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EET

Kansainvdlinen ja kotimainen suhdanneura on vuosina 1982 - 84
peruspiirteilt&in kevddlld arvioidun mukainen. Kuluvan vuoden
jdlkipuolelle ajoitkuvaksi ennustettu kansainvdlisen talouden
suhdannekddnne ei kuitenkaan endd ndytd todenndkdiseltd, vaan
kasvun hidas elpyminen teollisuusmaissa on odotettavissa vasta
ensi vuoden alkupuolella. Kasvun kdynnistyminen perustuu varas-
tojen purkamisen pdattymiseen ja kulutuskysyntdan. Siten Suomen
lannenvienti alkaa elpyd ensi vuonna, mutta Neuvostoliiton
viennin supistumisen vuoksi koko viennin m&@drad vadhenee toisena
vuonna perdkkdin. Suhdannekddnne on odotettavissa ensi vuoden
loppupuolella ja kokonaistuotannon selvd&@n kasvuun pdidstdin
Suomessa vasta vuonna 1984. Kokonaistuotanto kasvaa Suomessa
ennustevuosina keskimddrin vajaan prosentin nopeammin kuin
OECD-maissa keskimddrin.

Pitkd taantuma alentaa avoimen sektorin tuotantoresurssien
kdyttoastetta ja kannattavuutta. Tuotannon kasvun elpyminen
lieventdd ongelmia jonkin verran vuonna 1984. Palveluelin-
keinoissa tuotanto ja tydllisyys lisdadntyvat koko ennusteajan-
jakson. TyGttomien m3&drd kohoaa enimmilldd@n noin 200 000
henkeen eli runsaaseen 8 prosenttiin tydvoimasta. Inflaation
hidastuminen jatkuu ja vuosina 1983 ja 1984 hintakilpailukyky
ei juuri heikkene. Ulkoinen tasapaino ei muodostu ongelmaksi,
vaikka edellisestd ennusteesta poiketen vaihtotase on ennuste-
ajanjaksolla hieman alijadmdinen. Siksi rahoitusmarkkinat eivit
kevene t@nd ja ensi vuonna siind mdarin kuin aiemmin arvioi-
tiin. ‘

KESKEISET ENNUSTELUVUT

1980 1981 1982 1983 1984
BKT, mh, md3dran %-muutos 6.0 1.3 1.2 1.5 4.0
Tyottomyysaste, % 4.8 5.3 6.4 7.6 7.4
Kuluttajahinnat, %-muutos 11.6 12.0 9.3 7.5 7.0
Vaihtotase, % BKT:sta -2.7 -0.6 -0.5 0.0 -0.9
Vaihtosuhteen %-muutos -4.6 -1.2 1.8 -0.0 0.0
Tavaranvienti, mddrén %-muutos 9.0 3.3 -2.3 -0.9 3.6
Kot imainen kokonaiskysyntd,
mddran %-muutos 6.7 -1.2 1.4 1.6 5.1
Teollisuuden kapasiteetin
kdyttoaste, % 89.6 86.5 82.9 81.4 82.7
Valtion nettorahoitustarve,

SP:n vaihdettava varanto vuoden

lopussa, mrd. markkaa 7.8 7.5 7.9 8.3 10.2
Liikepankkien keskuspankkivelka

vuoden lopussa, mrd. markkaa 1.8 0.8 0.1 -1.0 -1.1
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2 KANSAINVALINEN TALOUS

