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Aktian Taloudellinen katsaus 1/4 2002

Maailmantalouden elpyessa Suomen taantumahuolet héipyvét, vaikka korot nousevat
Maailmantalous on elpymdssa. Rahapolitiikan elvyttévyyttd aletaan purkaa ensin Atlantin takana ja sitten myos
euroalueella. Suomalaisille térkeat korot nousevat vuoden loppua kohti. Suomen viennille maailmankaupan
vahvistuminen on hyva uutinen. Kansantaloudellisia johtopaatoksia vaikeuttaa, ettd Nokian suomalainen tuotanto
ei viime aikoina ole vastannut globaalin kysynnan kehityst4. Vaikka kokonaistuotanto alkaa vahvistua jo
l&hikuukausien aikana, ty6ttdmyys lisddntyy Suomessa vuoden mittaan.

Joulukuun jélkeen tapahtuneet ennusteilmapiirin suurimmat muutokset ovat seuraavat:

Huoli terrorihyokkaysten pitemman ajan talousvaikutuksista on vahentynyt eikd USAssa ei end4 vaitelld siita kdantyyko
talous nousuun, vaan siitd kuinka nopea kanteesta tulee. Nyt kysytddn myds kuinka paljon velkaantumistrendit, joita
paattymassa oleva taantuma ei juurikaan korjannut, syévat talouden l&hivuosien kasvumahdollisuuksia.

Euroalueella on alkamassa spekulaatio siitd heijastuuko USAn nousuk&&nne euroalueen kasvuun "reaaliajassa” samaan
tapaan kuin laskukddnne vuosi sitten. Japanissa rakenneuudistusten etenemisté koskeva optimismi on hiipunut ja maa on
palannut maailmantalouden riskirankingin ykkospaikalle.

Euroalueen inflaation hidastuminen néytt4 kestdvan odotettua pitemp&an ja vaarana on, ettd alkuvuoden inflaatiopiikki
siirtyy kevéaan palkkasopimuksiin.

Suomessa taantumahuolia on helpottanut, ettd vime kevaan kasvukuoppa on vahvistunut Nokia-vetoiseksi. Vuoden
vaihteen heikkous on uusi huolenaihe.

Keskeiset ennusteluvut

Globaali laskusuhdanne alkoi Yhdysvalloista. Kokonaistuotannon kasvu, joka oli 4 % vuonna 2000, jai USAssa viime
vuonna 1.2 prosenttiin (joulukuussa vastaava ennusteemme oli 1.0%). Taantuma jai kuitenkin lyhyeksi ja elpyminen on
meneillaan. Vaikka kesalla paéstaisiin Iahes 3 prosentin vuotuiseen kasvuvauhtiin, vuositasolla kasvu jaa 1.5 (0.8)
prosenttiin vuonna 2002. Vuonna 2003 kasvua on 3.2 (3.2) %. Yhdysvalloissa rahapolitikan keventaminen on ohi. Kun
keskuspankki FED on varma, etté kasvuk&énteen jatkuminen ei endé vaarannu, rahapolitikan (yli)elvyttavyytté aletaan
purkaa nopeasti. Ensimmainen koronnosto tapahtuu mahdollisesti jo ennen juhannusta, mutta viimeistdan kesan loppuun
mennessé.

Maailmankaupan kasvun romahtaminen iski euroalueen vientiin. Jatkossa inflaation hidastuminen tukee yhdessa matalien
korkojen kanssa kotimaista kysyntad. Euroalueen talouskasvu, joka oli 3.4 % vuonna 2000, jai 1.5 (1.5) prosenttiin vime
vuonna. Tand vuonna kokonaistuotanto lisaantyy vain 1.4 (1.3) %, vaikka kasvun k&annepiste on jo kasilla. Vuonna 2003
kokonaistuotanto kasvaa 2.8 (2.7) prosenttia. Euroalueen sitke&né jatkuva inflaatio painuu alle 2 prosenttiin vasta kesééan
mennessa. Noususuhdanteen merkit alkavat olla niin ilmeiset, ettd Euroopan keskuspankki EKP ei alenna endé
korkojaan. Talouskasvun vauhdittuessa korot kaantyvat nousuun syksylla.

Suomen kokonaistuotanto lisaantyi 5.6 % vuonna 2000. Viime kevéd&n& maailmankaupan hiipuminen yhdessa Nokian
tuotantojarjestelyjen kanssa romaultti viennin. Siksi BKT kasvoi viime vuonna vain 0.7 (0.7) %. Maailmantalouden hidas
elpyminen pitdd viennin kasvun vaimeana vielé kuluvan vuoden alussa. Jos Nokian radikaalit rakennemuutokset takana,
vienti alkaa kuitenkin véhitellen vetad. Hidastuvan inflaation ja matalien korkojen yhdistelma luo hyvét edellytykset myds
yksityisen kulutuksen kasvulle, kun palkansaajien ostovoima kasvaa veronkevennysten tukemana runsaat 2% prosenttia
vuonna 2002. Vaikka aktiviteetti on keséll jo vahvaa, BKTn lisdys ja& 1.5 (1.5) prosenttiin vuonna 2002. Vuonna 2003
kokonaistuotanto kasvaa 2.8 (2.8) %. Kasvuvauhdin suuret heilahtelut heijastavat ensisijaisesti viennin -- ja siis osaltaan
my6s Nokiakontribuution --- heilahteluja. Suomen séhkoétekninen vienti putosi vuonna 2001 lahes 20 %, vaikka Nokia
arvioi oman globaalin myyntinsé edelleen hieman kasvaneen. Maailmankaupan romahduksen vientivaikutuksia lienee siis
karjistanyt Nokian siséll& tapahtunut globaalin tuotantorakenteen muutos. Tata taustaa vasten joulu-tammikuussa
tapahtunut viennin ja teollisuustuotannon uusi pudotus on erittéin huolestuttava.

