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TALOUSENNUSTE 12.1.2001

Palkansaajien tutkimuslaitos julkaisee lyhyen aikavalin
talousennusteen (seuraaville 1v2 - 2 vuodelle) kaksi kertaa
vuodessa: maalis- ja elokuussa. Lisaksi niiden valilla tehddan
tarvittaessa ennusteen tarkisteita, ja laitoksen tutkijat kommentoivat
kuukausittain kotisivuilla ajankohtaista talouskehitysta.

UHKAKUVAT TOTEUTUMASSA -
YHDYSVALTOJEN TAANTUMA HEIKENTAA
KANSAINVALISIA TALOUSNAKYMIA

Viimesyksyisessa ennusteessa arvioimme, etta
myonteista kansainvalista talouskehitystd uhkaa
korkeana pysyttelevan raakadljyn
maailmanmarkkinahinnan ohella Yhdysvaltojen pitkaan
jatkuneen noususuhdanteen paattyminen - mahdollisesti
jopa syva taantuma (17.10.2000). Tuoreimpien

Yhdysvaltojen talouskehitysta kuvaavien tietojen
perusteella noususuhdanne on paattynyt. Talla hetkella
epaselvaa on vain se, tuleeko laskusta pehmea vai kova.

Viela syksylla arvioimme kokonaistuotannon kasvun
hidastuvan Yhdysvalloissa tdna vuonna noin kolmeen
prosenttiin. Ennustimme pehmedaé laskua. Seka
uusimmat viimeaikaista suhdannekehitysta kuvaavat
tiedot ettd tuoreet ennakoivat indikaattorit pakottavat
kuitenkin kyseenalaistamaan tallaisen ennusteen.
Ainekset kovaan laskuun ovat olemassa.

On aika harvinaista, ettd Yhdysvaltojen keskuspankin
avomarkkinakomitea tekee korkopaatoksia muulloin kuin
tavallisissa etukateen sovitun aikataulun mukaisissa
kokouksissa. Tammikuun alussa se teki poikkeuksen ja
alensi ohjauskorkoa odottamatta seuraavaa aikataulun
mukaista kokousta. Tama kuvastaa osaltaan sita, etta
suhdannetilanne on Yhdysvalloissa télla hetkella
pahaenteinen.

Ohjauskoron lasku ei tullut paivaakaan liian aikaisin.
Jotkut ovat todenneet, etta Greenspan kollegoineen on
tavallisesti noin kuusi kuukautta myohassa todetessaan
nousukauteen liittyvan inflaatiovaaran vaistyneen ja
huomion kiinnittamisen muuhun kuin inflaatioon olevan
paikallaan. Kokemukset viimeisen vuoden ajalta tukevat
tallaista arviota. Yhdysvaltojen talous osoitti
heikkenemisen merkkejé jo viime vuoden alkupuolella.
Siksi voi perustellusti kysya, oliko ohjauskoron
nostaminen viime toukokuussa oikea vai vaara
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toimenpide.

Palkansaajien tutkimuslaitoksen tuoreessa
viimesyksyisen ennusteen tarkistuksessa
kokonaistuotannon ennustetaan kasvavan
Yhdysvalloissa tana vuonna vain yhden prosentin. Siten
arvioimme kasvun hidastumisen olevan niin voimakasta,
ettd voidaan puhua kovasta laskusta.

Tallainen ennuste poikkeaa selvasti pehmeaan laskuun
perustuvista ennusteista. Ne saattavat sisaltaa
alkuvuoteen ajoittuvan hitaan kasvun jakson, joka
kuitenkin paattyy kasvun ripeytymiseen vuoden
jalkipuoliskolla keskuspankin jatkaessa vuoden
alkupuolella rahapolitikan keventamista.

Ennusteemme yhden prosentin kasvusta sisaltaa
toisenlaisen tulkinnan. Sen mukaan suhdanteiden
heikkeneminen kuvastaa sita, etta yksityisen sektorin
velkaantuneisuuden kasvu on tullut tiensa paahan.
Kotitalouksien on lisavelan ottamisen asemasta alettava
pienentaa velkojaan - tai ainakaan ne eivat voi enaa
kasvattaa velkataakkaansa. Kuluttajat eivat mydskaan
voi lahtea siitd, etta porssikurssien nousu lisaisi
lahitulevaisuudessa heidan varallisuuttaan. Nama seikat
kuvastuvat vaistamatta seka kulutusluvuissa etta
kokonaistuotannon kasvussa. Koska
velkaantuneisuuden vahentaminen vie aikaa, alle
vuoden kestava kasvun notkahtaminen ei ole uskottava
ennuste.

Suhdanteiden heikkeneminen Yhdysvalloissa heijastuu
luonnollisesti koko maailmantalouteen. Esimerkiksi
Eurooppa ei voi toimia sellaisena kasvun veturina, joka
voisi yksindan estaa maailmantalouden kasvun
hidastumisen. Yhdysvaltojen talouden taantuma
kuvastuu myds keskeisten eurooppalaisten maiden
talouskasvun hidastumisena. Ennustamme tuotannon
kasvavan euroalueella tdnd vuonna keskimaarin 2,7
prosenttia.

