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TALOUDELLINEN KEHITYS VUOSINA 1980 - 1982

l .
ENNUSTEEN PAAPIIRTEET

Korkeasuhdanne jatkuu Suomessa - kuten kev&dlld
ennustettiin - koko kuluvan vuoden ajan, joskin
kasvu ndyttdd jddvdn jonkin verran aikaisemmin
arvioitua alhaisemmaksi. Kuluvana vuonna tuotan-—
non kasvua tukee ennen kaikkea investointien 1li-
sddntyminen sekd idinviennin .Ja it&tilausten
kasvu. Toisaalta investointien kasvuvaiheen jat-
kuminen odotettua voimakkaampana ensi vuoteen’
"lieventd&d ldnnenviennin supistumisesta aiheutu-
vaa taantuman Jjyrkkyyttd. Taantuman pohja saavu-
tetaan vuoden 1982 alkupuoliskolla, jolloin yksi-
tyiset investoinnit supistuvat selvdsti. Kokonais-
tuotannon kasvuksi ennustetaan tdnd vuonna vajaat
6 %, ensi vuonna 2 % ja vuonna 1982 vajaat puoli
prosenttia. ‘

Taloudellinen aktiviteetti heikkeni léntisissi
teollisuusmaissa jyrkdsti kuluvan vuoden toisella
neljdnnekselld, mutta viennin hyvd kilpailukyky

ja ostajien varastojen tdydentdminen ovat toistai-
seksi ylldpitdneet l&nnenviennin kasvua. Ostaja-
maiden taantuman syventyessd ja varastojen tdyden-
tdmisen pddttyessd alkaa l&dnnenviennin vetoapu
kuitenkin heikentyd jyrkdsti jo syksyn aikana.
.Iddnvientid puolestaan voimistavat etenkin t&mén
vuoden lopulla ja ensi vuonna 81jyn kallistumisen
synnyttémdt lisdtoimitukset.

Vientitulojen suotuisa kehitys ja avoimen sektorin
yh& niukemmaksi k&dyva vapaa tuotantokapasiteetti
ylldpitdvat voimakasta kiinteiden investointien
kasvua sekd t&nd ettd ensi vuonna. Suhdannevai-
heelle tyypillisesti my8s yritysten varastoinves-
toinnit lisd&ntyvdt vield kuluvana vuonna. Koska
tavanomaista suurempi osa kone- ja laitehankinnois-—
ta suuntautuu kotimaahan, joutuu erityisesti metalli-
teollisuuden tuotantokapasiteetin riittdvyys koe-
tukselle. Kysynndn kasvun hidastuminen Jja yritysten
rahoitusrakenteen heikkeneminen johtavat kuitenkin
investointien kasvun hidastumiseen jo vuoden 1981
jdlkipuoliskolla ja selvd&dn supistumiseen vuonna
1982.

Yksityinen kulutuskysyntd ja asuntoinvestoinnit tu-
kevat tuotannon kasvua selvdsti vield kuluvana
vuonna, Yksityisen kulutuksen kasvu ndyttdd kuiten-
kin jddvén kevddlld ennustettua alhaisemmaksi hei-
komman reaalitulokehityksen vuoksi. Tulojen kasvun
hidastuessa kotitalouksien kokonaiskysynndn kasvu
heikkenee selvdsti vuosina 1981 ja 1982,



2
TASAPAINOTTOMUUDET

Tuontihintojen jyrkkd kohoaminen ja voimakas kysyntd
lisddvdt kuluvana vuonna kustannuspaineita. Tuotta-
vuuden kohoamisen ansiosta yritysten hintakilpailu-
kyky ja kannattavuus pysyvdt kuitenkin vield hyvind.
Vuosina 1981 ja 1982 tyodvoimakustannusten nousun
nopeutuminen ja tuottavuuden kasvun hidastuminen
taantuman my6td johtavat hintakilpailukyvyn selvdén
heikkenemiseen ja yritysten kannattavuus alkaa huo-
nontua. Inflaatiovauhti jd& ennusteen mukaan vield
vuoden 1982 lopulla suhdannevaiheeseen ndhden kor-
keaksi, selvdsti yli 10 prosenttiin. Vuosien 1974 - 75
kaltaista hintatasapainon repedmistd ei kuitenkaan ole
odotettavissa. :

‘Ty8llisyys paranee vuoden 1981 alkupuolelle saakka
tuotannon kasvun hidastumisesta huolimatta normaa-
lien viiveiden vuoksi, TySttOmyysaste ei silti laske
sanottavasti nykyisestd, mikd johtuu paljolti tyd-
voiman tarjonnan lis&dntymisestd. Kokonaistuotannon
kasvun pysdhtyessd vuoden 1981 jilkimmdiselld puolis-
kolla tyottOmyysaste alkaa nopeasti kohota ja on
vuoden 1982 lopussa noin 6 1/2 %. TySllisyysongelma
tulee varsinaisesti k&8rjistym&&n ennusteperiodin
jdlkeen,

Vaihtosuhteen heikkeneminen ja kotimaisen kokonais-
kysynn&n voimakas kasvu johtavat kuluvana vuonna
noin 7.5 mrd. markan suuruiscen vaihtotaseen ali-
j&d&md&n, Investointitoiminnan jatkuminen wvield ensi
vuonnakin vilkkaana ja viennin kasvun samanaikainen
hidastuminen johtavat vaihtotaseen alijd&mén kasva-
miseen yli 9 mrd. markkaan. Vuonna 1982 viennin
asteittain elpyessd ja kotimaisen kysynndn kasvun
pysdhtyessd ulkoinen tasapaino paranee hieman.
Kolmen ennustevuoden keskimd&drdinen vaihtotaseen
alijdémid muodostuu bruttokansantuotteeseen suhteu-
tettuna vajaaksi 4 prosentiksi kun vastaava suhde-
luku vuosina 1974 - 76 oli noin 5 1/2 3.

