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1 ENNUSTEEN PAAPIIRTEET

Kansainval isen talouden kehitys muodostuu vuosina 1984 ja 1985
lievdasti suotuisammaksi kuin puoli vuotta sitten arvioitiin.
Erityisesti Yhdysvaltain suhdannenousun voimakkuus on ylittanyt
odotukset. Vaikka Yhdysvaltain taloudellinen kasvu onkin jo
hidastumassa ja sen tuonnin muille maille antama vetoapu
heikentymassa, investointien vauhdittuminen johtaa Euroopassa
jonkin verran voimakkaampaan elpymiseen kuin viime kevaana
arvioitiin. Tdastd huolimatta noususuhdanne jaa lantisissa
teollisuusmaissa totuttua vaimeammaksi.

Suomessa taloudellisen kasvun voimistuminen on ollut odotettua
verkkaisempaa 1ahinna yritysten investointien arvioitua hitaam-
man kdynnistymisen takia. Kokonaistuotannon kasvu jaa tana
vuonna lievasti pienemmdksi kuin kevadlla arvioitiin, eli

4 prosenttiin. Alkuvuodesta kasvun voimistuminen on ollut paa-
osin lannenviennin varassa. Loppuvuodesta kotimaisen kysynnan
ennakoidaan 1isaantyvan jo selvasti ja sen kasvu jatkuu ensi
vuonna nopeana samalla kun viennin veto sailyy vield tuntuvana.
Kokonaistuotanto 1isadntyy 5 % vuonna 1985. Seuraavana vuonna
kasvu jaa selvasti vahaisemmdksi eli 2.5 prosenttiin.

Yhtenda syyna kotimaisen kysynnan hitaaseen kdaynnistymiseen on
ollut rahoitusmarkkinoiden rakennemuutos. Varsinkin markkina-
talletusten korkea tuotto on sitonut varallisuutta 1ikvidiin
muotoon, viime kdadessda Suomen Pankkiin. Markkinarahan kasvu on
imenyt valtaosan padomantuonnista, joka on huomattavasti
ylittanyt kevadlla arvioidun. Kun ennusteessa kotimaisten
korkojen on oletettu sailyvan ennallaan, hidastuu markkinarahan
kasvu selvasti ja valuuttavarannon muutokset ovat vahdaisia
vuosina 1985 - 1986.

Alkuvuoden heikko kotimainen kysyntd johtaa kevaalla arvioitua
hitaampaan ty6l1isyyden paranemiseen, mutta parempaan ulkoiseen
tasapainoon vuonna 1984. Valtiontalouden nettorahoitustarve
supistuu ja valtion velka suhteessa bruttokansantuotteeseen
alenee. Ulkomaankauppahintojen hitaan nousun johdosta inflaatio
vaimenee aiemmin arvioitua enemman ja on alimmillaan ensi
vuoden puolivalissa, jolloin kuluttajahintojen 12 kuukauden
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nousuvauhti on hieman alle 6 %. Tdt3d monessa suhteessa myon-
teista kehityskuvaa varjostaa kuitenkin se, ettd teollisuuden
yksikkotyokustannukset nousevat ennustejaksolla kaikkiaan

5 prosenttiyksikk6d enemman kuin Suomen kilpailijamaissa keski-
madrin; noin puolet erosta johtuu kuluvan vuoden aikana tapah-

tuneista valuuttakurssimuutoksista.

KESKEISET ENNUSTELUVUT

Bkt, mh, mddran %-muutos 2.8 2.9 4.0 5.0 2.5
Ty6ttomyysaste, % tydovoimasta 5.9 6.1 5.9 5.0 5.1
Kuluttajahinnat, %-muutos 9.6 8.4 7.0 5.8 6.0
Vaihtotase, % bkt:sta -1.6 -1.9 -1.1 -1.7 -1.8
Vienti, madaran %-muutos -1.5 3.6 5.9 5.5 2.1
Kotimainen kokonaiskysynta,
maaran %-muutos 4.1 2.9 3.4 6.0 2.6
Valtion nettorahoitustarve, % bkt:sta 2.1 3.1 1.6 0.7 0.6
Valtion velka, % bkt:sta 12.3 13.9 14.2 13.3 12.8
SP:n vaihdettava varanto vuoden
lopussa, mrd. mk 9.0 8.2 18.0 17.1 14.4
Kokonaisluottoekspansio, %-muutos 16.0 13.0 13.6 11.1 10.7
15.3 12.9 11.1 12.5 11.4

