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1 ENNUSTEEN PAAPIIRTEET

Taloudellinen kasvu on pysdhdyksissd aina ensi vuoden
jalkipuoliskolle saakka, jolloin l&nnenviennin elpyminen ja
varastojen purkutahdin hidastuminen lisddvadt j&lleen tuotantoa.
TySttdmyysaste kohoaa vuoden 1982 loppuun mennessd 6 prosent-
tiin ja kuluttajahintojen nousuvauhti alenee noin 9 prosent-
tiin. Teollisuuden hintakilpailukyky heikkenee kuitenkin

sekd tdnd ettd ensi vuonna koska yksikk&tySkustannusten

nousu hidastuu kilpailijamaissa enemmdn kuin Suomessa.
Vaihtotaseen alijdamd suhteessa kokonaistuotannon arvoon

jdd molempina vuosina runsaaseen prosenttiin eli noin

puoleen vuoden 1980 vajauksesta. Valtion samanaikainen
huomattava p&&omantuonti johtaa valuuttavarannon kasvuun ja
kotimaisen rahoitustilanteen kevenemiseen. Liikepankkien
keskuspankkivelka muuttuu vuoden 1982 kevdd113 saatavaksi.

Vuonna 1983 vientitulojen lis&3ntyminen ja talouteen patoutu-
nut likviditeetti myStdvaikuttavat kotimaisen kysynnan
elpymiseen. Kotitalouksien kulutus ja asuntoinvestoinnit
voimistuvat ja yritykset alkavat jalleen kartuttaa varastojaan.
Vuoden jalkipuoliskolla kokonaistuotannon kasvuvauhti ylt&3

jo 5 prosenttiin ja vuoden keskimddrdiseksi kasvuksi muodostuu
3 1/2 %. Inflaatio alkaa jalleen kiihtyd ulkomaankaupan
hintojen kddntyessd selvdan nousuun ja myds ansiotulojen
kohotessa nopeammin kuin vuonna 1982. Kilpailukyvyn heik-
keneminen jatkuu ja ndkyy vdhitellen mySs markkinaosuuksissa.

Vuodesta 1984 muodostuisi ennustetun suhdanneuran toteutuessa
korkeasuhdannevuosi, jonka aikana kotimaisen kysynnidn
voimakas kasvu koettelisi tuotantokyvyn riittdvyyttd,
inflaatiovauhti kiihtyisi edelleen ja edellytykset ulkoisen
tasapainon ylldpitdmiseen heikkenisivat.

KESKEISET ENNUSTELUVUT

1979 1980 1981 1982 1983
BKT, mh, ma&3rdn %-muutos 7.6 5.0 1.6 0.9 3.5
TySttdmyysaste, % 6.1 4.8 5.3 5.9 6.1
Yksikkdtydkustannukset, %-muutos 5.9 10.9 12.1 9.0 9.4
Kuluttajahinnat, %-muutos 7.5 11.6 12.1 10.0 9.5
Tavaranvienti, mddrdn %-muutos 9.8 9.0 3.3 0.2 6.0
Vientihinnat, %-muutos 12.4 11.5 10.1 4.7 8.8
Tuontihinnat, %-muutos 15.6 16.8 12.1 3.7 9.4
Vaihtotase, mrd. mk -0.6 -5.2 -2.9 -2.8 -2.5
Nettoveroaste 21.3 21.8 22.8 22.8 23.0
SP:n ulkomainen nettosaatava
- vuoden lopussa, mrd. mk 5.4 6.6 9.5 11.4 11.5
Li ikepankkien nettovelka
Suomen Pankille vuoden
lopussa, mrd. mk 2.6 1.8 0.4 =2.4 -2.4




2 LAHTOKOHDAT

Kotimaisen suhdanne-ennusteen perustan muodostaa elokuussa
laadittu ja sittemmin mm. Ruotsin talouspoliittisten toimien
vuoksi tarkistettu kansainvdlisen talouden ennuste. Kansain-
vdlisen talouden arvio on pyritty tekemddn aitona ennusteena
siten, ettd talouspolitiikan otteen muutokset on ennakoitu
osana kokonaistaloudellista kehitystd. My6s 61jyn ja muiden
raaka-aineiden hintojen, valuuttakurssien ja kansainvdlisen
korkotason on ajateltu muotoutuvan maailmantalouden yleisten
kehitystendenssien mukaisesti.

