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KANSAINVALINEN TALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

Kehittyneiden talouksien alkuvuodesta synkka

Kokonaistuotannon kasvu on edelleen hidastunut sekd Yhdysvalloissa ettd Euroopassa. Na-
kymiéa varjostava rahoitusmarkkinoiden kriisi ei ole viela ohi, mutta se on muuttanut hieman
muotoaan luottoriskien kasvaessa. Maailmantalouden suhdannetilanne pysyttelee heikohkona
ainakin ensi kesaan asti. Yhdysvaltojen keskuspankki joutuu edelleen laskemaan korkoa. Ta-
han mennessa toteutetut ohjauskorkojen laskut vaikuttavat elvyttavasti vuoden jalkipuoliskol-
la, jolloin talouskasvun voi odottaa hieman piristyvan. Suurimpien kehittyvien talouksien ko-
konaistuotanto kasvaa edelleen melko ripeasti. Euroalueella ohjauskorko pysytellee lahikuu-
kausina entisellaan, mutta kesén yli lyhyiden korkojen pitéisi laskea. Inflaation viimeaikainen
kiihtyminen tosin vaikeuttaa siirtymistd voimakkaasti elvyttdvdan rahapolitiikkaan.

Yhdysvallat 1ahelld taantumaa

Yhdysvaltojen talouskasvu jatkui loppuvuodesta asunto- ja rahoitusmarkkinoiden kriisista huolimatta. Kasvu-
vauhti kuitenkin hidastui, ja BKT kasvoi 2,2 prosenttia vuonna 2007. Kasvua yllapiti l[&hinna yksityinen kulutus,
mutta myds ulkomaankauppa kehittyi suotuisampaan suuntaan. Heikon dollarin ansiosta Yhdysvaltojen vienti-
kysynta kasvanee edelleen vuonna 2008, mutta vienti ei yksin riitd yllapitamaan kasvua. Teollisuustuotanto on
silti saanut ulkomaankaupasta piristysruiskeen, ja kasvu on talvella asettunut 2 prosentin tuntumaan. Ostopaal-
likdiden nakemysten mukaan (ISM) tuotanto kasvaa vaisusti, tai jopa supistuu, myds lahikuukausina. Teollisuu-
den ndkymat ovat hitaasti synkentyneet jo vuodesta 2004 lahtien, joten siirtyminen matalasuhdanteeseen on
toistaiseksi ollut varsin loiva ja pitkékestoinen. Investointikysynta supistui vime vuonna lahes 3 prosenttia, eri-
tyisesti asuntorakentaminen hiipui. Julkisten menojen kasvu on ollut koko talouden kannalta melko neutraalia.

Kuluvan vuoden 2008 nakymien kannalta yksityinen kulutus muodostaa edelleen keskeisen kysymyksen. Koti-
talouksien kulutusmahdollisuuksien kasvua rajoittavat tyémarkkinoiden lieva heikentyminen, kortti- ja kulutus-
luottojen ehtojen kiristyminen ja asuntojen hintojen laskun edelleen aiheuttamat ongelmat erityisesti subprime
luottoja ottaneiden asuntovelallisten kohdalla. Osakemarkkinoiden epéavarma tunnelma ja inflaatio, erityisesti
polttonesteiden hinnan nousu, synkistavat ilmapiirid. Kuluttajien luottamusmittarit kertovatkin ilmapiirin heikenty-
neen alimmilleen viiteen vuoteen. Synkkyydesta huolimatta kulutusmahdollisuuksien kasvullekin 16ytyy tukevia
tekijéita. Korkojen lasku vahitellen auttaa velkaantuneita kotitalouksia. Toistaiseksi korkojen laskua on tosin
hidastunut luottoriskimarginaalien nousu. Tydpaikkojen maara supistui helmikuussa hieman, mutta toistaiseksi
tyottdmyysaste on pysytellyt alle 5 prosentissa. Kuluttajien suuri enemmistd ei ole karsinyt rahoitusmarkkinoiden
ongelmista kovin pahasti, joten yksityinen kulutus voi kasvaa maltillisesti tdnd vuonna. Alkuvuoden yksityisen
kulutuksen kasvu uhkaa silti jaada erittain heikoksi. Kotitaloudet saattavat lisata sdastamista, vaikkakin viimei-
simmat tilastot kertovat sadstamisasteen olleen negatiivinen vield tammikuussa.