Pankkien markka-antolainaus, %-muutos
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2 LEHTOKOHTAOLETUKSET
Kansainvdlinen talouspolitiikka

Yhdysvalloissa talouspolitiikan arvioidaan jonkin verran tiu-
kentuvan .ennustejakson aikana. Finanssipolitiikan 1injaa kiris-
tetddn vuoden vaihteen jalkeen valtiontalouden alijaamien kas-
vun hillitsemiseksi. Rahapolitiikan linja sailyy verrattain ki-
redand ja korkotaso korkeana.

Lansi-Euroopassa talouspolitiikan arvioidaan pysyvan kasvua
hillitsevdna erityisesti ennustejakson alkupuolella. Finanssi-
politiikka kevenee hieman julkisen talouden tasapainon parantu-
essa, mutta Yhdysvaltain korkea korkotaso rajoittaa mahdolli-
suuksia rahapolitiikan olennaiseen keventamiseen Euroopassa.

Kotimainen talouspolitiikka

Keskuspankkipolitiikan vdlineissda ei ole oletettu muutoksia ja
mitoitusten on oletettu sailyvdn kaikilta osin kuluvan vuoden
syyskuun tilanteen mukaisina: peruskorko 9.5 prosentissa, pai-
vakorko 16 prosentissa ja kassavarantovelvoite 5.6 prosentissa.
Pankkien antolainauksen keskikoron on oletettu liukuvan yl6s-
pain niin, ettd vuoden 1984 lopussa sen arvioidaan olevan

10.6 %, ensi vuoden lopussa 11 % ja vuoden 1986 1opussa 11.3 %.

Valuuttaindeksiluvun oletetaan pysyvan tasolla 102.5 koko en-
nustejakson ajan. Kurssirakenne on oletettu heindkuun 1984 ti-
1anteen mukaiseksi, mika merkitsee Yhdysvaltain dollarin kurs-
sia 6.02.

Valtiontalouden ennusteessa vuodeksi 1985 on otettu huomioon
budjettiesitykseen sisaltyvat tulo- ja menoperusteet. Finanssi-
politiikan pyrkimyksena on valtiontalouden alijaaman supistami-
nen julkisten menojen kasvua hillitsemallda ja verotuloja
1isaamal 1a. Vuoden 1986 osalta finanssipolitiikan vaikutus on
oletettu neutraaliksi.
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3 KANSAINVAL INEN TALOUS

Yhdysvaltain odotettua voimakkaampi suhdannenousu on vetanyt
maailmantalouden kasvuun. Tama nakyy mm. Euroopan maiden

viennin melko voimakkaana kasvuna ja yritysten investointien
vilkastumisena. Teollisuusmaiden suhdannenousu arvioidaan hie-
man kevadlld ennustettua voimakkaammaksi. Tiukentuvan finanssi-
politiikan ja kireana jatkuvan rahapolitiikan vuoksi Yhdysval-
tain talouskasvun odotetaan hidastuvan varsin nopeasti kuluvan
vuoden jalkipuolelta alkaen. Talouspolitiikka ei tue kasvua
mydskaan tarkeimmissa Euroopan maissa. Korkea korkotaso seka
01jyn ja raaka-aineiden hintojen vakaus pitavat kehitysmaiden
talouskasvun suhteellisen hitaana. Yhdysvaltain suhdanne-
kehitysta seuraten myos OECD-maiden keskimddrdisen kokonais-
tuotannon kasvun nopein vaihe ohitettiin vuoden 1984 alkupuolis-
kolla. Euroopassa aktiviteetin vauhdittuminen jatkuu kuitenkin
vield ensi vuoden alkupuolelle. Jatkossa kasvuvauhti hidastuu
ja seuraavan taantuman pohjan arvioidaan ajoi ttuvan vuoteen 1986.