Talouspolitiikka

Suhdanneura

Kansainvdlisen suhdannekehityksen kannalta keskeisissd teolli-
suusmaissa raha- ja finanssipolitiikan oletetaan kasvavasta
tyottomyydestd huolimatta pyrkivan edelleen inflaation hillin-
tddn. Rahapolitiikassa pyritdin rahan tarjonnan tiukkaan
sddtelyyn. Finanssipolitiikkaa ohjaa keskipitk&dn ajan tavoit-
teeksi otettu budjettivajausten pienentéminen. Valtiontalouden
alijaamat, sitkedt inflaatio-odotukset ja rahantar jonnalle ase-
tetut ahtaat tavoitteet ylldpit&dvat korkeaa kansainvalistd
korkotasoa. Vaikka nimelliskorkojen odotetaan laskevan:
inflaation vaimenemisen tahdissa, reaalikorot pysyvédt his-
toriaansa ndhden korkeana koko ennusteajanjakson.
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Vaikka kansainvalinen inflaatio on hidastunut jopa ennustettua
nopeammin, ei edes verkkainen suhdannenousu kuluvan vuoden
jédlkipuoliskolla ndyt&d toteutuvan. Kasvundkymien heikentyminen
johtuu osaksi siitd, ettd vaimean kysynndn vuoksi alentuneet
hyddykehinnat ovat huonontaneet yritysten kannattavuutta ja
siten investointiedellytyksid. Erityisesti tdmd on pitkittéanyt
varastojen purkamista. Lievd noususuhdanne, joka perustuu koti-
talouksien kulutuskysynnidn elpymiseen sekd varastoinvestointien
supistumisen pysdhtymiseen, alkaa aikaisintaan ensi vuoden
alkupuoliskolla. Keskeinen epdvarmuus vaatimattomien kysynti-
ndkymien ja tiukan talouspolitiikan oloissa liittyy kiinteiden
investointien kdynnistymiseen. Ennusteessa sen on arvioitu
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tapahtuvan vasta ensi vuoden jdlkipuoliskolla. Patoutuneiden
kysyntdpaineiden odotetaan lisddvan ldhinna asunto- ja palvelu-
elinkeinojen investointeja teollisuusmaissa.

Myds OECD-maiden ulkopuolelta tulevat kasvusysdykset jdavat
heikoiksi. Vaikka teollisuusmaiden vaihtosuhteen paraneminen
osittain kompensoi &l jyntuottaja- ja kehitysmaiden kysynnén
heikentymistd, kansainvdlinen noususuhdanne jad perin laimeak-
si.

Kuluvana vuonna OECD-maiden tuotanto jd3 puolisen prosenttia
edellisvuotista pienemmdksi. Ensi vuonna kasvu elpyy vajaaseen
kahteen prosenttiin ja vuonna 1984 se nopeutuu vain runsaaseen
3 prosenttiin. Suomen vientimarkkinoiden kasvu on myds hidasta,
ensi vuonna 3 % ja 6 % vuonna 1984.

Raakadl jyn maailmanmarkkinahinnat ovat pysyneet aiempien
odotusten vastaisesti kuluvana vuonna muuttumattomina (33 USD/
tynnyri). Hintojen odotetaan pysyvén nimellisesti ennallaan
vield ensi vuoden loppuun saakka ja nousevan vuoden 1984
loppuun mennessd 36 dollariin tynnyriltd. D01 jyn kulutuksen
supistumisen vuoksi markkinoilla on ennusteajanjakson alku-
puolella painetta hinnan alenemiseen, mutta Saudi-Arabian
oletetaan pystyvdn sopeuttamaan tuotantonsa siten, ettei
hintojen laskua tapahdu. Kansainvdlisen suhdannetaantuman
pitkittymisen vuoksi muiden raaka-aineiden hinnat ovat aiemmin
ennustetusta poiketen vield laskeneet, ja nousukdanne siirtyy
ensi vuoden puolelle. Lisdksi nousu jd3 aikaisemmin oletettua
lievemmdksi. Inflaatio hidastuu tydttomyyden ja raaka-aine-
hintojen alenemisen seurauksena OECD-maissa BKT-hinnoilla
mitattuna viime vuoden runsaasta 8 prosentista 5 prosenttiin
ensi vuonna, josta se suhdannenousun voimistuessa jdlleen
hieman nopeutuu.

