alene ennustejaksolla. Kotitalouksien sddstamis-
aste on alentunut viime vuosina, mutta samalla myds sektorin investointi-
aste on laskenut. Ennustejaksolla kotitaloussektorin rahoitusjdamiassa ei
odoteta tapahfuvan suuria muutoksia.
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Rahoitustalous

Rahoitustalouden ennusteen ldahtdkohtana on, ettei markkaa kohtaan synny
spekulatiivisia hyokkayksid. Lisdksi on oletettu, ettd kotimaisten korko-
jen sekd kotimaisten ja kansainvalisten korkojen vdlinen ero kasvaa sita
mukaa kuin talouden suorituskyky ja tasapaino heikkenevat. Pdaaomantuonnin
arvioidaan tdl16in kattavan vaihtotasevajeet ja ylldpitdvan maksuvalmiuden
hyvdand. Valtio kattaa rahoitustarpeestaan aiempaa suuremman osan kotimai-
sista lahteistd pddomantuonnin jdddessd vdhdiseksi.

Ulkomaisten korkojen (12 valuutan 3 kk:n korikorko) arvioidaan nousevan
nykyisestd 7.2 prosentista vain vdahan vuoteen 1990 mennessd. Helibor-
koron oletetaan nousevan samanaikaisesti 9.2 prosentista 10 prosenttiin.
Pankkien uusien luottojen korkojen oletetaan noudattavan entistd suurem-
massa mddrin markkinakorkojen kehitystd ja nousevan siten ldhes markkina-
korkoja vastaavasti. Lyhyiden korkojen nousu heijastuu viipeelld myds
pitkiin markkinakorkoihin.

Reaalitulojen kasvun hidastuminen, investointindkymien heikkeneminen ja
odotukset korkojen noususta hidastavat raha- ja luottoekspansiota. Kun
finanssikierron arvioidaan my6s vdhenevdn, raha- ja luottoaggregaattien
kasvu ldhenee nimellisen kansantuotteen kasvuvauhtia. Kasvava epdvarmuus
ja talousndkymien heikkeneminen vdhentdvdt yritysten mahdollisuuksia
hankkia riskirahoitusta osakemarkkinoilta. _
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4 ENNUSTEEN EPAVARMUUKSISTA

Kansainvdlisessd taloudessa maksutaseiden tasapaino-ongelmat pienentyvdt
ldhitulevaisuudessa, joskin hitaasti. Tdmd kehitys rauhoittanee kansain-
vdlisid pddoma- ja valuuttamarkkinoita. Huomattava epadvarmuus 1iittyy
kuitenkin siihen, kuinka voimakkaasti 1dhimenneisyyden valuuttakurssi- ja
kilpailukykymuutokset vaikuttavat suurten maiden vaihtotaseiden tasapai-
nottumiseen.

Suomen kannalta Yhdysvaltain ja Kanadan kilpailukyvyn parantuminen 1isda
epavarmuutta varsinkin metsateollisuuden vientindkymien suhteen. Ennuste
perustuu arvioon, ettd Pohjois-Amerikan kotimarkkinat kdyttdvdt ndiden
maiden tuotannon. Voimakasta hintakilpailua markkinaosuuksista Euroopassa
ei tdal16in syntyisi.

Kotimaisen kysynndn kasvun arvioidaan hidastuvan tasaisesti ja kotimaisten
kustannusten nousuvauhdin pysyvan likimain ennallaan. On kuitenkin
mahdo1lista, ettd kotimainen kysyntd kasvaa ennustettua enemmdn, mikd
pahentaisi vaihtotaseongelmaa. Yritysten kohentunut kannattavuus, korkea
kapasiteetin kdyttoaste ja hyva luottojen saatavuus saattavat kaynnistda
investointeja arvioitua enemman. Kulutuskysyntdd 1isdisi Tyhyellad aika-
valillad puolestaan se, ettd tuloratkaisuissa pdadyttdisiin suurempiin
korotuksiin kuin ennusteessa on arvioitu. Lisdksi kotitaloudetkin saatta-
vat lisdtd kysyntdd luotonoton varassa. Rahamarkkinoiden liberalisoinnin
aiheuttamaa Tuotonoton lisdystd on kuitenkin vaikea arvioida.

Koska tuloverotuksen uudistumisen sisd116std ei ennustetta laadittaessa
ole ollut tietoa, ennustelaskelmat perustuvat tekniseen oletukseen nykyi-
sestda tuloverojdrjestelmastda myds vuosien 1989 - 90 osalta. Ennusteen
tulemia arvioitaessa on otettava kuitenkin huomioon, ettd verotuksen
muuttuminen - itse asiassa tieto toteutettavan verouudistuksen sisdl-
16std - todenndkdisesti muuttaa talousyksikOiden kdyttaytymistd.
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