KUVIO 1
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Vaimeaksi jadvan suhdannenousun vuoksi Euroopan maiden tyotto-
myysaste sailyy korkeana. Samalla kotimaiset inflaatiopaineet
ovat viime vuosikymmenella koettua vahaisempid. Raaka®ljyn ni-
mellisen maailmanmarkkinahinnan oletetaan pysyvan muuttumatto-
mana koko ennustejakson. Muiden raaka-aineiden hintojen nousu
jaa niin ik@an vahaiseksi. Kansainvdalinen inflaatio nayttaak1
jatkuvan 1ahivuosina suhteellisen hitaana.
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4 KOTIMAINEN SUHDANNEKEHITYS

Vienti

Kotimainen kysynta

Viennin kasvu on ennustejaksolla padaosin lannenviennin varassa.
Metsdteollisuustuotteiden kysynnan voimistuminen on heijastunut
sekd vientimddriin etta hintoihin. Kevddn kantohintasopimus on
toistaiseksi poistanut raakapuun saatavuusongelmat. Metsdateol-
lisuustuotteiden markkinatilanteen arvioidaan pysyvdn hyvana
vield ensi vuonna, minka jalkeen se voi nopeastikin heiketd.
Metalliteollisuustuotteiden lénnenvienti kasvaa tana vuonna
selvasti ja kasvu jatkuu seuraavina vuosina.

Vienti Neuvostoliittoon supistuu kuluvana vuonna aiemmin
arvioitua vahemman ja kaupan saldokehitys tarjoaa tilaa viennin
kasvulle vuonna 1985. Energian hintojen vakaus ja sen tuonnin
maardan pysyminen muuttumattomana rajoittaa viennin kasvumahdol-
1isuuksia vuonna 1986.

Koko viennin kasvu muodostuu verraten tasaiseksi ja on
5 - 6 % vuosina 1984 ja 1985 seka noin 2 % vuonna 1986.

Tuotantokapasiteetin kdyttdasteiden ja kannattavuuden kohentu-
miseen ndhden yritysten kiinteiden investointien kaswu jaa
vuonna 1984 vaimeaksi. Korkeatuottoisten markkinarahasijoi-
tusten arvioidaan siirtaneen investointien toteuttamista.

Kuluvan vuoden lopulta alkaen yritysten reaalisijoitusten
arvioidaan kaintyvan selvaan nousuun. Kasvu on nopeimmillaan
vuonna 1985 ja jatkuu - tosin tasaantuen - vuonna 1986. Varasto-
investointien kehitys noudattaa ennustejaksolla tuotanto-
toiminnan vaihteluita. Positiiviset reaalikorot ja raaka-
ainehintojen rauhallinen kehitys pitavat varastojen kasvun
kuitenkin totuttua pienempana.

Kotitalouksien reaalitulot kasvavat ennustejaksolla keskimadrin
3.7 % vuodessa. Kotitalouksien tulo-osuuden suhdannenousulle
ominainen supistuminen vaimentaa kdytettavissa olevien tulojen
suhdannevaihtelua. Yksityisen kulutuksen mddran arvioidaan kas-
vavan 3.5 % vuonna 1984 ja sdisté@misasteen laskevan hieman. Vuo-
sina 1985 ja 1986 kulutus yltaa 4 prosentin kasvuun.

Positiivisiksi muuttuneet reaalikorot nakyvat kotitalouksien
saastamisen muutoksena siten, ettd rahoitusvaateiden hankinnan
osuus kasvaa ja reaali-investointien osuus pienenee. Asuntoin-
vestointien vaimeus on osaksi seurausta saannostellyl11ad korolla
myonnettavien luottojen saatavuuden kiristymisestda. Niiden
maddrdn arvioidaan pysyvan kaikkina ennustevuosina 1ahes muuttu-
mattomana.

