Ennuste

Vaihtoehtoislaskelma: Riskina heikompi
maailmantalouden kehitys

Suomentalous | 13.12.2016

Vienti alkaa vihdoin kasvaa vientikysynnan vanavedess§, jolloin nettovienti alkaa hiljalleen tukea
talouskasvua kotimaisen kysynnan ohella. Yhtena ennusteen keskeisimpana riskina on kuitenkin
ennustettua heikompi kansainvélisen talouden kehitys. Kansainvalisen kaupan kasvu on
kansainvélisen talouden BKT:n kehitykseen ndhden vaimeaa, ja kehittyvien talouksien talouskasvu

voi sakata ennakoitua enemman. Maailmantalouden kehitys on siis poikkeuksellisen epdvarmaa.

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.
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Lisaksi laskelmassa on kaytetty seuraavia oletuksia:

e Koska nimellispalkkojen ja hintojen nousu on jo perusurassa hyvin vaimeaa, laskelmassa
oletetaan, ettei niiden kautta ole odotettavissa lisdsopeutusta. Palkat ja hinnat eivat siis jousta
enaa alaspain, jos Suomen talouteen kohdistuu uusi sokki, eikd Suomi néin hyotyisi
suhteellisten hintojen laskusta verrattuna kilpailijamaidensa hintoihin.

e Laskelmassa oletetaan myos, etta rahapolitiikkakorot pysyvat perusuran mukaisina.
Ennusteen perusurassa korot ovat jo alarajalla, ja tavanomaisen rahapolitiikan mahdollisuudet
korkojen kautta tulevaan lisdkeventamiseen ovat hyvin rajalliset.

e Laskelmassa oletetaan niin ikaan, etta finanssipolitiikan liikkumavara on jo kdytetty.
Hallituksen sopeutustoimista huolimatta julkisen velan suhde bruttokansantuotteeseen on
kasvanut huolestuttavaa vauhtia, ja Euroopan komission mukaan Suomi kuuluu ryhméaan
maita, joilla ndhdaan olevan riskeja vakaus- ja kasvusopimuksen maaraysten rikkomiseen.
Laskelmassa oletetaan lisdksi, ettd paastakseen julkiselle taloudelle asettamiinsa tavoitteisiin
hallitus voi toteuttaa lisda sopeutustoimia vientimarkkinoiden heikosta kehityksesta
huolimatta. Sopeutustoimien ansiosta velkasuhde sailyy vuonna 2019 jokseenkin
samansuuruisena kuin perusurassa.

Jos vientimarkkinoiden kasvu jaa ennustetusta, Suomen vientikysynta supistuu, mika vahentaa
suoraan kokonaiskysyntaa. Syntyva ylitarjonta tasapainottuu normaalitilanteessa ainakin osittain
hintojen ja palkkojen alenemisen kautta. Koska laskelmassa oletetaan, ettd hinnat ja palkat eivat

sopeudu, tuotantomdaarien on mukauduttava tilanteeseen.

Lopputuotteiden kysynnan vaheneminen johtaa kotimaisten valituotteiden ja niiden tuotannossa
kaytettyjen tuotannontekijéiden kysynnan supistumiseen. Tydtuntien maara pienenee, ja
investointeja vihennetdan. Suomen vientihinnat eivat kuitenkaan laske suhteessa kilpailijamaiden
hintoihin. Vienti supistuu voimakkaasti, koska vientihinta ei jousta eika néin ollen pehmenna
vientikysynnan vdhenemisen vaikutusta. Vuonna 2019 bruttokansantuotteen maara on runsaan
prosentin verran pienempi kuin ennusteessa. llman uusia finanssipoliittisia toimenpiteita julkisen
talouden velka suhteessa bruttokansantuotteeseen kasvaa noin % prosenttiyksikkda

suuremmaksi kuin perusurassa (taulukko 1).

Mikali julkisen talouden velkasuhde halutaan saattaa takaisin perusuran mukaiseksi, se vaatii
runsaan 1% mrd. euron verran lisdsopeuttamista. Lisdsopeutus hidastaa lyhyella aikavalilla
reaalitalouden kasvua entisestaan. Vientikysynnan ja kiristyvan finanssipolitiikan yhdistelméan

vaikutukset BKT:n kasvuvauhtiin kadyvat ilmi kuviosta 1.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 2



Kuvio 1.

Viennin vaikeudet kasvattaisivat velkaantumista

Velkasuhteen muutos, ero perusuraan
m Vientikysynnan heikkeneminen = Kiristyva finanssipolitiikka
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Julkisen talouden velkasuhteen palauttamiseksi likimain perusuran mukaiseksi laskelmassa on
oletettu, etta hallituksen paaasiassa vuosina 2018 ja 2019 toteuttamat runsaat 1% 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 esitetdan vientikysynnan heikentama julkisen talouden velkasuhde poikkeamana
perusurasta ilman kiristavaa finanssipolitiikkaa. Kuviossa esitetdan myds miten finanssipolitiikka
reagoi lisdsopeutuksin palauttaakseen julkisen talouden takaisin likimain perusuralle vuoteen

2019 mennessa.
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Kuvio 2.

Viennin vaikeudet kasvattaisivat velkaantumista

Velkasuhteen muutos, ero perusuraan

m Vientikysynnan heikkeneminen Kiristyva finanssipolitiikka
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Laskelma osoittaa, kuinka paljon maailmantalouden kehitys vaikuttaa Suomen kaltaiseen pieneen

avotalouteen. Tulokset ndyttavat myos, miten vaikeaa julkisen talouden korjaaminen on, jos

kansainvalisessa taloudessa puhaltavat vastatuulet voimistuvat. Toisaalta velkasuhteen

suurenemisen estaminen pienentaa tulevia julkisia menoja. Tasta seuraa, etta julkiseen talouteen

on suotavaa luoda riittavaa liikkumatilaa edes hieman myonteisemman talouskehityksen

vallitessa, jotta lilkkkumavaraa on kaytettavissa huonompina aikoina. Tall6in voidaan valttaa

myotasyklinen talouspolitiikka.

Vaihtoehtoislaskelma: vientimarkkinoiden kasvun hidastuminen, finanssipolitiikka ei kiristy
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Julkisyhteisojen velka

Kotitalouksien sdadstamisaste
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