Asuntomarkkinoiden alaméaen, rahoitusmarkkinoiden ongelmien ja heikentyneen kuluttajien luottamuksen mer-
kittdvan osasyyn, loppua ei vield nay. Asuntoluottojen ehdot ovat kiristyneet, mika on luultavasti tarpeellista
markkinoiden tervehtymisen kannalta, mutta se vahentaa rakentamista lyhyella aikavalilla ja painaa asuntojen
hintoja entisestaan. Toistaiseksi asuntojen hintojen lasku on keskittynyt suurimpiin kaupunkeihin. Kansallisella
tasolla asuntojen hinnat (OFHEO) olivat neljannella neljanneksella samalla tasolla kuin vuotta aikaisemmin.

Keskuspankki on laskenut korkoa vauhdikkaasti. Vaikka inflaatio pysyttelee keskuspankin arsytyskynnyksen
tuntumassa, kasvundkymien ja tydmarkkinatilanteen heikkeneminen vaativat kuitenkin yha konkreettisia lisa-
toimenpiteita eli korkojen laskua edelleen. Luottoriskin kasvu tarkoittaa kuitenkin seka yritysten etta kotitalouk-
sien rahoituskustannusten pysymistd melko korkealla, joka vahentaa velkaantumista ja investointeja. Luottotap-
piot heikentavét pankkien tuloksia ja uhkaavat horjuttaa luottovakuuttajienkin asemaa, mutta toistaiseksi rahoi-
tusjarjestelma nayttda kestavan tehdyt tappiokirjaukset. Korkojen lasku ja rahoitusmarkkinoiden ongelmat ovat
vahenténeet dollarisijoitusten houkuttelevuutta. Dollari on nyt aliarvostettu historiaansa ja ostovoimapariteettiin
nahden. Vaihtokurssi heikentynee edelleen lahiviikkoina, mutta vuoden loppua kohti dollari saattaa hieman vah-
vistua, mikali talouden pohjakosketus loytyy.

Heikon suhdannetilanteen voi odottaa helpottavan vuoden jalkipuoliskolla, mikali rahoitusmarkkinat viimein nor-
malisoituvat ja asuntomarkkinoilla I6ydetaan pohjakosketus. Yhdysvaltojen dynaaminen talous on noussut mel-
ko nopeasti yli aiempienkin matalasuhdanteiden, ja elpymista tukee toistaiseksi melko vahva maailmantalous.
Kasvu on kuitenkin hidastumassa kaikkialla, ja koko vuoden kasvu tulee jadmaén vaatimattomaksi vain reiluun
prosenttiin. Vuonna 2009 kasvun odotetaan piristyvan yli 2 prosentin vauhtiin, mutta kovin ripedén kasvuun
tuskin ylletdan viela silloinkaan.
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Kehittyvien markkinoiden kasvu tasaantumassa

Toiveet kehittyvien talouksien toimimisesta maailmantalouden vetureina ovat kantaneet ainakin tdhan asti.
Useissa nopean kasvun maissa on itse asiassa havaittavissa taantuman sijasta yha ylikuumenemisen merkke-
ja. Inflaatio on kiihtynyt useissa kehittyvissa talouksissa. Kiinan kokonaistuotannon kasvu jatkui 2007 viimeisel-
I& neljanneksella 11,4 prosentin vauhtia. Kasvu nayttaisi hidastuvan vuonna 2008, koska vientikysynta teollistu-
neissa maissa heikkenee. Kotimainen julkinen ja yksityinen kulutus ja investoinnit nousevat toistaiseksi ripeasti.
Kokonaistuotanto noussee tdnad vuonna yli 10 prosenttia. Inflaation kilhtyminen on jossain maarin huolestutta-
vaa, joten keskuspankki antanee toistaiseksi renminbin edelleen vahvistua ja nostaa myds korkotasoa maltilli-
sesti. Vendjan talouskasvu jatkuu ripedna, mutta vaihtotaseen ylijddman supistuminen ja uusien kasvusektorei-
den Iéytaminen energian lisaksi muodostavat talouspoliittisen haasteen lahivuosina.

Kehittyvien talouksien ripean kasvun jatkuminen aiheuttaa edelleen painetta raaka-aineiden hintojen nousulle.
Maailmantalouden kasvun yleisesti hidastuessa oletamme hintojen nousun kuitenkin hiipuvan lahikuukausina.

Japanin taloudellinen tilanne on synkentynyt edelleen, ja BKT:n vuosikasvu jaanee selvasti alle 2 prosentin
vuonna 2008. Kasvunakymien heikentyessa ja sitkean deflaation uhkaamana keskuspankki lykkaa edelleen
korkojen nostoa, kunnes suhdannetilanne selkeésti kohentuu.