Julkisen sektorin kysynnéan kasvu jada kuluvana ja ensi vuonna

noin 2 prosenttiin oltuaan kahtena edellisena vuonna noin 5 %.
Julkisen talouden kasvuvaikutusta vahentad 1isdksi nettovero-
asteen (verot - tulonsiirrot prosentteina bkt:sta) kohoaminen
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yhteensda 1.5 prosenttiyksik611a naina vuosina. Tavanomaiset tu-
1operustemuutokset - kuten kuluttajahintojen nousua vastaavat
veroasteikkojen inflaatiotarkistukset seka valmisteverojen, ta-
riffien ja maksujen korotukset - merkitsevit veroasteen nousua
myods vuonna 1986. Kun kuitenkin julkisen sektorin kulutus- ja
investointimenojen kasvun ennustetaan nopeutuvan, julkisen ta-
1ouden suhdannevaikutus on neutraali vuonna 1986.

Kokonaistuotanto ja tuonti

Kysyntdtekij6iden suhdannevaiheiden eriaikaisuuden vuoksi
noususuhdanne muodostuu kokonaisuutena verraten hallituksi.
Vuonna 1984 bruttokansantuotteen kasvu on 4 %. Nopeimmillaan
kasvuvauhti on vuoden lopulla noin 6 % vuositasolla. Kasvu
hidastuu vuoden 1985 aikana, mutta kokonaistuotanto on
kuitenkin keskimdarin 5 % suurempi kuin edellisend vuonna.
Viennin ja kotimaisen kysynnan kasvu vaimenee vuonna 1986 ja
kokonaistuotannon kasvu on silloin enada 2.5 %.

KUvIO 2
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Tuonnin kasvu on toistaiseksi pysynyt vahaiseni, mutta sen odo-
tetaan voimistuvan ensi vuonna investointi- ja varastokysynnan
vilkastumisen seurauksena. Raaka-aineiden ja tuotantotarvik-
keiden tuonnin kasvun voimakkain vaihe ajoittuu ensi vuoteen.
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5 RAHOITUSMARKKINAT

Markan ulkoiseen arvoon kohdistuvan luottamuksen kasvu ja
pankkien halukkuus ottaa vastaan markkinarahatalletuksia varsin

korkealla korolla aiheuttivat alkuvuodesta yllatyksellisen
suuren padoman maahanvirtauksen. Ennusteessa arvioidaan pai-
omantuonnin hidastuvan tulevaisuudessa niin, etta Suomen Pankin
ulkomainen nettosaatava hitaasti alenisi vuosina 1985 - 1986.
Ennustetut muutokset sidotuissa valuutoissa ovat pienia, joten
aleneminen tapahtuu pddasiassa vaihdettavan varannon puolella.
Padomantuonnin vahentyminen ensi vuonna johtuu valtion ulkomai-
sen lainanoton supistumisesta ja vakiintuneiksi oletetuista
koroista ja valuuttakurssiodotuksista. Yritysten padomantuonti
on ennustevuosina padasiallisesti pitkaaikaista paiomaa.

KUVIO 3
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Valtion nettorahoitustarve alenee vuosina 1984 ja 1985 ja val-
tion velka suhteessa bruttokansantuotteeseen kdintyy laskuun.
Velan kuoletusten edelleen kasvaessa bruttorahoitustarve kui-

tenkin pysyy 10 mrd. markan vaiheilla.

Korkean paivakoron kautta vaikuttava rahapolitiikka on toistai-
seksi rajoittanut 1adhinnd pankkien korkosaiannostelyn alaisen
markkamaadrdisen antolainauksen kasvua, mikd pysyy maltillisena
myds ennustevuosina. Valuutta- ja joukkovelkakirjaluottojen
kasvu muodostuu vielda tand vuonna korkeaksi, mutta hidastuva
inflaatio ja yritysten parantuva rahoitusasema viahentdvat haluk-
kuutta markkinakorkoisen luoton kdyttdoon ensi ja sitd seuraa-
vana vuonna. Pankkien koko luotonanto hidastuu siten ennuste-
jaksolla selvasti kuluvan vuoden noin 20 prosentin vuosi-
vauhdista noin 13 prosenttiin vuonna 1986.