Kotimaisen rahoituksen joustavasta sopeutumisesta
tehdyn oletuksen seurauksena pddomantuonti j&a
wvuosina 1981 ja 1982 selvdsti vaihtotaseen alijddmiid
pienemmdksi. Suomen Pankin vaihdettava varanto su-
pistuu ennusteen kahtena viimeisend vuotena yhteensd
- 4,5 mrd, markkaa ja on ennusteen mukaan vuoden 1982
lopussa 2.5 mrd. markkaa, mikd vastaa 2.5 viikon
ldnnentuontia. Suomen Pankin sidottujen valuuttojen
saldon arvioidaan j&d&dvdn runsaan miljardi markkaa
alijdsdmdiseksi kuluvan vuoden lopussa, mutta tasa-
painottuvan kahden seuraavan vuoden aikana. Koko
ulkomainen nettovelka nousee ennusteperiodin kulues-
sa 47.5 mrd. markkaan eli noin 20 prosenttiin brutto-
kansantuotteesta. Huipussaan vuonna 1977 suhteellinen
velkaantuneisuus ylti runsaaseen 21 prosenttiin
bruttokansantuotteesta.
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TALOUSPOLITIIKASTA TEHDYT OLETUKSET

Kotimaisen talouspolitiikan on ennusteessa ole-
tettu sdilyvdn jokseenkin muuttumattomana.

Ldhtokohtana ennustetta tehtdessd on ollut se,
ettd rahapolitiikan kireys sdilyy kaikkina ennuste-
vuosina suunnilleen nykyiselliddn. Tdmd edellyttdd
lijkepankkien keskuspankkirahoituksen ehtocjen ‘
joustamista kysynndn my6td siten, ettd paiv&dluotto-
korko sdilyy 12.5 - 13 prosentissa ja luotonantoaan
‘voimakkaimmin laajentavat pankit maksavat t&ata .
. korkeampaa marginaalikorkea keskuspankkirahoituk-
sesta. ' . :

Edelleen on oletettu, ettd pddomantuontipolitiikka
‘el rajoita pitk#daikaisten ulkomaisten luottojen
ottoa. Valuuttakurssi-indeksin pisteluku s&ilyy
113,1:nd., Kansainvdlistd suhdannekehitystd ja
kansainvédlisten p3ddomamarkkinoiden tilaa seuraten
ulkomaisten korkojen ennustetaan laskevan ensi
vuonna ja alkavan nousta j&lleen vuonna 1982,

Tiedossa olevat valtiontalouden. tulo- . ja meno-
perusteet merkitsevdt bruttoveroasteen lievidid ale-
nemista kuluvana wvuonna ja kohoamista ensi vuonna.
Valtiontalouden suhdannevaikutuksen on oletettu
pysyvdn vuonna 1982 kutakuinkin neutraalina.
Kaiken kaikkiaan valtiontaloudella ei ole sanotta-
vaa vaikutusta ennustejaksona suhdannekehitykseen.

KESKEISET ENNUSTE-EPAVARMUUDET

Ennen L&hi-Tddn tilanteen k&rjistymistd syyskuun
lopulla ep&varmuudet kansainvdlisessd ennusteessa
painottuivat ennustettua syvemm&@n maailmantalouden
-taantuman suuntaan. Oljynhinnan kohoamisen reaali-
taloudellisten vaikutusten saatettiin epdilléd
johtavan mm, sddsté@misasteiden varsin alhaisen
tason wvuoksi jyrkemp&d&n kotimaisen kysynndn supis-

_ tumiseen Sljyntuojamaissa ja ndin Suurempaan
vientimarkkinoiden supistumiseen. Irakin ja Iranin
védliset sotatoimet saattavat jatkuessaan yht&&ltd
vaikeuttaa 61jyn saatavuustilannetta ja lisdtd 6ljyn.
ja muidenkin.raaka-aineiden hintojen korotuspai-
neita ja edelleen heikent3di kasvumahdollisuuksia.
Toisaalta kansainvdlisen tilanteen kiristyminen
saattaa vilkastuttaa varastointi- ja varustelutoi-
mintaa ja siten ainakin tilapdisesti elvyttdd
maailmankaupan kasvua.

Oljynhinnan kohoaminen ennakoitua enemmin vaikeut-
taisi selvdsti taloutemme tasapaino-ongelmia.
L&dhimmdn vuoden aikana &]ljylaskun kasvua tasapainot-
taville iddnviennin lisidtoimituksille tuskin olisi



k8ytd8ssd paljoakaan kapasiteettia ja tuotanto-
kapeikkojen paheneminen johtaisi ilmeisesti
inflaatiopaineiden lisdintymiseen. Vaikka toimi-
tuksia voitaisiinkin lisdtd, ne saattaisivat
johtaa l&nnenkaupan taseen heikkenemiseen joko vi-
hentyvédn viennin tai kasvavan tuonnin vuoksi.