3 KOTIMAINEN SUHDANNEKEHITYS

Vienti

Kansainvdlisen suhdannenousun viivdstymisen vuoksi l&nnen-
viennin taantuma muodostuu aiemmin arvioitua pitemmdksi. Heikko
kysyntd ndkyy mddrien vahenemisen lisdksi vientihintojen
aiemmin arvioitua pienemp&nd nousuna, mikd heikentdd teollisuu-
den kannattavuutta. Kansainvdlisen kysynndn elpyminen helpottaa
tilannetta vuoden 1983 jdlkipuolelta alkaen. Markkinoiden
hitaan elpymisen ja heikentyneen kilpailukyvyn vuoksi l&nnen-
viennin kasvu - vajaat 3 % ja runsaat 6 % vuosina 1983 ja 1984
- on aiempiin suhdannenousuihin verrattuna suhteellisen
vaatimatonta.

Idénviennin mdadrd sdilyy korkealla tasolla vield kuluvana
vuonna, mutta ensi vuonna se supistuu l&hes kymmenennekselld.
Neuvostoliiton kaupan tasapainon parantaminen edellyttda
vientimddrien supistumista myds vuonna 1984. Koko tavara- ja
palveluvienti supistuu ensi vuonna 2 % ja kasvaa noin 4 %
vuonna 1984.
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Kotimainen kysyntd Kansantalouden eri sektoreiden ja eri toimialojen védliset erot
parin l&hivuoden suhdannekehityksessd ovat verraten suuret.
Vientialojen tulondkymdt ovat aiemmin arvioitua heikommat.
Kapasiteetin matala kidyttdaste ja pitkdn aikavdlin keskiarvon
alle painuva kannattavuus aiheuttavat teollisuuden investoin-
tien vdhenemista vuosina 1983 ja 1984. Toisaalta palveluelin-
keinojen yritysten parempi kannattavuus ja investointiveron
vuoksi siirtyneiden investointien ajoittuminen kuluvaan ja ensi
vuoteen tukevat kysyntdid, tyollisyyttd ja tulonmuodostusta.
Kotitalouksien reaalitulojen tasainen kehitys ylldpit&dd
kulutuskysynndn kasvua kaikkina ennustevuosina. Lisd@ksi luotto-
rahoituksen hyvd saatavuus tukee kulutusta, asuntoinvestointeja
ja palvelusektorin kysyntasd.

Julkinen kysyntd kasvaa vuosina 1982 - 84 keskimdadrin runsaat

3 % vuodessa. Nettoveroasteen aleneminen ja julkisten menojen

mddran kasvu tukevat kokonaiskysyntdd kuluvana vuonna. Vuosina
1983 ja 1984 julkisen kysynnan kasvu hidastuu ja nettoveroaste
nousee hieman.

Kokonaistuotanto ja tuonti
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Edelld esitetty kysynnidn kehitys merkitsee kokonaistuotannon
kasvun pysymistd hyvin vdh&disend vield noin vuoden ajan. Suh-
dannekadnteen arvioidaan ajoittuvan ensi vuoden jdlkipuoliskol-
le, jolloin tuotannon kasvua tukee kulutuskysynnidn lisdksi
vienti- ja varastokysynndn elpyminen. Kun myds investointi-
kysyntd vilkastuu vuoden 1984 aikana, kokonaistuotannon kasvu
yltdd keskimddrin 4 prosenttiin.
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Tuontialttiudessa tapahtuneen rakenteellisen muutoksen lisdksi
tuonnin osuutta kokonaistar jonnasta vdhentdd suhdanneluontei-
sesti vuosina 1982 ja 1983 teollisuuden investointien supistu-
minen seka energian tuontitarpeen aleneminen. Raaka-aineiden
varastokysynndn voimistuminen lisdd tuontia vuonna 1984,

4 RAHOITUS

Rahoitusmarkkinaennusteen léhtGkohtana on olettamus keskus-
pankkirahoituksen marginaali- ja keskimdaraisten kustannusten
sdilymisestd kes&lld 1982 vallinneella tasolla. Tidten keskus-
pankin oletetaan neutraloivan kansainvdlisten ja kotimaisten
likviditeettiheilahtelujen vaikutukset keskuspankkirahoituksen
kustannuksiin.