Kotimaisen korkotason on oletettu sdilyvan nykyisell&an.
Keskuspankkirahoituksen md&rdstd ei ole tehty ennakko-
oletuksia vaan se on ennustettu rahoitusmarkkinoiden kokonais-
kehityksen pohjalta.

Vuoden 1982 valtiontalouden ja tulojen ennusteissa on

otettu huomioon tiedossa olevat budjettisuunnitelmat ja
tulosopimukset. Vuonna 1983 julkinen talous ja tuloratkaisut
on ennustettu osana yleist3d kokonaistaloudellista suhdanne-
kehitystd. Valtion ulkomainen luotonotto on mddrdytynyt
rahoitustarpeen ja kotimaisen rahoitusosuuden ennusteen
pohjalta jdannbserdnd.

Valuuttaindeksin pisteluvun on oletettu s&ilyvdn ennallaan.
Neuvostoliiton kaupassa on oletettu pyrittdvdn ennusteperiodin
loppuun mennessd Suomen tilisaatavan saattamiseen luotto-
rajan puitteisiin.

3 KANSAINVALINEN TALOUS
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Inflaationvastainen talouspolitiikka ja suuret valuutta-
kurssimuutokset ovat pitkittdneet suhdannetaantumaa l&ntisissd
teollisuusmaissa. Inflaatiovauhdin hidastuminen ja suurten
teollisuusmaiden vaihtotasealij@&mien pieneneminen luovat



edellytyksid rahapolitiikan asteittaiselle keventimiselle
ensi vuoden aikana, jonka seurauksena mm. eurodollarikorko
laskisi 12 prosenttiin vuoden loppuun mennessi. Toisaalta
budjettialij&dmien supistamistavoitteet rajoittavat kasvu-
mahdollisuuksia vield ensi vuonnakin, vaikka ennityskorkea
ty6ttdmyys johtaakin lisdantyviin vaatimuksiin finanssi-
politiikan linjan keventdmiseksi.

Vientijohteisen kasvun arvioidaan jatkuvan Japanissa ja
kdynnistyvan ensi vuoden aikana my8s Saksan liittotasa-
vallassa. Japanissa talouden sopeutuminen toiseen &1jy-
kriisiin on edennyt pisimmdlle ja Saksassa hintakilpailukyky
on parantunut viimeaikaisten valuuttakurssimuutosten vuoksi.
Toisaalta Yhdysvalloissa kasvu hidastuu ensi vuonna kiredn
“talouspolitiikan ja valuuttakurssimuutosten seurauksena.
Kulutus- ja investointikysynndn kasvu j&3 ennusteperiodilla
teollisuusmaissa varsin hitaaksi kotitalous- ja yrityssektorin
kdyttdytymistd leimaavan varovaisuuden sekd kiredn talous-
politiikan viivastyneiden vaikutusten vuoksi. Verkkaisen
kasvun johdosta myds raaka-aineiden ja energian hinnannousut
j&3dvat varsin vdhdisiksi ensi vuonna ja perusraaka-aineiden
hinnat l3htevdt ripe3mpi3n nousuun vasta vuonna 1983 kasvun
ja varastokysynndn voimistuessa. Raakadljyn nimellishinta
pysyttelee vield ensi vuoden l&hes muuttumattomana. Vuonna
1983 81jyn reaalihinta kohoaa hieman &61jyn kysynnan
lisddntyessa.

Kokonaistuotannon ennustetaan lisdantyvan kuluvana vuonna
OECD-maissa runsaan prosentin 13hinnd Yhdysvaltain ja

Japanin voimakkaan alkuvuoden kasvun ansiosta. Ensi vuonna
kasvun ennustetaan j&&vdn 1 1/2 prosenttiin. Suomen viennille
tirkeiden l3nsimaiden kehitys on t&tdkin heikompi sekd tdnd
ettd ensi vuonna. Sen sijaan vuonna 1983 ndiden kasvuvauhti
ylt&3 OECD-alueen 3 1/2 prosentin kokonaistuotannon kasvuun.