Kasvuluvut jadvat Suomen kansantalouden pitk&n aikavélin keskikasvun alle ensimmaista kertaa sitten vuoden 1993.
Tyottomyys kaantyykin nousuun. Vuonna 2001 keskiméaéréinen tyottomyysaste oli Tilastokeskuksen luvuilla mitattuna 9.1
%. Vuonna 2002 ty6ttdmyysaste nousee vuositasolla 9.5 (9.6) % prosenttiin. Kuluvan vuoden lopulla tyéttomyysaste on
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lahes 10%. Vaikka kokonaistuotannon vahvistuminen kaantaa ty6ttémyyden laskuun vuoden 2003 aikana, vuoden 2003
keskim&arainen ty6ttomyysaste on 9.7 (9.8) %.

Korkea verokiila pitd4 ylla korkeaa ty6ttomyytta. 1990-luvun lopun talouspolitiikan suuri virhe oli sitoutuminen korkeaan
verokiilaan. Se hidasti rakennety6ttdmyyden alenemista. Kun verokiilan kaventamista lykattiin, saman suuruisen
veronkevennyksen ty6ttémyysvaikutus on pienentynyt, silld ty6ttémien ammattitaidon ja motivaation rapautuessa
suhdannety6ttomyydelld on taipumus muuttua rakenteelliseksi. Vaikeasti tyéllistettavien pitkaaikaisty6ttomien joukko on
tasta todisteena.

Pysyva massatyottémyys on kansakunnan ykkdsongelma. Sen ratkaiseva paraneminen edellyttad a) talouskasvua ja b)
tyémarkkinoiden rakenteellisia muutoksia. Tyén tekemiseen ja tyon teettdmiseen kohdistuvan verokiilan kaventaminen on
parasta tyottomyyteen kohdistuvaa rakennepolitiikkaa. Sité tulee jatkaa ja sen vaikutuksia tulee vahvistaa laajalla
tydmarkkinoiden rakennemuutosohjelmalla, jossa toimenpiteet tukevat toistensa vaikutuksia.

Korkojen aleneminen ja energiahintojen halpeneminen painaa kokonaisinflaation alle 2 prosenttiin vuonna 2002.
Kotimainen inflaatio jatkuu kuitenkin kilpailijoita nopeampana. Se heikent&a pitkan ajan kasvua ja vaikeuttaa
ty6ttomyysongelman syvallista ratkaisemista. Palvelusektorin nopea inflaatio johtunee siit4, ettd Suomessa matalan
tuottavuuskasvun palvelualoilla on maksettu samat palkankorotukset kuin korkean tuottavuuskasvun aloilla.

Maailmantalouden keskeiset riskit

Maailmantalouden pitkittyvén taantuman riski on pienentynyt, kun talouspolitikka reagoi nopeasti ja tehokkaasti globaalin
kasvun heikkenemiseen. Optimismia lisaa 6ljyn halpeneminen ja terrorismin vastaisen sotaretken menestys. Samalla
kansainvalisilla finanssi- ja valuuttamarkkinoilla pelko Argentiinan rahoitusmarkkinakriisin tartuntavaikutuksista néyttaa
vahentyneen. Dollarin yliarvostus ja ulkomaankaupan epatasapaino jattavat amerikkalaiset korko-, osake- ja
valuuttamarkkinat kuitenkin haavoittuvaan tilaan. Pitk&ll& aikavélill& dollarin hallitsematon pudotus on yksi
maailmantalouden riskeista.

Taman hetken térkein maariski liittyy Japanin talouteen. Maan taysimittainen kriisiytyminen vaikuttaisi moniin instituutioihin
eri puolilla maailmaa, silla japanilaisten s&&stoilla on suurimittaisesti rahoitettu muualla maailmassa tehtyja investointeja.

Suomen talouden ulkoinen uhka on, ettd maailmankauppa elpyy odotettua hitaammin. Kotimainen uhka on, ett&
kuluttajien luottamus sittenkin vield heikkenisi ja tainnuttaisi kulutushalukkuuden. Suomen positiivinen kasvuriski on, etta
a) Yhdysvalloista alkava elpyminen on ennustettua nopeampi ja/tai b) Nokia-johteinen viime vuoden aikana tapahtunut
viennin pudotus korvautuu taysimaaraisesti ja tuotantokayrat kaantyvat koilliseen odotettua nopeammin. Suomen
pitemman aikavélin kasvuedellytyksia kaventaa, etté jatkossa Nokian globaalista myynnista pienempi osa tuotetaan
Suomessa. Jos prosessi jatkuu ripednd, vientimme voi lahivuosina kasvaa markkinoita hitaammin.
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