Liikepankkien keskuspankkiasemalla mitattuna rahamarkkinoiden
yleissdvy sdilyy kevednd koko ennustejakson. Avoimen sektorin
heikkojen kysyntédndkymien oloissa luotot kanavoituvat valtaosin
kotitalouksille ja suljettuun sektoriin, joiden kysynnidn kasvu
el matalan tuontialttiuden vuoksi kuitenkaan aiheuta vaihto-
taseongelmia. Rahoituksen kysynndn ja tarjonnan tasapainon
sdilymiseen ennustevuosina vaikuttaa osaltaan myds se, ettd
inflaation alentuessa luottojen reaalikorot nousevat selvésti

positiivisiksi.
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Investointien vaimeuden ja ulkomaisten luottojen korkeiden
kustannusten vuoksi yritykset lisd@dvat vain vahdn ulkomaista
velkaansa. Sen sijaan valtion ulkomainen velka kasvaa vuosina
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1982 - 84 noin B8 mrd. markkaa, joka lahes kattaa vaihdettavien
valuuttojen taseen alijddman ndind vuosina. Suomen Pankin
ulkomaisen nettosaatavan arvioidaan kasvavan samana aikana
noin 3 mrd. markkaa. Kun valtaosa tdstd on vaihdettavan
varannon kasvua, lansivaluuttojen varanto nousee ennusteajan-
jakson lopussa runsaaseen 10 mrd. markkaan. Helmikuussa 1982
nostetun 150 milj. dollarin varantoluoton mahdollista takaisin-
maksua ei ole sisdllytetty ennusteeseen. Sidotun varannon
oletetaan supistuvan nykytasoltaan vuoden loppuun mennessi

2.8 mrd. markkaan, jolla tasolla sen arvioidaan olevan myds
ennusteajanjakson lopulla.

Valtion tuloali jddma on kaikkina ennustevuosina 2 mrd. markan
tuntumassa eli keskimddrin vajaa prosentti bruttokansantuot-
teesta. Nettorahoitustarve ei valtion lainanannon reaalisen
kasvun pysdhtymisen vuoksi kohoa kuitenkaan suhteellisesti
korkeammaksi kuin 1970-luvun lopulla. Alijddmat merkitsevit
kuitenkin valtion velan kasvun jatkumista melko nopeana. Kuole-
tukset kasvattavat voimakkaasti valtion bruttolainanottoa.
Kotimaisten rahoitusmarkkinoiden tarjonnan joustamisen
oletetaan jatkuvan myds vuosina 1983 ja 1984. Pankkien arvioi-
daan lainaavan valtiolle ta@nd ja ensi vuonna nettomdardisesti
yhteensd 2 mrd. markkaa. Ulkomaisen lainanoton osuus valtion
rahoitustarpeen kattamisessa ei siten endd kohoa.
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Liikepankkien keskuspankkiaseman keveneminen muodostuu aiemmin
arvioitua lievemmidksi. Pankkien aseman kevenemistd jarruttavat
vaihtotaseen kd@intyminen alijdamdiseksi ja yritysten
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investointitalletusten odotettua vadhdisempi purkaminen. Liike-
pankkien keskuspankkivelka hdvi&d kuitenkin kuluvan vuoden
aikana ja muuttuu noin miljardin markan nettosaatavaksi vuoden
1983 loppuun mennessa.

Kdteis- ja aikatalletukset kasvavat reaalisesti keskimddrin
léhes 5 % vuodessa. Yleisdn pankkiluottojen reaalinen kasvu on
tdnd ja ensi vuonna ottolainauksen kasvua hitaampi, mutta ylit-
td4 vuonna 1984 selvasti talletuskasvun. Yleisdn kokonais-
luottokanta kasvaa ulkomaisten luottojen véhdisen kysynnén
vuoksi kaikkina ennustevuosina pankkiluottoja hitaammin.