On selvaa, etta kansainvalisten suhdanteiden
heikkeneminen nakyy vaistamattd myos Suomessa.

Vienti kasvoi rajusti, tyottémyys aleni hitaasti

Viime vuosi oli Suomessa varsin ripean talouskasvun
aikaa. Kokonaistuotanto kasvoi arviomme mukaan noin
5,5 prosenttia eli jonkun verran enemman kuin
lokakuussa ennustimme. Tama johtui vime kadessa
erittdin voimakkaasta viennin kasvusta, jonka
toteutumista ei viela syys-lokakuuhun mennessa



iimestyneista luvuista voinut paatella. (Tahan vaikutti
osaltaan se, etta Tilastokeskus muutti loppuvuoden
aikana selvasti alkuvuoden aikana toteutunutta viennin
kehitysta kuvaavia lukuja). Nykyisen arviomme mukaan
viennin maara kasvoi perati 16 prosenttia.

Korkean viennin kasvuluvun liséksi viime vuoden
talouskehitysta kuvaavissa luvuista l6ytyy toinenkin
yllattavan korkea luku: keskiméaarainen ty6ttémyysaste
oli 9,8 prosenttia. Siten ty6ttomyysaste aleni viime
vuonna vain 0,4 %-yksikk6a. Viela viime kevaana
ennustimme sen alenevan 9,2 prosenttiin.

Tyo6ttdémyysasteen hidas aleneminen johtui viime
kadessa kahdesta tekijasta: odottamattoman alhaisesta
tyollisten maaran kasvusta ja poikkeuksellisen suuresta
tydvoiman tarjonnan lisdyksesta. Tyollisten méaara kasvoi
hieman ennustamaamme hitaammin, koska yrittajien
maara supistui. Tama johtui maatalousyrittajien maaran
laskusta. Palkansaajien maara kehittyi ennusteemme
mukaisesti. Tyollisten maaran kehitystakin yllattavampaa
oli tybvoiman tarjonnan voimakas kasvu, johon on
oleellisesti vaikuttanut nuorten tulo tyémarkkinoille.
Nuorten keskuudessa opiskelijat - ja erityisesti
paatoimiset opiskelijat - ovat viime aikoina muodostaneet
poikkeuksellisen ryhméan: viime vuonna kaikista
tyottomista noin 50000 oli paatoimisia opiskelijoita. Jos
he olisivat olleet tydvoiman ulkopuolella, ty6ttémyysaste
olisi ollut 1,7 prosenttiyksikkda toteutunutta alhaisempi.
Vaikutus on erittin suuri.

Siten ty6ttdmyysasteen hitaalle alenemiselle [6ytyy
luonnolliset syyt. Niita ei tarvitse etsia huonosti toimivista
tydomarkkinoista eika tyottomyyteen rohkaisevasta
kannustinjarjestelmasta.

Suomen lahitulevaisuuden nakymat

Jos Suomen l&hitulevaisuuden talousnakymat riippuisivat
pelkastaan kotimaisista tekijoista, uhkien painottamiseen
ei olisi mitdan syyta. Esimerkiksi syksyn tulopoliittinen
kierros johti palkkaratkaisuun, joka on varsin maltillinen.
Tana vuonna palkansaajien ansiotaso nousee
keskimaarin noin 4 prosenttia, ja palkkojen kansantulo-
osuuden supistuminen jatkuu. Jos inflaatio hidastuu
jonkin verran alle 3 prosenttiin, reaaliansiot nousevat
hieman yli prosentilla.

Inflaatioon liittyy kuitenkin huomattavasti epavarmuutta,
koska siihen vaikuttavat muun muassa raakadljyn
maailmanmarkkinahinnan kehitys, euron kurssin
muutokset sekd Euroopan keskuspankin korkopaatokset.



Vaikka nama kaikki tekijat hidastaisivat inflaatiota tana
vuonna, olisi yllattavaa, jos inflaatiovauhti alentuisi
selvasti alle syksylla ennustamamme 2,5 prosentin.

Kotitalouksien ostovoiman kasvu perustuu tané vuonna
pitkalti verotuksen kevenemiseen. Arvioimme viime
syksyna kotitalouksien ostovoiman nousevan tana
vuonna 3,5 prosenttia, eikd uuden tiedon kertyminen ole
pakottanut muuttamaan ennustettamme.
Viimesyksyiseen tapaan ennustamme yksityisen
kulutuksen kasvavan suunnilleen saman verran.