Rahoitusennusteen keskeinen epdvarmuus liittyy
yleis6n ja pankkien ulkomaisen ja kotimaisen
rahoituksen keskindiseen jakautumiseen, milli on
ratkaiseva vaikutus -Suomen Pankin valuuttavarannon
kehitykseen. T&hdn jakautumaan vaikuttaa kotimais-
ten rahoitusmarkkinoiden kireyden ohella mm. vaikeas-
ti ennustettava ulkomaisten korkojen kehitys. Eri-
tyisesti on todettava, ettd ennuste ei sis&lld
valuuttakurssimuutosodotusten vaikutuksia. Ennus-
tettu kansantalouden kehitys johtaa kuitenkin
helposti devalvaatio-odotusten syntymiseen, jotka
voimistuessaan ajheuttaisivat huomattavasti
‘ennustettua suuremman valuuttavarannon supistumisen
ja liikepankkien keskuspankkivelan kasvun.

ERRIGEN KESKEISTEN MUUTTUJIEN KEHITYS 1979—1ﬁ82

. 1979 1980 isa1 1982
‘B X T, HMH, MAARAN Z-HUUTOS 7.2 5.8 2.1 0.3
TYOTTCHMYYSAUTE, X . 6.2 4.6 Hel 5.6
‘YESIKKDTYDKUSTANNUKSET, %~-MUUTOS . 5.4 ‘1141 14.3° 1.2
KULUTTAJAHINNAT, X-MUUTOS 7.5 11.5 13.s 13.0
TAVARAVIENTI, MRARAN Z-MUUTOS $.5 - 8.7 o.u 2.9
VIENTIHINNAT, %-MUUTOS 12.7 Az.7 6.3 5.8.
TUONTIHIKNAT, Z-MUUTOS ) ) 185.72 19.6 - 512 7.3
VAIHTOTASE, MRD.HMK - ' ~0.8 -7.6 -9.2 ~7.2
BRUTTUVEROASTE . : -/ 3u.n . 35,1 35.8
SP:N ULKOMAINEN NETTOSAATAVA . S.4 5.6 . u.i 2.7
VUOCEN LCPUSEA MRD.MK - .
LIIKEPANKKIEN KESKUSPANKKIVELKA z.6 3.0 4.0 8.1

VUGCDEN LOPUSEAR MRD.MK
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SEKTOREITTAINEN KEHITYS

. Kansainvdlinen kehitys

Kotimainen kokonaiskysyntd alkoi supistua suurim-
missa ldntisissd teollisuusmaissa kuluvan vuoden
toisella neljdnnekselld. Varastojen havittelumainen
kartuttaminen on pddttynyt ja raakadljyn reaali-
hinnan voimakkaan nousun lopputuotteiden kysynt&i
supistavat vaikutukset ndkyvédt selvind. Inflaatio- .
vauhdin hillitsemiseen ja ulkoisen tasapainon pa-
rantamiseen t&htddvd kired rahapolitiikka on myd&s
laimentanut kysyntda. Epdvarmoja merkkejd tuotanto-
toiminnan vilkastumisesta on ndhtidvissid vain
Yhdysvalloissa. Useissa muissa teollisuusmaissa
vaatimukset talouspolitiikan otteen héllent&misestéd
ovat tulleet &inekk&&mmiksi.

Ennusteen perustana ovat oletukset raakadljyn (ja
muun energian) reaalihinnan lievdst& kohoamisesta,
muuttumattomasta kansainvdlispoliittisesta tilan-
teesta ja asteittain kasvua tukevaan suuntaan muut-
tuvasta talouspolitiikasta ldntisissd teollisuus-
maissa. Viimeaikaiset tapahtumat L&hi-Id&ssd

ovat huomattavasti lis&dnneet ennusteen kansain-
vdliseen osaan liittyvid epdvarmuuksia.

Kotimaisen kokonaiskysynndn ennustetaan supistuvan
OECD-maissa ja etenkin Suomen viennille tdrkeiss&
maissa kuluvan vuoden jdlkipuoliskolla ja vuoden
1981 ensimmdiselld puoliskolia. T&nd aikana olete-
taan varastoja vdhennettdvédn, mik& heijastuu
“aluksi maailmankaupan selvdni supistumisena, mutta
luo myds edellytyksid kaupankdynnin vilkastumiselle
vadhitellen uudelleen vuoden 1981 lopulta l&htien.
Inflaatiovauhdin hidastuminen edesauttaa siirty-
mistd kysynt&dd rajoittavasta talouspolitiikasta
kasvua tukevaan politiikkaan. Vuoden 1981 keski-
midrdinen maailmankaupan vdheneminen arvioidaan
runsaan prosenttiyksik®én suuruiseksi, kun maailman-
kauppa supistui 5 prosentilla edellisen taantuman
pohjavuonna 1975. Tdtd seuraisi ennusteen mukaan

4 - 5 prosentin lisldys maailmankaupan mddr&dssi
vuonna 1982, . :

Luotonkysynnén heikkeneminen ja rahapolitiikan
h8llentyminen kuluvan vuoden lopulta lihtien mer-
kinnevdt kansainvdlisen korkotason kd&ntymistd -
lievddn laskuun. Sen on oletettu jatkuvan ensi
vuoden lopulle ja tukevan osaltaan mm. rakennus-—
toiminnan elpymistd. Vuonna 1982 kansainvilisen
korkotason odotetaan kid&ntyvan uuteen nousuun.

