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VAIHTOEHTOISLASKELMA

Maailmantalouden heikompi
kehitys yhtena keskeisena riskina

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 5/2016 . TALOUDEN NAKYMAT

Vienti alkaa vihdoin kasvaa vientikysynnin vanavedessi, jolloin nettovienti alkaa
hiljalleen tukea talouskasvua kotimaisen kysynnin ohella. Yhtena ennusteen
keskeisimpana riskind on kuitenkin ennustettua heikompi kansainvilisen talouden
kehitys. Kansainvilisen kaupan kasvu on kansainvilisen talouden BKT:n kehitykseen
nihden vaimeaa, ja kehittyvien talouksien talouskasvu voi sakata ennakoitua enemman.

Maailmantalouden kehitys on siis poikkeuksellisen epavarmaa.

Ennusteen vaihtoehtoisessa skenaariossa Suomen vientimarkkinoiden kasvu jaa selvasti
ennustettua hitaammaksi. Vuosien 2008—2015 aikana Suomen vientimarkkinat ovat
kasvaneet keskimaarin 2 prosentin verran vuodessa. Laskelmassa oletetaan, etta
vientimarkkinoiden kasvu jatkuu edelleen vain 2 prosentissa vuosina 2018 ja 2019
perusennusteessa oletetun vajaan 4 prosentin sijasta.

Liséksi laskelmassa on kaytetty seuraavia oletuksia:

o Koska nimellispalkkojen ja hintojen nousu on jo perusurassa hyvin
vaimeaa, laskelmassa oletetaan, ettei niiden kautta ole odotettavissa
lisdsopeutusta. Palkat ja hinnat eivét siis jousta enaa alaspiin, jos
Suomen talouteen kohdistuu uusi sokki, eikd Suomi néin hy6tyisi
suhteellisten hintojen laskusta verrattuna kilpailijamaidensa
hintoihin.
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> Laskelmassa oletetaan myos, ettd rahapolitiikkakorot pysyvat
perusuran mukaisina. Ennusteen perusurassa korot ovat jo
alarajalla, ja tavanomaisen rahapolitiikan mahdollisuudet korkojen
kautta tulevaan lisakeventdmiseen ovat hyvin rajalliset.

o Laskelmassa oletetaan niin ikédén, ettd finanssipolitiikan
liikkumavara on jo kaytetty. Hallituksen sopeutustoimista
huolimatta julkisen velan suhde bruttokansantuotteeseen on
kasvanut huolestuttavaa vauhtia, ja Euroopan komission mukaan
Suomi kuuluu ryhméaén maita, joilla nahdaan olevan riskeja vakaus-
ja kasvusopimuksen méaraysten rikkomiseen. Laskelmassa oletetaan
lisdksi, ettd paastikseen julkiselle taloudelle asettamiinsa
tavoitteisiin hallitus voi toteuttaa lisda sopeutustoimia
vientimarkkinoiden heikosta kehityksesta huolimatta.
Sopeutustoimien ansiosta velkasuhde sdilyy vuonna 2019 jokseenkin

samansuuruisena kuin perusurassa.

Jos vientimarkkinoiden kasvu jaa ennustetusta, Suomen vientikysynta supistuu, mika
viahentdi suoraan kokonaiskysyntda. Syntyva ylitarjonta tasapainottuu
normaalitilanteessa ainakin osittain hintojen ja palkkojen alenemisen kautta. Koska
laskelmassa oletetaan, ettd hinnat ja palkat eivit sopeudu, tuotantomairien on
mukauduttava tilanteeseen.

Lopputuotteiden kysynnin vidheneminen johtaa kotimaisten valituotteiden ja niiden
tuotannossa kiytettyjen tuotannontekijéiden kysynnén supistumiseen. TyGtuntien maara
pienenee, ja investointeja vihennetdin. Suomen vientihinnat eivét kuitenkaan laske
suhteessa kilpailijamaiden hintoihin. Vienti supistuu voimakkaasti, koska vientihinta ei
jousta eika ndin ollen pehmenni vientikysynnian vihenemisen vaikutusta. Vuonna 2019
bruttokansantuotteen méairad on runsaan prosentin verran pienempi kuin ennusteessa.
Ilman uusia finanssipoliittisia toimenpiteita julkisen talouden velka suhteessa
bruttokansantuotteeseen kasvaa noin Y2 prosenttiyksikkoa suuremmaksi kuin
perusurassa (taulukko 1).

Mikali julkisen talouden velkasuhde halutaan saattaa takaisin perusuran mukaiseksi, se
vaatii runsaan 1¥2 mrd. euron verran lisdsopeuttamista. Lisasopeutus hidastaa lyhyella
aikavililla reaalitalouden kasvua entisestddn. Vientikysynnén ja kiristyvan

finanssipolitiikan yhdistelmén vaikutukset BKT:n kasvuvauhtiin kiyvét ilmi kuviosta 1.
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Kuvio 1.
Vientikysynnan vaheneminen hidastaisi talousvasvua selvasti

BKT:n muutos, ero perusuraan
m Vientikysynnan heikkeneminen m Kiristyva finanssipolitiikka
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Julkisen talouden velkasuhteen palauttamiseksi likimain perusuran mukaiseksi
laskelmassa on oletettu, etta hallituksen padasiassa vuosina 2018 ja 2019 toteuttamat
runsaat 1%2 mrd. euron suuruiset sopeutustoimet jakautuvat seuraavasti: 500 milj. euron
korotus arvonlisdveron tuottoon, 500 milj. euron leikkaukset valtion menoihin, 500 milj.
euron leikkaukset etuuksiin ja avustuksiin ja 200 milj. euron leikkaukset valtion
tulonsiirtoihin. Julkisten menojen leikkaus supistaa edelleen kokonaiskysyntaa ja —
hintojen pysyessa ennallaan — tuotantomaaria.