Rahoituskriisin jaljet nakyvat myés Euroopassa

Euroalueen taloudellinen tila on Yhdysvaltoja vakaampi, mutta rahoitusmarkkinoiden kriisin seuraukset nakyvéat
myds eurooppalaisten taloudellisessa tilanteessa. Euroalueen BKT kasvoi viime vuonna noin 2,6 prosenttia,
mutta tand vuonna kasvu jddnee alle kahteen prosenttiin. Yksityisen kulutuskysynnén lisays on vaatimatonta
etenkin suurissa euroalueen maissa. Kotitalouksilla olisi potentiaalia yllapitdd kasvua, koska tydmarkkinatilanne
on vahva, mutta ilmeisesti epavarmat ndkymat ovat saaneet erityisesti saksalaiset kuluttajat jatkamaan saasto-
linjalla. Lisaksi inflaatio heikent& kuluttajien ostovoimaa useissa maissa. Samaan aikaan vahva euro vaikeut-
taa vientimahdollisuuksia. Teollisuustuotannon kasvu jatkui ongelmista huolimatta syksylla melko ripeéné eten-
kin Saksassa, mutta joulukuussa nousu hidastui ja tahti tulee tdmén vuoden alkupuolella pysymé&an heikkona.
Rahoituskriisin luoma epavarmuus ja velkarahan levedmmat marginaalit lykk&avét investointeja, joiden kuiten-
kin odotetaan edelleen kasvavan.

Euroalueen rahamarkkinoilla korkoero vakuudellisen koron . ” _ 10
ja vakuudettoman Euriborin vahilla on odotusten mukaisesti Korkoetor 12kdckarotssa |
supistunut alkuvuodesta, koska huoli pankkien likviditeetista ' Korkoerq: 3 kk-korgissa ,’i, I’

on hieman hellittanyt. Samaan aikaan huoli rahoituslaitos- ~ °* ~, i o8
ten vakavaraisuudesta luottoriskin muodossa on kasvanut, o7 ‘,ﬁl' o7
jolloin 12 kuukauden korkoero on puolestaan kasvanut.  os - 0.6
Pankkien varainhankinnan kallistuminen saattaa nostaa s b 05
myo6s vahemman luottokelpoisten asiakkaiden luottojen 'W,' 04
hintoja. 0s 03
Inflaatio kiihtyi helmikuussa jo 3,2 prosenttiin, eli selvasti yli . 0.2
EKP:n tavoitteen. Merkittava osa noususta aiheutuu energi- J o4
an ja elintarvikkeiden hinnoista, mutta jatkossa myds palk- UOWWW oo
kakehitys saattaa aiheuttaa inflaatiopaineita. Tilanteeseen R 05 6 o7 08 '

sopisi kuitenkin kovin huonosti ohjauskoron nosto, joka e
lisaisi rahoitusongelmia ja leikkaisi muutenkin heikkoja kas-

vundkymia. Mikali 6ljyn ja muiden raaka-aineiden hintojen nousu taittuu, muutaman vuoden horisontilla inflaa-
tiopaineet voivat helpottaa. Téalla hetkelld euron vahva kurssi kiristdd rahapolitikan viritystd, joten tarvittaessa
EKP loytanee perusteluja korkojen laskulle. Markkinakorot saattavat laskea jopa yli puoli prosenttiyksikkta
vuonna 2008.

BKT:n kasvu hidastuu my6s muissa vanhoissa EU-maissa. Isossa-Britanniassa kokonaistuotannon kasvu
hiipuu selvasti viime vuoden 3,1 prosentin tahdista, ja asuntojen hintojen pitkdan jatkunut nousu on lopulta tait-
tumassa laskuksi etenkin Lontoon alueella. Keskuspankki joutunee laskemaan korkoja edelleen. Skandinavian
maissakin korkosyklin huippu on toistaiseksi saavutettu. Ruotsin keskuspankin viimeisin koron nosto k&ansi
korkoeron suotuisaksi kruunun vahvistumiselle. Tanskassa kiinteistohintojen mahdollinen lasku muodostaa
riskin, mutta muutoin maan talous nayttaa vakaalta.

Kokonaisuudessaan maailmantalouden tila ei ole kovin synkk&, mutta rahoitusmarkkinoiden ongelmat voivat
edelleen aiheuttaa ikavia yllatyksia. Matalasuhdanteen pitkittyminen lisaa riskia kriiseista kehittyvien talouksien
markkinoilla. Kasvun odotettua nopeampi hidastuminen suurissa kehittyvissa talouksissa johtaisi ilmapiirin sel-
vaan heikkenemiseen myds muualla.