Teollisuusmaiden inflaatiovauhdin arvioidaan
hidastuvan ennusteajanjaksolla vain vih&n ja j&&dvin
ndin ollen selvdsti korkeammaksi kuin aikaisemmissa



taantumavaiheissa., Kansainvdlisten raaka-aine-
hintojen (pl. raakadlijy) on arvioitu sdilyvan viime-
aikaisen lievdn laskun jdlkeen kutakuinkin muuttu-
mattomana vuoden 1981 puolivdlin tienoille ja k&&n-
tyvédn sitten nousuun maailmankaupan vilkastumista -
seuraten, '

Ulkomaankauppahinnat

Vienti

Ulkomaankauppahintojen kehitysarviot perustuvat
maailmantalouden kehitysarvion ohella tehtyyn
dljynhintaoletukseen. Lopputuotteiden tuonti- ja
vientihintojen kohoaminen on teollisuusmaiden

"keskim#driisen inflaatiovauhdin mukaisesti noin

8 - 10 ¢ vuodessa.

Muiden raaka-aineiden kuin 8ljyn tuontihintojen

"nousun on vuonna 1981 arvioitu alenevan keskimd&rin

3 prosenttiin ja kiihtyvé@n tdmdn jdlkeen 5 prosent-
tiin vuonna 1982. N&mi hinnat seuraavat yleensd
viivdstyneind ja lieventyneind kansainvdlisten
raaka-ainep8rssien hintanoteerauksia. Koska maail-
mankauppa supistuu selvdsti vdhemm&n kuin edelli-
sessd taantumassa ja inflaatio PYsyy nopeana,

ei varsinaista raaka-aineiden tuontihintojen ale-
nemista siis tapahtuisi. Vastaavasti mets&dteolli-
suuden tuotteista ainoastaan alhaisimman jalostus-
asteen omaavien tuotteiden - kuten sahatavaran -

vientihintoja on oletettu laskettavan.

Vaihtosuhde heikkenee kuluvana vuonna l&hes 6 %.

Kun vuonna 1981 viennin painopiste siirtyy loppu-
tuotteiden suuntaan, on ndkSpiirissd lievd vaihto-
suhteen paraneminen. Vuonna 1982 vaihtosuhde j#lleen
heikkenee, kun raaka-aineiden tuontihintojen
nousu kiihtyy, maailmankauppa vilkastuu ja raaka-
6ljyn ja polttoaineiden tuontihinnat kohoavat 10 %.

Vuoden 1982 keskimd&drdinen vaihtosuhde j&& noin

15 prosenttiyksikkdd wvuoden ‘1975 vaihtosuhteen
huippua alhaisemmaksi.

Hyvdnd sdilyneen kilpailukyvyn ja kuluvan vuoden
alkupuolelle saakka jatkuneen kansainv&lisen
raaka-aineiden varastointiaallon tukemana on
tavaranvienti lanteen kasvanut suhteellisen voi-

makkaasti. Vaikka puunijalosteiden vienti ei m&&-

rdltddn kasva endd loppuvuodesta, yllet&@&dn tdnd
suonna koko ldnnenviennissd noin 5 prosentin mddran
kasvuun; tdmd ylittdd markkinamaiden kokonais-
tuonnin ljisdyksen parilla prosenttiyksik&1lli.
Vuonna 1981 vientimarkkinoiden odotetaan mddr&dlli-
sesti supistuvan yli kahdella prosenttiyksik&lld,
ja ld&nnenviennin mddrddn vield hieman t&t4 enemmdn.

Ostajien suhteellisen vihidisten varastojen vuoksi
puunjalosteiden vientikysynndssd ei odoteta yhtd



Yritykset

rajua varastojen purkamisesta johtuvaa romahdusta
kuin vuonna 1975. Vastaavasti jdisi t&116in toteu-
tumatta myds jyrkkd kysynndn elpyminen. Metsd-
teollisuustuotteiden kokonaisviennin ldnteen odo-
tetaan supistuvan noin 6 % vuonna 1981 ja lisd&nty-
vdn sitten noin 4 % vuonna 1982. Metallituote- ja
tekstiiliteollisuuden viennin kasvumahdollisuudet
linteen jddvdt ennusteperiodin aikana varsin v&-
hdisiksi erityisesti Ruotsin synkkien talousndkymien
vuoksi. Kotimaisen tuotannon heikkenevd hintakilpai-
lukyky alkaa niin ikd8n heijastua selvidsti valmiiden
tavaroiden viennissd. Koko ld&nnenviennin m&&ré&n
ennustetaan kasvavan vuonna 1982 vain runsaat 3 %,
vaikka tdrkeimpien markkinamaiden kokonaistuonnin

o

médrd kasvaa jo yli 4 %.