KUVIO 4
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Seka paivdkorko ettd pankkien keskimadarainen antolainauskorko
ovat inflaation hidastuttua reaalisesti verrattain korkeat.
Vallitsevat markkinakorot ovat johtamassa yritysten markkinaraha-
talletusten kasvuun noin 9 mrd. markalla kuluvana vuonna.

Vaikka kdteistalletusten kasvu on ollut samalla varsin vahais-

ta, yritysten likvidit varat 1isddntyvdt vuonna 1984 poikkeuk-
sellisen paljon.

KUVIO 5 .
% . . .
- —— Reaalinen antolainauskorko -
[ - Reaalinen pdivékorko -
10 : ——= 10
| ” ..J
= S -
- S -
5 , > 5

17
/j/////
]
L1t

TTTT

; KT T
L/

-10 ! I I l | | J ] -10
70 72 - 74 76 78 80 82 84 8

N
Lot |
th

I

7Tl

18]

Vuosina 1985 ja 1986 arvioidaan markkinarahatalletusten kasvun
tasoittuvan 11 prosentin vaiheille. Samalla kdateistalletusten
suhteellisen osuuden aleneminen hidastuu. Kotitalouksien talle-
tukset kasvavat verraten voimakkaasti. Tahan vaikuttaa muun mu-
assa talletusten reaalikoron nousu.
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Liikepankkien keskuspankkiaseman ennustetaan ensi ja sita
seuraavana vuonna jonkin verran kiristyvan. Tama on 13hinnd
seurausta Suomen Pankin ulkomaisen nettosaatavan alenemisesta.
Suurena pysyva markkinarahatalletusten kanta ja korkea paiva-
korko vaikuttavat pankkien kannattavuutta rasittavasti. Samalla
antolainauskorkojen 1iukuminen yl1dspain kuitenkin 1isaa
pankkien korkokatetta niin, etta pankkien kannattavuus
ennustejaksolla jonkin verran paranee.

KUVIO 6
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6 KANSANTALOUDEN TASAPAINO

Ty6l1isyys Palveluelinkeinojen tuotannon verraten tasainen kasvu ja niiden
ty611isyysosuuden kohoaminen y11dpitavat ty6l1isyyden
1isd@ntymistd ennustejaksolla. Teollisuudessa tydon tuottavuuden
nopea nousu merkitsee tydpaikkojen maaran pysymistda ennallaan
tuotannon tuntuvasta kasvusta huolimatta. Alkutuotannossa ja
rakennustoiminnassa tyol1lisyys supistuu jonkin verran. Koko
kansantaloudessa ty6llisten maira 1isaantyy vuosina 1984 - 86
yhteensa 1dhes 80 000 henki1d113.

Kuvio 7
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Tydikd@isen vaeston kasvu hidastuu, mutta tydvoimaosuuden
kohoaminen pitaa tyovoiman tarjonnan runsaana. TyottOmyysasteen
arvioidaan laskevan vuoden 1985 lopulla alle 5 prosentin ja nouse-
van lievasti vuoden 1986 aikana.



SUOMEN PANKKI

ENNUSTE
VAIN SISAISEEN KAYTTOUN

Kansantalouden osasto 28.9.1984 12

Inflaatio ja suhteelliset yksikkotyokustannukset

KuvIo 8

15

10

Sekd ulkomaisten ettd kotimaisten kustannusten ja hintojen nousu
jaa vuonna 1984 hieman pienemmdk si kuin kevddlla arvioitiin.
Kuluttajahintaindeksin arvioidaan kohoavan kuluvan vuoden
aikana 6 % ja ero kansainvdliseen inflaatioon supistuu vuoden
1oppuun mennessd vajaaseen prosenttiyksikkoon. Vuonna 1985
kuluttajahintojen nousuvauhti ei hidastu endd mainittavasti ja
1ieva nopeutuminen on odotettavissa ennustejakson lopulla.
Kansainvalinen inflaatio pysyy jatkuvasti hieman hitaampana

