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Ennusteen riskit painottuvat
heikomman kehityksen
suuntaan

1012.2015 — Ennuste — Suomen talous

Yritysten investointien ja viennin kasvun odotetaan niakyvin tuotannon hitaana
kohenemisena ldhivuosina. Kansainvilisen talouden epavarmuuksien lisdantymisen
takia on silti mahdollista, etti vienti ei vieldk&én ala elpyi. Kotimaassa investointien
viridminen voi toisaalta vaarantua, jos kilpailukykyongelmiin ei saada ratkaisua ja
epavarmuus julkisen talouden vakautumisesta pysyy edelleen suurena. Niista syistd on
myo0s mahdollista, etti talous kehittyisi ennustettua heikommin lidhivuosina.

Kansainvalisen kysynnan kehitys entista
epavarmempaa

Suomen vientindkymii varjostaa globaalien riskien kasvu. Pakolaiskysymys ja
turvallisuustilanteen heikkeneminen terroritekojen myoté ovat lisanneet epavarmuutta
Euroopassa. Lisdksi nousevissa talouksissa kasvundkymat ovat edelleen huonontuneet.
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Erityisesti riski Kiinan taloustilanteen heikkenemisesté on suurentunut. Euroalueen
kasvu saattaakin olla hidastumassa ennen kuin se on edes paassyt kunnolla vauhtiin.

Edellytykset kysynnin arvioitua nopeammallekin kasvulle Euroopassa ovat kuitenkin
olemassa. Alhaisina pysyvit korot ja EKP:n arvopapereiden osto-ohjelman jatkaminen
pienentaa rahoituskustannuksia edelleen ja siten investointien tuottovaatimusta.
Kysynnian kasvua tukee myos 6ljyn hinnan halpeneminen, joka voi olla oletettua
suurempaakin. Lisdksi finanssipolitiikan liikkumavara on useissa EU-maissa
kohentunut, kun julkisen talouden sopeuttamistoimet ovat pienenténeet alijidmia. Niin
ollen riski finanssipolitiikan akillisesta kiristymisesta on pienentynyt yleisesti, mika
osaltaan tukee kysynnin kasvua Euroopassa. Nama tekijét voivat johtaa ennustettua
nopeampaankin Suomen vientikysynnan kasvuaun.

Epédvarmuus voi kuitenkin heikentéa kevedn rahapolitiikan ja muiden kasvua tukevien
tekijoiden vaikutusta. Kun taloustilanteen ennustettavuus heikkenee, se tyypillisesti
hidastaa eniten tuotannollisten investointihankkeiden kdynnistymistd. EU-maiden
investointien jumiutuminen olisi erityisen vahingollista Suomen vientinakymien
kannalta.

Kotimaassa talouspolitiikka ja palkkaratkaisut ovat
suurimpia riskitekijoita

Suomen ldhivuosien talouskehitykseen vaikuttaa voimakkaasti se, miten hallituksen
julkisen talouden vahvistamiseen tahtaavit politiikkatoimet ja rakennehankkeet
etenevit, sekd miten tyomarkkinoiden tilanne kehittyy. Jos velkaantumisen taittamiseen
tahtaava ohjelma etenee uskottavasti, se vakauttaa yritysten toimintaymparistoa ja tukee
siten investointikysyntdd. Sote-uudistuksen ja siihen liittyvien kustannusten
konkretisoiminen ovat myo0s erityisen tarkeita, silla uudistuksella on merkittiva vaikutus
kotitalouksien talouteen.

Yleinen talouspolitiikan mitoittamiseen liittyvé riski on julkisen talouden
velkaantumisen lisddnnyttyd joka tapauksessa suurentunut. Julkisen talouden
automaattisille vakauttajille on valtion ja kuntien taseissa aiempaa vihemman tilaa.
Pienetkin negatiiviset yllatykset edellyttavit siten finanssipolitiikan uudelleenarviointia.
Liséksi vaihtotaseen lieva alijaidma voi revetd nopeasti suureksi jo pelkistdén siitd syysta,
ettd 6ljyn hinta nousisi ennustettua nopeammin.

Kotimarkkinoiden toiminta perustuu ennustejaksolla edelleen vahvasti seki julkisen
talouden etti kotitalouksien lainanottoon, mutta myos kilpailukyvyn kannalta liian
nopea palkkojen nousu tukee kulutuskysynnan kasvua. Ennustejaksolla vientitulojen
kasvu jaa hitaaksi ja ikddntymisen edetessd yha suurempi osa viestosti on
tyomarkkinoiden ulkopuolella. Siten yhd suurempi osa kotimaisesta kysynnasta perustuu
ennusteessa edelleen julkiselta sektorilta saatuihin tuloihin, jotka rahoitetaan veroilla,
elikemaksuilla ja lainanotolla. Tima nikyy ulkoisen velkaantumisen kasvuna. On selvii,
ettei kotimaisen kysynnin kasvu voi jatkuvasti perustua heikkenevéén ulkoiseen
tasapainoon.

Kotimaisia riskitekijoitd voidaankin hahmottaa sen perusteella, miti vaylaa pitkin talous
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alkaa sopeutua kohti tasapainoisempaa kehitystd. Ennusteessa talouskehitysta
yllapitavit viennin hiljainen elpyminen seka oletus, ettei Suomen valtion riskiluokitus
muutu. Matalat korot mahdollistavat velkaantumisen hivuttautumisen kasvusuuntaan.
Jos nama kotimaista kysyntaa ylldpitavit tekijat alkaisivat murtua, talouskehitys jaisi
selvasti ennustettua heikommaksi (ks. vaihtoehtoislaskelma).
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