Vientikehityksen kokonaisnikymid muuttaa olennai-
sesti iddnvienti, jonka mddrd lisddntyy t&nd vuonna
yli neljinneksen ja ensi vuonnakin vield noin 12 %
paisuneen &ljylaskun vuoksi. Ldnnenviennin ndkymien
heikentyminen on osaltaan lisddmdssd yritysten-
id&nvientiponnisteluja. Iddnviennin kasvu painottuu
metallituoteteollisuuteen, jonka korkea kapasi-
teetin kdyttbaste saattaa jopa rajoittaa vientid
tai heijastua l&nnenviennin heikentymisend ja l&n-
nentuonnin kasvuna. Koko tavaranvienti ei supistu
vuonna 1981 maailmankaupan yleisestd taantumasta
huolimatta, vaan lis&&ntyy noin puolella prosentilla;

wvastaavassa suhdannevaiheessa wvuonna 1975 tavaran-

vienti supistui 17 prosentilla. Vuonna 1982 id&n-
kaupan tuen vdhetessd olennaigsesti mutta l&nnenvien-
nin hieman elpyessd ennustetaan koko tavaranviennin
kasvuksi .noin 3 %,

Kapasiteetin kdytt8asteen kohoaminen on paran-

tanut yritysten tuottavuutta ja yksikkdtySkustannus-
ten nousu on jd&nyt palkkakustannusten kasvua
alhaisemmaksi. T&md on ndkynyt yritysten kannat-
tavuuden ja rahoitusrakenteen selvdnd paranemi-
sena., Kannattavuus ylittd8& pddomatulojen osuudella
mitattuna selvd@sti 1960~ ja 1970-lukujen keskim&&-
rdisen tasonsa.

Yritysten tulojen kasvun voimistumisen ja kapasi-
teettiin kohdistuvien paineiden seurauksena in-
vestointien kasvu jatkuu nopeana vuosina 198C - 81.
Investointien painopiste on ennusteen mukaan
teollisuuden investoinneissa, jotka lisd&ntyvat
tdnd ja ensi’ vuonna runsaan kolmanneksen; lis&ys
jakaantuu suhteellisen tasaisesti teollisuuden

-kaikille pd&toimialoille. Koko investointikysynndn

kasvuun myotdvaikuttaa kuluvana vuonna my®ds yritys-
ten prosessivarastojen lisd&@ntyminen. Yrityssek-
torin investoinnit jd&vdt kuitenkin bruttokansan-
tuotteeseen suhteutettuna selvdsti pienemmédksi kuin
yuosina 1974 — 76, mikd johtuu siitd, ettd suuret
voimalaitos- ja muut perusrakenneinvestoinnit sekid
alus~ ja lentokonehankinnat ovat l&dhivuosina v&h#di-
Sia.



Kotimaisen kustannusinflaation kiihtyminen ja ka-
pasiteetin kdyttbasteen aleneminen johtavat
yvksikk&tySkustannusten nousun nopeutumiseen ja
kannattavuuden heikkenemiseen vuosina 1981 - 82.
Tdmdn seUrauksena alkavat ensin varastoinvestoinnit
ja vuonna 1982 my®s kiinte#t investoinnit supistua.

Yrityssektorin suhteellinen rahoitusalijid&md j&a
selvdsti ensimmédisen 6l1jykriisin aikaisia pie-
nemmdksi. Suurimmillaan rahoitusalijd&dmd on vuonna
1981, jolloin se kohoaa 8 prosenttiin bruttokansan-
tuotteesta vastaavan osuuden oltua 11 % vuonna
1975, T&m&n seurauksena yritysten rahoitusrakenne
alkaa uudelleen heiketd, mutta j&& edellisen laman
aikaista paremmaksi. Kotimaisten rahoittajien
osuus yritysten rahoituksesta kasvaa ldhivuosina,
mikd aiheutuu ldhinnd oletetusta rahapolitiikan
joustavuudseta.

Kotitaloudet Inflaation nopeutuminen hidastaa kotitalouksien
: reaalitulojen kasvua kuluvana vuonna, vaikka

tybllisyyden paraneminen ja ansiotason nousu no-
peuttavatkin k&ytettdvissd olevien nimelllstuloqen
kasvua. Kotitalouksien pddomatulojen palkkatuloja
nopeampi kasvu ja inflaatio-odotukset heijastuyat
lis3dintyneind asuntojen hankintoina ja sd&dstdamis-—
asteen nousu Jjatkuu vuonna 1980.

Vuosina 1981 ja 1982 kédytettdvissd olevat tulot
lissdntyvdt reaalisesti vain puolen prosentin
vuosivauhtia sekd nimellistuloejen kasvun hidastumi-
sen ettd inflaation nopeutumisen seurauksena.
Tavanomainen viive kotitalouksien tulojen ja
kysynndn v&lilld ndkyy tédssd vaiheessa kulutus-
alttiuden kohoamisena. Asuntoinvestointien odote-
taan lisddntyvin vield ensi vuonna, mutta supistuvan

vuonna 1982 huomattavasti korkeaksi nousseen
yelkakannan rajoittaessa tulokehityksen ohella
kysyntéé, ‘ B

Rahoitussdadstdmisen osuus kotitalouksien tulojen
kdytbstd alenee ennusteajanjakson loppua kohti,.
Kuluvana vuonna talletukset ja tulot kasvavat
reaalisesti likipit&den yhtd nopeasti, mutta vuo-
sina 1981 ja 1982 rahoituss&d&dstédmisen reaalinen
kaswvu pyséhtyy, '

Julkinen talous Bruttoveroaste laskee lievdsti kuluvana vuonna
ennakkoverojen kannossa toteutettujen muutosten
sekd sosiaaliturvamaksujen ja investointien liike-
vaihktoveron alennusten jatkamisen takia. Huolimatta
vercasteikkoihin tehtédvistd inflaatiokorjauksista
vercaste kohoaa yhteens# runsaan prosenttiyksikdn
vuoteen 1982 mennessd. . -