Pasi Kuoppamaki
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KOTIMAISET SUHDANTEET

Pula sopivasta tyovoimasta hidastaa kasvua

Vuonna 2007 kokonaistuotannon volyymi lisdantyi 4,4 prosenttia, mik& oli vain hieman hi-
taampi nousu kuin edellisena vuotena. Kasvua yllapitivat niin kotimainen kuin ulkomainenkin
kysynta. Tyollisten maara kohosi selvasti, ja inflaatio nopeutui 2,5 prosenttiin. Ulkomaankaup-
paja valtiontalous sdilyivat ylijagdmaisina. Yritysten ja kuluttajien suhdanneodotukset ovat as-
teittain laimentuneet, mutta kohtuullisen kasvun uskotaan jatkuvan tdna vuonna. Kuluttajien
odotukset omasta taloudestaan ovat sailyneet vahvoina. Vuonna 2008 Suomen kokonaistuo-
tanto lisdantynee ainakin 2,5 prosenttia, ja jokseenkin sama tahti sailynee myds ensi vuonna.
Tyo6ttomyys hellittédd, mutta hitaammin kuin parina edellisené vuotena, ja pula sopivasta tyo-
voimasta yleistyy. Inflaatio pysyy vuonna 2008 yli kolmessa prosentissa, mutta ensi vuonna
paastaan jo alempiin lukemiin. Ulkomaankaupassa jatkuu vientiylijaama.

Vienti kasvoi selvasti vuonna 2007, mutta hitaammin kuin edellisena vuotena

Vuonna 2007 tavaroiden ja palvelujen viennin maara kohosi 5 prosenttia eli alle puolet edellisen vuoden tahdis-
ta. Tavaraviennin volyymi kohosi hieman palvelujen vientia nopeammin. Kokonaisviennin euromaarainen arvo
kohosi 6 prosenttia, joten viennin keskihinnat kohosivat noin prosentin.

Metséteollisuudessa sahatavaran ja puutuotteiden viennin arvo kasvoi vuonna 2007 noin 21 prosenttia, kun
taas sellun ja paperin viennin arvo kohosi vain 3 prosenttia. Metallien jalostuksen viennin arvo lisaantyi viiden-
neksen, ja koneteollisuuskin kasvatti vientiadn samaan tahtiin. Elektroniikka- ja sdhkoétuotteiden viennin arvo
nousi kymmeneksen. Saksa, Ruotsi ja Venaja olivat Suomen suurimmat vientimaat, joiden kunkin osuus vien-
nistamme oli 10-11 prosenttia. Kiinan osuus on noussut vajaaseen 4 prosenttiin.

Vienti lisdantyy myds vuosina 2008 ja 2009, mutta edelleen hidastuen

Monilla vientiyrityksilla on nyt tavallista suurempi tilauskanta, joten viennin voi odottaa kasvavan tanékin vuon-
na. Vaimentuneet suhdannenékymat Yhdysvalloissa ja Lansi-Euroopassa jarruttavat kehitysta, mutta Vengjan
sek& monien kehittyvien maiden kysynta nayttaa hyvalta. Euron ennatysvahvuus suhteessa dollariin vaikeuttaa
etenkin paperiteollisuuden vientid. Haastavasta toimintaympéristdsta huolimatta odotamme viennin lisdantyvan
hieman myds vuonna 2009. Vuotuiset nousut jaédnevat ennusteperiodilla 2-3 prosenttiin.

Investoinnit ovat kohonneet melko nopeasti

Vuonna 2007 investointien m&ara lisdantyi lahes 8 prosenttia. Yksityiset investoinnit kohosivat julkisia investoin-
teja nopeammin. Asuntoinvestoinnit polkivat paikoillaan, mutta muut talorakennusinvestoinnit kasvoivat perati
20 prosenttia. Kone- ja laitehankintoja lisattiin 6 prosenttia, ja maa- ja vesirakennusinvestoinnit kohosivat viiti-
sen prosenttia. Tehdasteollisuuden investointien arvon on arvioitu kasvaneen viime vuonna runsaan kymme-
neksen ja energiasektorin investointien jopa runsaan viidenneksen. Myds kauppa ja monet palvelut ovat lis&n-
neet selvasti investointejaan, koska liikkerakentaminen on kasvanut voimakkaasti.

Odotamme investointien kasvavan tanakin vuonna, joskin selvéasti hitaammin kuin viime vuonna. Teollisuuden
yrityskysely arvioi tehdasteolisuuden investointien arvon kasvavan 6 prosenttia, mutta energiasektorin inves-
toinnit kohonnevat erittdin nopeasti. Asuntoinvestoinnit voivat hieman supistua, mutta muu talorakentaminen
nousee edelleen. Kokonaisinvestointien volyymin arvioimme kohoavan 2-3 prosenttia seka tana etta ensi vuon-
na.