kuin hintojen nousu Suomessa.
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Vuoden 1986 helmikuun loppuun voimassa olevat tulosopimukset
merkitsevat nimellispalkkojen nousun hidastumista. Sopimus-

kauden paatyttya tulonjakopaineiden arvioidaan kuitenkin pur-
kautuvan suurempina nimellispalkkojen korotuksina. Ty6nantajien
sosiaalivakuutusmaksut nousevat ennustejaksolla selvasti. Tyo-

voimakustannukset tydtuntia kohti nousevat kaikkina ennustevuo-

sina noin 10 %.
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KUvIio 9
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Tyon tuottavuuden nopea kohoaminen rajoittaa teollisuudessa yk-
sikkotyokustannusten (tyokustannukset jaettuna tuotannon mai-
rdl1a) nousun noin 3 1/2 prosenttiin kuluvana ja ensi vuonna;
vuonna 1986 pdddyttineen selvdsti suurempaan lukemaan. Tarkeim-
piin kilpailijamaihin verrattuna Suomen teollisuuden kilpailu-
kyky heikkenee ndin mitattuna runsaat 2 prosenttiyksikk6d vuo-
sina 1984 - 86. Lisdksi kuluvana vuonna tapahtuneista valuutta-
kurssimuutoksista tulee noin 2 1/2 prosenttiyksikon vaikutus
kilpailijoiden eduksi. Ennustejakson lopulla suhteelliset yksik-
kotyokustannukset samassa valuutassa ovat 6 prosenttiyksikkod
vuosien 1963 - 1982 keskimdaraisen tason alapuolella.

Noususuhdanteelle tyypillisesti Suomen vientihintojen nousu

on vuosina 1984 ja 1985 nopeampi ja vaihtosuhteen kehitys
myonteisempi kuin OECD-maissa keskimddrin. Yritysten kannatta-
vuuskehityksen valossa kilpailukyky ei muodostu vield ennuste-
jaksolla siind madarin ongelmaksi kuin pelkastdin yksikkotyokus-
tannusindikaattori osoittaa.
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Ulkoinen tasapaino

KUVIO 10

Vaihtotaseen vajaus supistuu kuluvana vuonna 3.2 mrd. markkaan.
Lantisen vaihtotaseen alijdamd supistuu selvdsti, mutta kahden-
valisen kaupan tase k3ddntyy lievasti alijaamaiseksi. Ensi wvuon-
na koko vaihtotaseen vajaus kasvaa vajaaseen 6 mrd. markkaan ja
vuonna 1986 edelleen vajaaseen 7 mrd. markkaan. Alijaaman kasvu

syntyy lannenkaupassa, silla vaihtotase sidotuissa valuutoissa
on lievasti ylijaamdinen vuosina 1985 ja 1986. Suomen markka-

madrainen ulkomainen nettovelka kasvaa samalla vauhdilla kuin
nimellinen kansantulo ja on siten vuoden 1986 lopussa 17 1/2 %

bruttokansantuotteesta eli jokseenkin nykyiselld tasollaan.
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7 SUHDANNE-ENNUSTEEN EPAVARMUUKSISTA
Ennustettua vaimeampi investointikehitys Euroopassa

Korkeat reaalikorot ja teollisuuden rakenneongelmat saattavat
rajoittaa investointien elpymisen Lansi-Euroopassa ennustettua
vaimeammaksi. Mallilaskelmiin perustuen on arvioitu, etta inves-
tointien kasvun jaaminen Lansi-Euroopassa 2 1/2 prosenttiyksik-
k6d ennustettua pienemmaksi vuosina 1985 ja 1986 merkitsisi
yhteensd noin prosenttiyksikon alhaisempaa kokonaistuotannon
kasvua naina vuosina.