Valtion menojen reaalinen kasvu jdd4 investointien
ja lainanannon supistumisen vuoksi varsin v&h&i-
seksi vuonna 1980, mutta nopeutuu jonkin verran
seuraavina vuosina. Koska valtion menojen kasvua
lisddvd vaikutus vastaa veroasteen nousua, val-
tiontalouden suhdannevaikutus vuosien 1980 -~ 1982
taloudelliseen kehitykseen on suhteellisen neut-
raali, Valtion kotimainen lainanotto ei tehdyn
rahapolitiikkaolettamuksen vucksi rajoita yksityi-
sen sektorin luotonsaantia. -

Kuntien rahoitusasemaa ovat keventdneet pidédtty-
vyys menojen lisddmisessd vuosina 1979 ja 1980
sekd tulojen budjetoitua nopeampi kasvu. T&min
arvioidaan heijastuvan investointien kasvun voimis-
tumisena vuosina 1981 ja 1982, Lisdksi nopea kustan-
nusten nousu ja verotulojen kasvun hidastuminen
vihentdvdt kuntien rahoitusylijdédmdd vuosina 1581

ja 1982,

Tuotanto ja tuonti

Kysynndn kasvua seuraten tuotannon ja tuonnin

kasvu jatkuu voimakkaana koko kuluvan vuoden ajan.
Useimmilla teollisuuden aloilla tuotantokapasi-
teetti on tdydessd kdytdssd. Lisdksi on alkanut
ilmetd puutetta ammattitaitoisesta tyOvoimasta.
Tuotantokapeikot eivdt kuitenkaan muodostune kaiken kaikkiaan
vhtd pahoiksi kuin edellisessd korkeasuhdanteessa.

Ensi vuoden alkupuolelta l&htien kokonaistuotannon
kasvu heikkenee huomattavasti. Hidastuminen nikyy
ensi vuonna selvimmin mets&dteollisuudessa, energia-
tuotannossa ja tavaraliikenteessd. Tydvaltaisilla
tuotannonaloilla kasvu vield jatkuu, mutta vuonna
1982 kysynndn heikkeneminen nékyy myds ndilli
aloilla. Kokonaistuotannon kasvulla mitattuna taan-
tuman pohja ajoittuu vuoden 1982 alkupuoliskolle,
jolloin tuotanto supistuu hieman. Vaikka vienti=-
tuotannon odotetaan elpyvdn vuoden mittaan,
kokonaistuotanto j&& wvuonna 1982 l&dhes samaksi kuin
edellisend vuonna.

Kysynndn rakenteen muuttuminen kiinteiden ja
varastoinvestointien suuntaan lisdd tuonnin osuutta
kokonaistarjonnasta vuosina 1980 ja 198l. Inves-
tointien supistuminen ennusteperiodin lopulla puo-
lestaan vdhentdd tuontitarvetta, joskin toisaalta
kilpailukyvyn heikkeneminen lisdi tuontitavaroiden
markkinaosuuksia., Tuonnin osuus kokonaistarjonnasta
kohoaa ennustejaksolla keskimddrin samalle tasolle
kuin vuosina 1974 - 1976.

Ty&llisyys Tyodvoiman tarjontaaovat vuosina 1979 ja 1980 kas-
vattaneet voimakkaasti tySvoiman kysynndn lis&d&n-
tyminen sekd er&dt suhdannetilanteesta riippumatto-
mat tekijdt, kuten viestdn ikdrakenteen muuttuminen,
koulutustason kohoaminen ja Ruotsin talouden vaikeuk-
sista johtuva maastamuuton vdheneminen. Ty&llisten
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midridn arvioidaan olevan tdnd vuonna 70 000 henked

suurempi kuin vuonna 1979, mutta edelld mainituista
syistd avoimen tyottomyyden viheneminen pysdhtyi jo
kuluvan vuoden alkupuolella.

TySllisyyden paraneminen jatkuu, joskin selvédsti
hidastuneena, vield ensi vuonna. TydttOmyysasteen
ennustetaan pysyvdn likimain nykyiselld tasollaan
eli 4.5 prosentin tuntumassa. Taantuman levi&minen
tybvaltaisille aloille heikent&dd tydllisyytta
selvisti vuonna 1982. Koska yritykset ovat meneill&d&n
olevassa korkeasuhdanteessa lisdnneet tySvoimaansa
varovaisemmin kuin vastaavassa suhdannevaiheessa
vuosina 1973 ja 1974, tydllisyyden ei odoteta
heikkenevdn aivan yhtd jyrk&dsti kuin edellisen

laman aikana. Vuoden 1982 lopulla tybttOSmyysasteen.
arvioidaan kohoavan noin 6 1/2 prosemnttiin. Kor-
keimman tyottdmyyden kausi ajoittuu ennustejakson
jalkeen.

InFlaatlo ja kilpailukyky .

Ulkomaankaupan hintojen nousun hidastuttua on
ulkomaisen hintakehityksen vdlitdn kotimaisia .
hintoja kohottava vaikutus vaimentumassa. Kuluvan
vuoden aikana kustannuspainetta ovat kohottaneet
ulkomaankauppahintojen ohella tuottavuuden kasvun
hidastuminen ja ansiotason nousun kiihtyminen.
Voimakas kysyntd on mahdollistanut kustannuspainei-
den tavanomalista nopeamman siirtymisen hintoihin
erityisesti vuoden alkupuoliskolla. Kokonais-
tuotannon hinnat kohoavat noin 11 %.