Kuviossa 2 esitetddn vientikysynnan heikentdma julkisen talouden velkasuhde
poikkeamana perusurasta ilman kiristavaa finanssipolitiikkaa. Kuviossa esitetian myos
miten finanssipolitiikka reagoi lisasopeutuksin palauttaakseen julkisen talouden takaisin

likimain perusuralle vuoteen 2019 mennessa.
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Kuvio 2.
Viennin vaikeudet kasvattaisivat velkaantumista

Velkasuhteen muutos, ero perusuraan
m Vientikysynndn heikkeneminen w Kiristyva finanssipolitikka
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Laskelma osoittaa, kuinka paljon maailmantalouden kehitys vaikuttaa Suomen
kaltaiseen pieneen avotalouteen. Tulokset nayttaviat myos, miten vaikeaa julkisen
talouden korjaaminen on, jos kansainvilisessd taloudessa puhaltavat vastatuulet
voimistuvat. Toisaalta velkasuhteen suurenemisen estaminen pienentid tulevia julkisia
menoja. Tasta seuraa, ettd julkiseen talouteen on suotavaa luoda riittdvaa liikkumatilaa
edes hieman myonteisemman talouskehityksen vallitessa, jotta liikkumavaraa on
kiytettdvissd huonompina aikoina. Till6in voidaan vélttaa myotasyklinen
talouspolitiikka.
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Vaihtoehtoislaskelma: vientimarkkinoiden kasvun hidastuminen,

finanssipolitiikka ei kiristy

Kysynta ja tarjonta vuosina 2016—2019 vuoden 2010 hinnoin

2019
2016 2017 2018 2019 poikkeama
tasossa, %
Prosenttimuutos edellisvuotisesta
Bruttokansantuote SP:n ennuste 1,0 1,3 1,2 1,2 195 637
Vaihtoehtoinen
1,0 11 0,8 0,6 193 352
kehitys
Poikkeama 0,0 -0,2 -0,5 -0,5 -1,2
Tuonti SP:n ennuste 1,2 2,0 2] 1,9 82729
Vaihtoehtoinen
1,2 1,5 11 0,7 80 619
kehitys
Poikkeama 0,0 -0,5 -1,0 -1 -2,6
Vienti SP:n ennuste 0,7 21 2,5 2,6 80 289
Vaihtoehtoinen
0,7 1,4 1,0 1,0 77 253
kehitys
Poikkeama 0,0 -0,8 -1,5 -1,6 -3,8
Yksityinen kulutus SP:n ennuste 1,9 1,4 1,0 0,9 110 033
Vaihtoehtoinen
1,9 1,3 0,8 0,7 109 480
kehitys
Poikkeama 0,0 -0 -0,2 -0,2 -0,5
Yksityiset investoinnit ~ SP:n ennuste 5,8 3,4 2,5 27 36 360
Vaihtoehtoinen
5,8 3,2 1,6 1,3 35483
kehitys
Poikkeama 0,0 -0,2 -0,9 1,3 -2,4
Vientimarkkinat SP:n ennuste 1,8 2,8 3,6 3,7 127,2
Vaihtoehtoinen
1,8 2,0 2,0 2,0 122,3

kehitys

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.
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Vaihtoehtoislaskelma: vientimarkkinoiden kasvun hidastuminen,
finanssipolitiikka ei kiristy

Poikkeama 0,0 -0,8 -1,6 -1,6 -3,8
Tyotunnit SP:n ennuste 0,9 0,8 0,8 0,7 4232
Vaihtoehtoinen
0,9 0,5 0,0 -0,2 4148
kehitys
Poikkeama 0,0 -0,3 -0,8 -0,9 -2,0
Vaihtotase SP:n ennuste -0,8 -0,9 -1,0 -0,9 -2100
Vaihtoehtoinen
-0,8 -1,0 -1,8 -1,8 -3 905
kehitys
Poikkeama 0,0 -0 -0,7 -0,8
Julkisyhteis6jen velka SP:n ennuste 656 68,2 70,1 71,3 71,3
Vaihtoehtoinen
656 68,3 70,4 71,9 71,9
kehitys
Poikkeama 0,0 01 0,3 0,6 0,6
Kotitalouksien
SP:n ennuste -1,0 -1,0 -0,9 -0,3 -0,3
saastamisaste
Vaihtoehtoinen
-1,0 -1,2 -1,6 -1,5 -1,5
kehitys
Poikkeama 0,0 -0,2 -0,7 -1,2 -1,2

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Avainsanat

« vaihtoehtoislaskelma
o bruttokansantuote

« julkinen talous
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