L KOTIMAINEN SUHDANNEKUVA
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Poikkeuksellisen voimakas iddnvienti korvaa kuluvana vuonna
ldnnenviennin mddrdn supistumisen ja koko tavaranviennin
mddrd lisddntyy runsaat 3 %. L3annenviennin odotetaan k&&nty-
van markkinoiden elpymisen my&td nousuun vuonna 1982, mutta
idanviennin samanaikaisen supistumisen vuoksi koko viennin
mddrd kasvaa vain hiukan. Markkinoiden kasvun nopeutuminen,
jota osaltaan 1isd3 raaka-ainehintojen nousun kiihdytt3dmd
varastojen kartuttaminen ostajamaissa, vauhdittaa etenkin
metsdteollisuuden ja kemiallisen teollisuuden vientid
vuonna 1983. Kilpailukyvyn heikkeneminen vaikuttaa 13hinn3
yritysten kannattavuuteen, mutta se aiheuttaa ennustejakson
lopulla jossain mddrin myS8s markkinaosuuksien menetyksii..
Vaikutukset viennin m3&rd3n nikyvdt pifosin vuoden 1983
jalkeen.

Normaalista suhdannekehityksestd poiketen kotimaisen kysynnan
kasvu pys3dhtyi vuoden 1981 alussa ennen viennin suhdanne-
k3Znnettd. Kansainvdlisten suhdannendkymien pessimismi on
hillinnyt yritysten investointien kasvua. Lisdksi investointi-
vero on siirtdnyt palveluelinkeinojen investointeja kuluvasta
vuodesta ensi vuoteen. Korkea kansainvdlinen korkotaso ja
vakaa raaka-aineiden hintakehitys ovat vdhentdneet varasto-
investointeja. Mydskdan kotitalouksien kysynndstd ei tule
kuluvana vuonna mainittavia kasvuvirikkeitd. Palkka- ja

muut ansaintatulot kasvavat reaalisesti hieman, mutta
veroasteen kohoamisen vuoksi kdytettdvissd olevat reaali-
tulot eivat kohoa lainkaan. Kulutusalttiuden nousu yll&-
pita3d yksityisen kulutuksen vihdistd kasvua, asuntoinves-

tointien kasvu sen sijaan pysahtyy.



Kotimainen kysyntd pysyy laimeana my3s vuonna 1982. Palvelu-
elinkeinojen investoinnit tosin vilkastuvat viliaikaisesti
investointiveron pddtytty3d, mutta teollisuuden investointien
m3drd supistuu selvdsti. Kansainvilisten korkojen alenemisen
ja raaka-ainehintojen nopeutuvan nousun my8t3 varastoinves-
toinnit alkavat ensi vuoden lopulla kasvaa, mik3 heijastuu
ensisijaisesti raaka=-ainetuonnin vilkastumisena. Inflaation
hidastuminen luo tilaa kotitalouksien reaalitulojen lieville
kasvulle. Kulutuskysyntd lisd&ntyy hieman, mutta matala-
suhdanteessa kotitalouksien investointihalukkuus v3henee.
Julkisen talouden vaikutus on ensi vuonna lievdsti kasvua
tukeva. Nettoveroaste pysyy ennallaan ja julkisen kysynndn
mddrd lisdantyy muutaman prosentin.

Varsin kevedksi muodostuva rahoitusmarkkinatilanne edist&dd
viennistd tulevien kasvusysdysten kertautumista kotimaisessa
kysynndssd vuonna 1983. Yrityssektorissa kysynndn kasvu
painottuu suhdannenousun alkuvaiheessa varastoinvestointeihin,
mikd merkitsee samalla tuontialttiuden kohoamista. Vuoden

1983 helmikuuhun voimassaolevien tulosopimusten takapainot-
teiset palkankorotukset ja ilmeisesti verraten korkeiksi
muodostuvat uudet korotukset lisd&vdt kotitalouksien reaali-
tuloja. Tulojen kasvu ja rahamarkkinoiden keveys vauhdittavat
varsinkin asuntoinvestointeja. Vaikka kansainvdlinen suhdanne-
nousu jdisi vaatimattomaksi, vuodesta 1984 n3yttdisi tulevan
varsinkin kotimaisen kysynndn osalta korkeasuhdannevuosi.