Kotimaisen kustannustason nousun odotetaan kuiten-
kin edelleen kiihtyvdn ja johtavan tuottavuuden
kasvun hidastuessa yksikkdtydkustannusten kohoami-
seen vuonna 1981 koko kansantaloudessa noin

14 prosentilla., Avoimen sektorin yksikkdtydkustan-
nukset kohoavat vield jonkin verran enemmin
alhaisemman tuottavuuden kasvun, suuremman liukuman
sekd vuorotydajan lyhenemisen wvuoksi.

Ennusteessa tydvoiman kysynndn ja tarjonnan

pohjalta ennakoidulla ansiotasokehitykselld on rat-
kaiseva merkitys vuosien 1981 ja 1982 kotimaiseen
kustannuskehitykseen, Ansiotason. nousu kiihtyy

15 -prosenttiin vuonna 1981. Vuoden sisdisen uran
kannalta t&md merkitsisi lievd& hidastumista kulu-
vaan vuoteen verrattuna. Vuonna 1982 ansiotason.
nousun arvioidaan hidastuvan kotimaisen aktiviteetin
laantumisen my&td 14 prosenttiin. Vastaavasti ennus-
tetaan kokonaistuotannon hlntOJen nousun kohoavan

12 prosenttiin vuonna 1981 ja hidastuvan lievidsti
vuonna 1982.
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Suhteessa tdrkeimpiin kilpailijamaihin on odotet-
tavissa varsin selvd@ kilpailukyvyn heikkeneminen.
Suhteellisilla yksikkotyOkustannuksilla mitattu
kilpailukyky heikkenee ennustevuosien aikana noin
11 % ja pddtyy pidemm&n ajan keskiarvon alapuolelle.
Kilpailukyvyn heikkeneminen j&4 kuitenkin v&hdisem-
mdksi kuin vuosina 19274 - 76.

Ulkoinen tasapaino

Rahoitustalous

Vaihtosuhteen tuntuva heikkeneminen ja ulkomaisen
kysynndn kasvua voimakkaampi kotimainen kysyntd joh-
tavat kuluvana vuonna 7 1/2 mrd. markan vaihtotaseen
alijddmiddn. Vajaus vastaa noin 4 % bruttokansantuot-
teesta. Y1i puolet alijddmdn kasvusta johtuu vaihto-
suhteen heikkenemisestd. Vaihtosuhteen heikkeneminen on
pddosin perdisin idd@nkaunmasta, jossa tuonnin arvon kas-
vua kuitenkin huomattavassa mddrin kompensoi vienti-
toimitusten m8dr&llinen lisddntyminen.

Vuosina 1981 ja 1982 vaihtotaseen alijddmét syntyvit
ldhes yksinomaan l&nnenkaupasta. Vuonna 1981 vaihto-
taseen alijdéméd kasvaa ennusteen mukaan yli 9 mrd.
markkaan eli 4.3 prosenttiin bruttokansantuotteesta.
Heikkeneminen on seurausta tdrkeimnien l&ntisten vienti
maittemme kysynndn hidastumisesta selvidsti kotimaista
talovrdellisen toiminnan tasoa alhaisemmaksi. Vuonna 1982
alijddmd j&lleen nienenee, kun ldntinen vientikysynt&
elpyy hitaasti ja kotimaisen kysynndn kasvu heikkenee.
Vaihtotaseen alij&ddm&ksi ennustetaan vuonna 1982 noin

7 mrd. markkaa, eli noin 3 % bruttokansantuotteesta.
Tavaroiden ja palvelusten taseen noin 2 mrd. markan
alijéddmdssd heijastuu t&lldin jo selvidsti heikentynyt
hintakilpailukyky.

Luottomarkkinoilla on kuluvana vuonna siirrytty
viime vuosien rauhallisen kehityksen jédlkeen voi=-
makkaaseen laajenemisvaiheeseen. Kokonaisluotto-
kannan kasvu kiihtyy viime vuoden 11 prosentista

18 prosenttiin. Erityisen voimakkaasti lisd&ntyvét
yrityksille mySnnetyt pankkiluotot ja ulkomaiset
luotot, My®Gs talletusten kasvu on td&nd vuonna nopeaa,
joskin niiden lisdys j84 viime vuotista pienemmdksi.
Vuosina 1981 - 1982 talletuskehitys heikkenee
edelleen. Ennusteperiodin. loppupuolella rahoitus-
markkinoiden tasapaino alkaa investointien aletessa
parantua ja luottokannan kasvu vaimenee selvdsti.

Yritysten ulkomaisten luottojen 15 prosentin kasvu
t&nd vuonna johtuu kokonaan lyhytaikaisen p&&doman
tuornista. Tghdn samoin kuin pankkien vdlitt&mien
ulkomaisten luottojen runsaaseen lisddntymiseen
vaikuttavat 1ldhinnd tuonnin arvon kasvu ja kansain-
vilisten korkojen aleneminen. Kolmen kuukauden
eurcodollarikoron on ennusteessa oletettu kehittyvan
siten, ettd se laskee ensi vuonna 10 prosenttiin

Ja nousee 13 prosenttiin vuoden 1982 lopulla. Nor-
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maalien kauppaluottojen ohella iddnkaupan ennakko-
maksuja nostetaan tédnd ja ewsi vuonna yhteenzi lshes

3 mrd. markkaa. Kun ndiden ennakkojen nostot
supistuvat ennustejakson lopulla samalla kun tuonnin
arvon kasvu hidastuu ja ulkomaiset korot nousevat,
lyhytaikaisen pd&oman tuonti supistuu voimakkaasti.