Kuvatun riskin toteutuminen merkitsisi Suomen 1annenviennin
kasvun hidastumista yhteens3a runsaalla kahdella prosenttiyksi-
k611d@ vuosina 1985 ja 1986. Ndiden kahden vuoden aikana kumuloi-
tuva vaikutus kokonaistuotantoon olisi vajaa prosentti. Vaihto-
taseen vaje lisadntyisi yhteensd noin 1 1/2 mrd. markkaa, mutta
inflaatio hidastuisi lievasti.

Dollarin kurssikehitys

Ennuste perustuu muuttumattomien valuuttakurssien oletukselle.
Yhdysvaltain finanssipolitiikan olennainen kiristaminen budjetti-
vajeen supistamiseksi loisi edellytykset korkojen alenemiselle
ja dollarin heikkenemiselle. Mallilaskelmin on analysoitu kehi-
tysta, jossa Yhdysvaltain korkotaso alenee 3 prosentilla ja
dollari devalvoituu 20 prosentilla suhteessa muihin valuut-
toihin vuoden 1985 alkupuoliskon aikana.

LaskeImien mukaan Yhdysvaltain bruttokansantuotteen kasvu hidas-
tuisi vain vahan, silld finanssipolitiikan kiristymistd kompen-
soisi yksityisten investointien lisa@ntyminen ja kilpailukyvyn
paraneminen. Yhdysvaltain inflaatio muodostuisi kuitenkin
parisen prosenttiyksikkod ennustettua nopeammaksi ennuste-
jakson lopulla.

Dollarin devalvoituminen nostaisi jossain mddrin 61jyn ja mui-
den raaka-aineiden dollarihintoja. Euroopan maiden vaihtosuhde
paranisi kuitenkin hieman. Korot alenisivat myds Euroopassa.
Myonteisten vaikutusten vastapainona olisi hintakilpailukyvyn
heikkeneminen, joka suuntaisi kysyntad tuontiin.

Valuuttaindeksijarjestelmén ansiosta Suomen kilpailukyky
Euroopan maihin ndhden parantuisi, mika ei kuitenkaan taysi-
madradisesti kompensoisi Yhdysvaltain parantunutta kilpailu-
asemaa. Taman seurauksena Suomen lannenvienti supistuisi
hieman. Dollarin devalvoituminen alentaisi Suomen inflaatiota,
si11a ulkomaankauppahintojen nousu hidastuisi selvasti.
Vaihtosuhteen paraneminen kompensoisi idanviennin vdhenemisen
vaikutuksia. Vuonna 1986 bruttokansantuotteen kasvu jaisi
hieman ennustettua hitaammaksi. Kaiken kaikkiaan valuuttaindeksi-
jarjestelmd eliminoisi suurimman osan dollarin devalvoitumisen
vaikutuksista.
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Dollarin vahvistumisen jatkumisen vaikutukset Suomen talouteen
olisivat edella esitettyyn nahden vastakkaissuuntaiset. Jos
dollarin kurssi pysyisi saavuttamallaan huipputasolla

(6,48 Smk) lokakuun alusta eteenpdin, kurssirakenteen muutos
nostaisi vienti- ja tuontihintojen tason vuoden viimeisella
neljanneksella 2 % ennustettua korkeammaksi. Kotimainen hinta-
taso nousisi kuluvan ja ensi wuoden aikana hieman. Dollarin
nousu 1isdaisi 61jyn tuonnin arvoa, mutta samalla myos idan-
viennin kasvua.

Kotimaisen rahoitusmarkkinakehityksen vaikutukset

Ennusteen keskeisimmat kotoperdiset epavarmuudet 1iittyvat rahoi-
tusmarkkinakehitykseen ja sen vaikutuksiin. Vahainen kokemus
markkinarahan kayttdytymisestd ja rahoitusmarkkinoiden vapaa-
korkoisen osuuden laajenemisen vaikutuksesta rahapolitiikan
tehoon on ndiden epavarmuuksien taustalla.