Edel13 esitetyt kysyntdennusteet merkitsevdt bruttokansan-
tuotteen kasvun pysdhdystd vuoden 1980 lopulta vuoden 1982
jalkipuolelle. Kuluvana vuonna tuotannon mddrd ylittda
kuitenkin vield noin 1 1/2 prosentilla viime vuonna saavutetun
tason. Ensi vuoden lopulla alkavan kokonaiskysynndn elpymisen
ansiosta koko vuoden tuotannon md&dr3d nousee prosentin

verran suuremmaksi kuin vuonna 1981. Vuonna 1983 bruttokansan-
tuotteen kasvu nopeutuu selvdsti. Koko vuoden tuotannon 1isdys
arvioidaan 3 1/2 prosentiksi ja vuoden lopulla tuotannon
kasvuvauhti yl1t33d jo 5 prosenttiin. Kysynndn rakenteen
muuttumisen vuoksi tuonnin osuus tarjonnasta lisdantyy.



5 KANSANTALOUDEN TASAPAINO
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Vield vuoden 1981 alkupuolelle nopeana jatkunut ulkomaan-
kauppahintojen nousu ja sen viivdstyneet vaikutukset koti-
maisiin kustannuksiin hidastavat inflaation vaimentumista.
Tyb6voimakustannusten ja ulkomaankauppahintojen nousuvauhti
tosin hidastuu vuonna 1982, mutta sopimuskauden loppupuolen
korotukset ja palkkasopimusten indeksikynnysten ylittyminen
lisd3vdt kustannuspaineita vuonna 1983, jolloin myds vienti-
ja tuontihintojen nousu on jdlleen nopeata. Kuluttajahinto-
jen nousuvauhdin arvioidaan hidastuvan noin 9 prosentin
tasolle ensi vuoden lopulla. Nousu nopeutuu kuitenkin uudel-
leen vuoden 1983 aikana, joskin koko vuoden keskimddrdinen
nousu on vield hieman pienempi kuin vuonna 1982.
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Kilpailijamaita korkeampi tuotannontekijdiden kdyttdaste
heijastuu Suomessa nopeampana inflaationa koko ennuste-
jaksolla. Suomen hintakilpailukyky heikkenee yksikkdtys-
kustannuksilla mitattuna yhteensd noin 10 % vuosina

1981 - 1983. Vajaa puolet t#std heikkenemisestd johtuu
ennusteen laadinta~ajankohtaan menness3 tapahtuneista
valuuttakurssimuutoksista.
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TySttOmyyden kohoaminen jatkuu vuoden 1983 alkupuoliskolle

ja tydttdmyysasteen arvioidaan olevan silloin runsaat 6 %.
Vuoden 1983 j&lkipuolella tydttdmyysaste alenee lievisti.
Painetta avoimen tySttSmyyden 1isddntymiseen aiheuttavat
siirtolaisuuden muuttuminen paluuvoittoiseksi sekd pddttyneessa
suhdannenousussa korkeaksi kohonnut ty®voimaosuus. TySllisten
m3drd alentuu vuonna 1982 ja vield seuraavan vuoden alussa.
Tamdn vaikutus tydttdmyyden kasvuun on kuitenkin selvdsti
pienempi kuin edellisessd taantumassa, silld toisin kuin
ensimmdisen energiakriisin jalkeen yrityksissd ei ole nyt

va jaatehoisessa kdytdssd olevaa reservitydvoimaa.
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6 RAHOITUS

Ulkoisesta tasapainosta ei ndytd tulevan ongelmaa ennuste-
jaksolla. Id&nkauppa kddntyy selvdsti yliji3mdiseksi tini
vuonna ja pieni ylijd&md sdilyy my8s seuraavina vuosina.
Lannenkauppa on lievdsti vajauksellista. Ulkomaankaupan
vaihtosuhde heikkenee kuluvana vuonna vajaat pari prosenttia,
mutta paranee arvioidun vakaan 61jyn hintakehityksen mydt3
lievdsti ensi vuonna. Vaihtotaseen vajaukset ovat kaikkina
ennustevuosina 2 - 3 mrd. markkaa eli runsas prosentti
bruttokansantuotteesta. Tamdn suuruinen velkaantuminen
merkitsee BKT:een suhteutetun ulkomaisen nettovelan lievd3
alenemista vuosina 1982 - 83.