Pitkdaikaisen pddoman tuontihalukkuus on tH11i4
hetkelld suhteellisen vdhdistd., koska yritysten
tulorahoitus on hyvd ja kansainvilisten pid&oma-
markkinoiden tila epdvarma. Lisdksi koneiden

ja laitteiden hankinta tavanomaista enemmdn ko-
timaisilta valmistajilta merkitsee sitd, etti
‘my8s - suuret yritykset kidyttdvit normaalia

enemmdn kotimaista rahoitusta. Yritystén pit-
kdaikaisen pddomantuonnin ennustetaan kuiten-

kin investointien kasvun my&td vilkastuvan,

mutta se jd& investointien kokonaisrahoitukseen
suhteutettuna totuttua vdhd3isemmdksi. Ulkomaisten
pddomamarkkinoiden epdvarmuuden vuoksi valticnkin
lainanotto saattaa jd&8dd t&nd vuonna arvioitua
pienemm&ksi. Ennusteajanjakson loppupuolella valtion
ulkomaisen lainanoton tarve lisddntyy.

rPddoman -nettotuonti ylittdd t&n&d vuonna vaihtotaseen
vajauksen ja kasvattaa hieman Suomen Pankin valuutta-
varantoa. Vuosina 1981 -~ 1982 vaihdettava varanto
sen sijaan supistuu selvdsti, mutta sidottujen
valauttojen tiliasema paranee siten, ettd Suomen
Pankin velka muuttuu vuoden 1982 loppuun mennessa
pieneksi saatavaksi. Vaihdettava varanto on tuol-
loin 2.5 mrd. markkaa. Kaikkiaan Suomen Pankin ulko-
maisen nettosaatavan supistuminen kirist#i rahoi-
tusmarkkinoita vuosina 1981 -~ 82 lihes 3 mrd. mark-
kaa,

Valtiontalouden rahoitusasema pysyy ennusteperiodilla
l&dhes ennallaan ja valtion rahoitusmarkkinavaikutus-
ten arvioidaan jd&dvan suhteellisen pieniksi.
Bruttorahoitustarve on td@nd vuonna 5.5 mrd., markkaa,
josta kuitenkin 0.7 mrd. markkaa johtuu siirrosta
suhdannerahastoon. Ensi vuoden rahoitustarpeeksi

on arvioitu 4.8 mrd. markkaa. Bruttokansantuottee-
seen suhteutettuna valtion nettorahoitustarve pysyy
vuosina 1980 - 1982 noin 1.5 - 2.0 prosenttina, .
mik& merkitsee kokonaistuotantoon suhteutetun
valtion velan nousua 10 prosenttiin. Valtion
vleisbobligaatioista n&dytt&dd ldhes neljdnnes

jddvan t&nd vuonna pankkien haltuun. Ensi vuo-

deksi kotitalouksien obligaatiociden netto-ostot

on arvioitu likimain t&md&nvuotisia vastaaviksi,

sen sijaan valtion rahoitustarpeen kasvu vuonna

1982 edellyttdnee tuolloin vleistlainojen lis#E-
mistd. '
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Valtiolle muodostuu kuluvana vuonna pieni kassa-
alijddmi, joka kuitenkin johtuu kokonaan mainitusta
suhdannerahastosiirrosta. T&m#n rahaston varojen
samoin kuin wvaltion tilille tulevien, yrityksilti
kerdttdvien suhdannetalletusten sijoittaminen Suomen
Pankkiin kiristd8 rahoitusmarkkinoita td&nd ja ensi
vuocnna. Samanaikaisesti yritysten investointi- ja
vientitalletuksia kertyy noin miljardi markkaa.
Toisaalta rahoitusmarkkinoita keventdd se, ettd
Suomen Pankin suora luctonanto yleisdlle kasvaa
1l&hinnd kotimaisten toimitusluottojen rah01tuksen
vuoksi voimakkaasti.

Liikepankkien nettovelka Suomen Pankille (ml.
sd&stbd-, ja osuuspankkien kassavarantotalletukset)
kasvaa tdnd vuonna liev&sti ja on vuoden lopussa
3.0 mrd. markkaa. Velka kasvaa nopeasti vuosina
1981 =~ 1982 ja on periodin lopussa 8.1 mrd. mark-
kaa, mikd@ suhteessa pankkien luottoihin on kuiten-
kin selvédsti alempi kuin edellisessd huipussa saa-'
vutettu taso. Koska lisdksi pankkien ulkomainen
nettovelka lisdd@ntyy vhteensd yli 4 mrd. markkaa
tdnd vuonna ja Jjossakin md&drin -vield ensi vuonna,
pankkien luotonantoenemmyys jatkuu suurena
ennusteajanjakson alkupuolella. Samanaikaisesti
kotimaisten rahoitusmarkkinoiden kasvu kuitenkin
hidastuu. Pankkiluottoien kasvuvauhti alenee t&dm&n
vuoden 21 prosentista 13 prosenttiin vuonna 1982,
Ottolainauksen lis&dys hidastuu myls selvésti
tdmdnvuotisesta 16 prosentista. Kdteistalletusten
kasvuvauhti on kaikkina ennustevuosina aikatalle-
tusten kasvua hitaampaa.
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