5 KANSANTALDUDEN TASAPAIND

Ty6llisyys

Ennusteajanjakson kasvuluvut hei jastavat suhdanneteki joiden
ohella hidasta pitkdn ajan kasvua, mikd aiheuttaa tydllisyys-
tasapainon trendinomaisen heikkenemisen. Tdmd nidkyy teollisuu-
den tydpaikkojen selvdnd vdhenemisend. Koska kuitenkin alku-
tuotannossa - toisin kuin 1970-luvulla - tydvoima ei ennuste-
ajanjaksolla vdhene ja palveluelinkeinoissa tydllisyys edelleen
lisdantyy, tydvoiman kokonaiskysyntd pysyy ldhes muuttumat -
tomana.
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Tyottomyyden kasvu on seurausta myds tyGvoiman tar jonnan
lisdadntymisestd mm. vdestdrakenteesta johtuvien tekijGiden ja
paluuvoittoisen siirtolaisuuden vuoksi. Tyéttomyyden suhdanne-
huippu ajoittuu vuodenvaihteen 1983/84 tienoille, jolloin tyét-
tomyysaste on runsaat 8 %. Vuoden 1984 mittaan tydttomyys
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alenee, mutta seuraavassa suhdannehuipussa ty6ttomyysaste uhkaa
jddda selvasti korkeammaksi kuin edellisessa korkeasuhdantees-
sa.
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Ulkoiset ja sisdiset inflaatiopaineet ovat va@hentyneet kuluvan
vuoden aikana. Kuluttajahintojen nousu hidastuu vuoden 1982
aikana noin 8 prosenttiin ja palkkasopimusten indeksikynnys
ylittyy ennusteen mukaan noin prosenttiyksikglld eli aiemmin
arvioitua vdhemmin. TyOvoimakustannusten nousuvauhdin hidastu-
misen myotda kuluttajahintainflaatio vaimenee edelleen hieman
vuonna 1983; vuoden aikana kuluttajahintojen ennustetaan
nousevan noin 7 %. Ennusteajanjakson lopulla ulkomaankauppa-
hintojen nousu lisdd kustannuksia ja voimistaa inflaatio-
odotuksia, joten myds kotimaisten kustannusten ja hintojen
nousuvauhti nopeutuu jonkin verran vuonna 1984. Vuosikeski-
arvoista laskettuna hintojen nousu on kuitenkin hieman pienempi
kuin edellisend vuonna.
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Inflaatio vaimenee kuluvana vuonna kilpailijamaissa jonkin
verran nopeammin kuin Suomessa, mutta vuosina 1983 ja 1984
kustannusten nousuvauhdissa ei ole merkittdvdd eroa. Kansalli-
sissa valuutoissa mitattuna teollisuuden suhteellisten yksikkd-
tyokustannusten heikkeneminen on vuosina 1982 - 84 noin 4 % eli

hieman aiemmin arvioitua pienempi. Koska Suomen markka on
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revalvoitunut viiden tdrkeimmdn vientimaan valuuttoihin ndhden

keskimddrin 6 %, yksikkgtydokustannukset nousevat Suomessa
valuuttakurssimuut okset huomioon ottaen kuitenkin aiemmin

arvioidut 10 % enemmdn kuin kilpailijamaissa.
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Ulkoisesta tasapainosta ei ndytd tulevan ongelmaa ennuste-
jaksolla. Suhteellisen tasapainoinen vaihtotase - alijdamd on
ennustevuosina yhteensd vajaat 4 mrd. markkaa - on seurausta
aikaisempaan kehitykseen ndhden alhaiseksi jddvadstd inves-
tointiasteesta. Vaihtotaseen alijdamd vaihdettavissa valuutois-
sa muodostuu ennustevuosina yhteensd runsaaksi 8 mrd.

markaksi. Pddoman tuonti on kuitenkin siind mdarin runsasta,
ettd vaihdettava valuuttavaranto suhteessa ldnnentuontiin
kasvaa.

Vaihtot asekehitys merkitsee Suomen ulkomaisen nettovelan supis-
tumista vuoden 1981 runsaasta 14 prosentista noin 12 prosent -
tiin vuoden 1984 loppuun mennesséd.
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