Suhteellisen tasapainoinen vaihtotasekehitys liittyy kaikkina
ennustevuosina erityisesti investointien alhaisuuteen.
Toisaalta heikko kysyntd ja tulonmuodostus kasvattavat
valtion rahoitustarvetta. Suomen institutionaalisissa oloissa
namd tekijdt johtavat likviditeetin lisdykseen rahoitusmarkki-
noilla varsinkin siksi, etteivdt valtion normaalit kotimaiset
rahoitusldhteet endd paljon jousta. Ennustettu valtion netto-
rahoitustarve nousee t3mdn vuoden 3.0 mrd. markasta 4 mrd.
markkaan ensi vuonna. Vuonna 1983 nettorahoitustarve pysyy
ennallaan, mutta suuret kuoletukset 1isddvdt bruttorahoitus-
tarvetta edelleen. Kun valtion kotimaisen velan markkina-
osuuden ei ole juuri arvioitu kasvavan, joutuu valtio tuomaan
lisddntyvdssd mddrin ulkomaista pddomaa. Tamdn kehityksen
my&td syntyy ensi vuoden loppuun mennessd sekd rahoitus-
laitoksiin ettd yleisdlle tuntuva rahoitusvdljyys. Yleistn
maksuvalmiutta parantaa edelleen se, ettd alhaisiksi muodos=-
tuvat keskuspankkirahoituksen kustannukset lis&3vat pankkien
luotontarjontaa. Vuonna 1983 likviditeetin kasvu vaimenee
rahoituksen purkautuessa kysynt&an.
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Ulkomaisen p&ddoman tuonti ylitt3d vaihtotaseen vajauksen
selvdsti tdnd ja ensi vuonna. Valtion ulkomainen nettolainan-
otto on vuosina 1981 - 83 yhteens3d noin 7 mrd. markkaa. My3s
yritysten ja rahoituslaitosten ulkomainen velkaantuminen on
tdnd vuonna voimakasta. Seuraavina vuosina yksityisen pitkd-
aikaisen pddoman tuonti vdhenee yritysten ulkoisen rahoituksen
tarpeen pienetessd, mutta lainojen nostot sdilyvat kuitenkin
vuosittain 5 mrd. markan tuntumassa. Lyhytaikaisen p&doman
tuontia lisddvdt mm. idankaupan runsaat ennakot - niiden
etupainoisuuden vdhenemisestd huolimatta - sekd kansain-
vilisten korkojen ennustettu lasku. Kaikkiaan maksutaseen
kehitys johtaa Suomen Pankin vaihdettavan varannon kasvuun
nykyisestd noin 7 1/2 mrd. markasta vajaaseen 10 mrd.
markkaan vuoden 1983 lopussa. Sidottu varanto kasvaa viel3
tdnd ja ensi vuonna, mutta alenee ennustejakson lopussa
vajaaseen 2 mrd. markkaan.
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Suomen Pankin ulkomaisen nettosaatavan kasvun ohella ensi
vuonna toteutuva 1 1/2 mrd. markan suuruinen erilaisten
suhdannevarausten purkaminen keventdd rahoitusmarkkinoita.
Liikepankkien keskuspankkivelka muuttuukin ensi vuonna
niiden 2 1/2 mrd. markan suuruiseksi nettosaatavaksi ja

tdmd taso sdilyy vuonna 1983. Olettaen kassavarantotalletus-
prosentin sdilyvdn nykyisend ja ottaen huomioon kdteis-
varaluottojen arvioitu kasvu, tdmd merkitsisi 1iikepankkien
shekkitili- ja pdivdluottovelan katoamista.

Rahoitusmarkkinoiden kevenemisen my5td pankkien ottolainaus-
kasvu sdilyy 15 prosentin tuntumassa, mikd on selvdsti

enemmdn kuin minkd normaalit talletusten kysyntddn vaikuttavat
tekijat selittdisivat. Talletuksia lisddkin pankkien vdlinen
luottokilpailu, joka ei kuitenkaan riitd vallitsevissa
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luottojen kysynt&olosuhteissa nostamaan pankkien luottokasvua
Juuri yli 10 prosentin ennen kuin vuonna 1983. Luottojen on
arvioitu kohdistuvan erityisesti kotitalouksiin, joiden
velkaantuminen jatkuu nopeana. Sen sijaan yritysten suhteel-
lisen velkaantumisen on arvioitu ennustejakson lopulla
alenevan.