Voimakkaan talouskasvun jatkuminen tdna vuonna
riippuu viime kadessa viennin kehityksesta. Viennin
keskeistd merkitysta kuvastaa se, ettei viennin osuus
kokonaistuotannosta ja -kysynnasta ole ollut kertaakaan
aikaisemmin Suomen taloushistoriassa niin suuri kuin
talla hetkelld. Siten kansainvalisen talouden vaihtelut
muovaavat nykyaan talouskehitysta selvasti
voimakkaammin kuin esimerkiksi 1980-luvulla.

On selvaa, ettd kansainvalisten suhdannenakymien
heikkeneminen kuvastuu my6és Suomen viennissa.
Ennustammekin Suomen viennin kasvun hidastuvan
selvasti taman vuoden aikana. Vaikka ennusteemme
siséltda tuntuvan viennin kasvun hidastumisen,
paivitetynkin ennusteen mukaan viennin méaara kasvaa
viela keskimaarin noin 7 prosenttia. Tama johtuu viime
vuoden lopun korkeasta lahtdtasosta. Viennissa
keskeisin epavarmuuden lahde on se, miten
kansainvalisten suhdanteiden heikkeneminen vaikuttaa
sahkoteknisen teollisuuden vientiin.

Viennin kasvun voimakkaan hidastumisen takia myos
taman vuoden kuluessa tapahtuva kokonaistuotannon
kasvun hidastuminen on suurempi kuin viimesyksyisessa
ennusteessa. Siitd huolimatta olemme pitaneet
ennusteemme kokonaistuotannon osalta 4 prosentissa,
silla viennin tapaan tuotannon lahtotaso viime vuoden
lopulla oli syksyn ennusteeseen siséltynytta tasoa
korkeampi.

Vaikka paivitetty ennuste on keskeisten lukujen osalta
hyvin samankaltainen kuin viimesyksyinen
ennusteemme, se kuitenkin sisaltad synkemman
suhdannendkemyksen. Yhdysvaltojen taantuman
vaikutukset nékyvatkin Suomen talouden tunnusluvuissa
selvemmin vasta ensi vuonna.

Esimerkiksi tydllisten maaran ennustamme lisééntyvan
t&nad vuonna yli 40000 henkildlla ja ty6ttomyysasteen
alenevan 9,1 prosenttiin. Kevaan aikana alkaa



hahmottua, miten Yhdysvaltojen taantuma nakyy
Suomen tyollisyysluvuissa ensi vuonna.

Yhdysvaltojen taantuman vaikutuksia arvioidessani olen
edelld korostanut sen vaikutusta Suomen vientiin.
Korkotason aleneminen ja inflaation hidastuminen
saattavat kuitenkin toimia viennin heikkenemisen
vastavoimina. Siitd huolimatta l&hitulevaisuuden
suhdannendkymat nayttavat myods Suomen ja
suomalaisten nakokulmasta huolestuttavilta - selvasti
huolestuttavammilta kuin puoli vuotta sitten.

KYSYNNAN JA TARJONNAN TASE

1999 | 1999 | 2000e | 2001e

maaran
mrd.mk prosenttimuutos

722.0 | 4.2 5.5 4.0

Bruttokansantuote

211.3 | 43 | 12.0 7.0
Tuonti

933.3 | 4.2 7.0 4.8
Kokonaistarjonta

270.8 | 7.1 | 16.0 7.0
Vienti

5189 | 3.2 3.3 2.8
Kulutus

363.5 | 3.7 4.3 3.5
-yksityinen kulutus

1554 | 2.0 1.0 1.0
-julkinen kulutus

136.0 | 2.7 6.9 6.1
Investoinnit

115.8 | 3.5 7.6 6.8
- yksityiset investoinnit

20.1 -1.3 3.2 2.0
- julkiset investoinnit

Varastojen muutos 77 1 -02 1 -09 0.0
(ml. tilastollinen ero)*

933.3 | 4.2 7.0 4.8
Kokonaiskysynta




* vaikutus kokonaiskysyntéaan prosenttiyksikkda

ENNUSTEEN KESKEISIA LUKUJA

1999
2000e |2001e
9.8 9.1

10.2

Tyo6ttomyysaste (%)
Tyottomat (1 000) 261 | 254 | 239

66.5 | 67.4 | 68.4
Tyollisyysaste (%)

2296 | 2336 | 2379
Tyélliset (1 000)

1.2 3.4 2.8
Inflaatio (%)

2.7 40 | 40
Ansiotaso (%)

Kotitalouksien kaytettavissa 42 | 32 | 36
olevat reaalitulot (%)

Vaihtotaseen ylijaama 39.7 | 55.6 | 62.0
(mrd. mk)
Kauppataseen ylijaama 65.2 | 818 | 90.1
(mrd. mk)

Julkisyhteissjen rahoitusylijaama | 13:0 | 42.6 | 49.4
(mrd. mk)

1.8 5.4 5.9
% BKT:sta

Valtiontalouden rahoitusylijaama | =6 | 13.3 | 15.2
(mrd. mk)

% BKT:sta

Velkaantumisaste 46.7 | 41.2 | 36.6
(Emu-velka, %)
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Lyhyet korot (3kk euribor)
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