Ennusteessa arvioidaan markkinarahatalletusten kasvun pysyvan
kuluvan vuoden ennatyskasvun jalkeen verraten maltillisena.
Tama mydtavaikuttaa tasapainoiseen investointikasvuun ja Suomen
Pankin valuuttavarannon stabiloitumiseen. Odottamattoman kehi-
tyksen mahdol1isuus on kuitenkin seka markkinarahan jatkuvan
nopean kasvun suuntaan ettd sen yllattavéan purkautumisen
suuntaan.

Mikali yleisdon markkinatalletukset jatkaisivat voimakasta
kasvuaan, taloudellinen aktiviteetti ja erityisesti investoinnit
jaisivat selvasti ennustetun alapuolelle. Samalla valuutta-
varanto edelleen kasvaisi. ‘

Markkinarahatalletusten voimakas purkautuminen saattaisi
seurata joko valuuttakurssiodotusten muuttumisesta, investoin-
tien tuotto-odotusten odotettua suuremmasta paranemisesta tai
rahapolitiikan peruslinjan selvasta kevenemisesta. Tal16in
uhkaisivat padoman suurimittainen ulosvirtaus, kotimaisen
kysynnan ennakoitua suurempi kasvu ja inflaatiopaineiden
11sdantyminen.
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8 TALOUSPOLITIIKAN ONGELMAT

Ennusteen mukaan taloudellisessa kehityksess3d ei ole nopeasti
kdrjistyvia ongelmia. Suhdannenousu ndyttaisi jatkuvan verraten
tasapainoisena ensi vuoden jalkipuolelle. Kuluvana vuonna
inflaatio hidastuu suunnilleen tavoitteiden mukaisesti.
Kansainvdlinen inflaatiokehitys on kuitenkin ollut odotettua
hitaampaa ja kotimaisten tavoitteiden saavuttamisesta huoli-
matta Suomen hintakilpailukyky erityisesti yksikkotyo-
kustannuksilla mitaten heikkenee asteettain. Inflaation hidas-
tuminen on sitdpaitsi pitkdlti voimassa olevan tulopoliittisen
ratkaisun varassa. Sopimuskauden paittyessa vuonna 1986 on
ilmeistd, ettd yritysten nousukaudella hyvaksi muodostunut
tulokehitys ja eri alojen palkkakehityksen erojen synnyttamat
kompensaatiovaatimukset johtavat palkkainflaation kiihtymiseen
samalla kun tuotannon kasvu jo heikkenee. Ndiden inflaatiopai-
neiden voimakkuus riippuu siitad, kuinka nopeasti yritysten ja
kotitalouksien inflaatio-odotukset saadaan pysyvasti alenemaan.

Ennusteeseen 1iittyva jonkin verran hitaamman kasvun riski ei
aiheuttaisi akuutteja talouspolitiikan ongelmia. Tasapainoisen
kehityksen kannalta huolestuttavampi vaihtoehto olisi 1likvidi-
teetin purkautuminen nopeampana ja inflatorisempana kasvuna.

Tyovoiman tarjonnan 1lisddntymisen takia tyottomyysaste pysyy
noususuhdanteessakin 5 prosentin tuntumassa. Koko maan korkeas-
ta ty6ttomyydesta huolimatta esiintyy jo nyt aloittaisia ja
alueellisia tyovoimakapeikkoja. Lisdksi on vaarana niiden ene-
neminen varsinkin, jos tyovoiman ammatillinen ja alueellinen
1iikkuvuus vahenee. Suomenkin tydmarkkinajarjestelmassa on ta-
pahtumassa sellaisia muutoksia - mm. osittain ansiosidonnai-
siksi muuttuvat tyottdmyyskorvaukset, irtisanomissuojan paran-
taminen ja ty6ajan lyhentaminen - joiden sivuvaikutuksena on
monissa maissa ollut tyomarkkinoiden jaykkyyden 1isadntyminen
ja samalla rakenteellisten inflaatio-ongelmien vaikeutuminen.
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