Muiden rahoituslaitosten luotonanto kasvaa ennustejakson
alkupuolella pankkiluottoja nopeammin, mutta kasvu hidastuu
mm. vakuutusrahastojen kertymd3n vaikuttavan TEL-maksun
alennuksen vuoksi. Valtion lainananto on vaimeaa. Ulko-
maisten luottojen kasvu seuraa Suomessa yleens3 viivis-
tyneend pankkiluottojen kehitystd. Siten ulkomainen luotto-
osuus kokonaisluotonannosta yleis6lle on vield tdnd vuonna
suuri, mutta alenee seuraavina vuosina. Kokonaisluotonannon
kiihtyminen runsaalla prosenttiyksik&1138 vajaaseen 12 prosent-
tiin vuonna 1983 johtuukin yksinomaan pankkien luotonannon
lisddntymisestd.

7 KESKEISET EPAVARMUUDET

Kotimaisten ennustendkymien toteutuminen on varsin herkk3
ennustetusta poikkeavalle kansainvdliselle kysyntd-, hinta-

ja rahoitusmarkkinakehitykselle. Oletettua syvempi ja

pidempi kansainvd@linen lama on mahdollinen mutta hieman
ennustettua mySnteisempikin kehitys vaikuttaa yht3d todenndkdi-
seltd. Yleisen inflaatiovauhdin on teollisuusmaissa n3hty
hidastuvan ja vaikeuttavan Suomen kilpailuasemaa. Arvioitua
varhaisempi inflaationvastaisen politiikan h&llentdminen on
kuitenkin mahdollista tySllisyys- ja yleispoliittisista
syistd.

Valittdmimmin kansainvdlisen ennusteen poikkeamat vaikuttavat
vientiin, ulkomaankaupan hintoihin ja p&&omanliikkeisiin.
Valuutta-, pddoma- ja raaka-ainemarkkinat ovat yhd kiintedm-
mdssd vuorovaikutussuhteessa toisiinsa ja hyvin herkkid
taloudellisen ja poliittisen kehityksen ja odotusten muutoksille.
Kansainvdliset vaikutteet ndkyvdt nykydan mySs aikaisempaa
voimakkaammin suoraan kotimaisessa taloudellisessa kdyttdy-
tymisessd. Investointihalukkuus ja etenkin vuoden 1983
tuloratkaisut ovat kiintedsti kytkeytyneet viennin ja kansain-
vilisten inflaationdkymien muutoksiin. Kotimaiselle inflaatio-
kehitykselle on myds lyhyelld aikavdlilld merkityksellistd

se, miten Yhdysvaltain dollarin kansainvdlinen arvo tulee
kehittymdin. Dollarin heikkeneminen heijastuisi ulkomaan-
kaupan hintojen nousuvauhdin hidastumisena. Ajanmittaan

maai Imankaupan dollarihinnat kuitenkin sopeutuisivat kurssi-
kehitykseen.

Kotimaisen kehityksen keskeiset sisdiset epdvarmuudet
liittyvdt ennakoituun rahoitusvdljyyteen ja rahoituslaitosten
ja yksityisen sektorin reagointiin siihen. Rahoitusmark-
kinoiden tila saattaa muuttua olosuhteiden vaihtuessa



nopeastikin. Ennustetydn alkuvaiheessa valuuttavarannon
kasvupaineet ja syntyvd rahoituksen v3ljyys olivat tuntuvasti
suurempia kuin lopulliset ennusteluvut osoittavat. Ennusteessa
paddyttiin erindisten laskentakierrosten j&lkeen siihen,
ettd rahoituskeveys 1isdd selvdsti kotitalouksien kulutusta
ja asuntoinvestointeja sekd yritysten varastoinvestointeja.
Inflaatiota lisd3dvit vaikutukset taas on ndhty vuonna 1983
vield suhteellisen vdhdisiksi. Rahoitusvaljyyden on myss
arvioitu johtavan aiemmin arvioitua pienempddn ulkoisen pdd-
oman tuontiin. Kaikkiin ndihin tulonkdyttdd koskeviin
ennustetulemiin 1iittyy huomattavia epdvarmuuksia.
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