Yksityinen kulutus on kasvanut nopeasti, mutta tahti hidastuu jatkossa

Yksityisten kulutusmenojen volyymi kasvoi viime vuonna 3,7 prosenttia eli lahes yhta paljon kuin vuotta aiem-
min. Paivittaistavaroiden kulutus lisdantyi reaalisesti 4 prosenttia ja palvelujen kulutus 3 prosenttia vuodessa,
mutta ns. puolikestavien tavaroiden kulutus kasvoi 7 prosenttia. Kestotavaroiden ostot kohosivat vain 4 prosent-
tia, kun autokauppa hyytyi vuoden lopulla verouudistuksen vuoksi. Osa kulutuksen kasvusta rahoitettiin vel-
kaantumalla, koska kotitalouksien tulojen ostovoima kohosi vain runsaat 2 prosenttia.

Talle ja ensi vuodelle odotamme maltillista noin 2,5 prosentin kasvua yksityisen kulutuksen volyymissa. Palkan-
saajien ansiotaso kohonnee viitisen prosenttia, ja palkansaajien lukumaarakin hieman kasvaa. Kotitalouksien
saamat osinkotulot ovat verraten suuria, ja esimerkiksi tulot metsdn myynnista noussevat. Ainakin autokauppa
kay viime vuotta vilkkkaampana hintojen alennuttua veromuutosten vuoksi. Kotitalouksien velat nousevat edel-
leen, mutta velanhoitomenot sailyvat kohtuullisina. Asuntojen hintoihin emme odota erityisid muutoksia.

Z
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Tuotannon kasvu hidastuu, ja pula sopivasta tydvoimasta voimistuu

Bruttokansantuote kasvoi viime vuonna syksyisten odotusten mukaisesti 4,4 prosenttia eli vain hieman hitaam-
min kuin edellisend vuotena. Maa- ja metsatalouden tuotanto kohosi perati 17 prosenttia. Tehdasteollisuuden
tuotantomaara lisdantyi 6 prosenttia, kun metalliteollisuuden nousu oli jopa 10 prosenttia. Samalla metsateolli-
suuden tuotanto polki paikoillaan. Rakentaminen on noussut 7,5 prosenttia ja kauppakin 6 prosenttia. Odotam-
me tuotannon kasvuvauhtien hidastuvan vuosina 2008 ja 2009. Bruttokansantuotteen arvioimme kasvavan 2,6
ja 2,5 prosenttia. Hidastumista on odotettavissa jokseenkin kaikilla paatoimialoilla.

Tyollisten maard vuonna 2007 oli 2 prosenttia suurempi kuin vuotta aiemmin. Henkilomaarana se merkitsi
50 000 tydntekijan nousua. Erityisesti rakentaminen ja monet palvelualat ovat lisanneet tydvoiman kayttoa. Te-
ollisuudessakin ty6llisyys on sdilynyt ennallaan. Tyottdmyysaste oli viime vuonna keskimaarin 6,9 prosenttia el
0,8 prosenttiyksikkda alempi kuin vuotta aikaisemmin. Kuluvan vuoden tammikuun tilasto osoitti ty6llisyyden
vahvaa kasvua edelleen, mutta jatkossa odotamme kehityksen selvaa hidastumista. Yha useampi yritys ja osit-
tain julkinen sektori karsivat jo tydvoimapulasta. Tyéttémyysaste alenee vield muutaman kymmenyksen, mutta
alle 6 prosentin tyéttémyysasteeseen ei ilmeisesti paasta ennusteperiodilla 2008-2009.

Inflaatio nopeutunut yli 3 prosenttiin, ensi vuonna lahestytaan 2 prosentin vauhtia

Vuonna 2007 kuluttajahinnat kohosivat 2,5 prosenttia eli 0,9 prosenttiyksikkda enemmaén kuin edellisena vuote-
na. Kuluvan vuoden alkuun ajoittui paljon hintojen korotuksia, kun valtiovalta kohotti alkoholin ja energian vero-
tusta. Elintarvikkeet kallistuivat nopean raaka-ainehintojen nousun myota. Kuluttajahintaindeksi oli tammikuussa
jopa 3,8 korkeammalla kuin vuotta aiemmin. Lahikuukausina inflaatio pysyy korkealla, mutta loppuvuodelle odo-
tamme jo maltillisempia vuosinousuja. Koko kuluvan vuoden keskimaaraiseksi inflaatioksi ennustamme 3,3
prosenttia. Vuonna 2009 voidaan pééasta jo hieman runsaan kahden prosentin inflaatioon, kun ruuan arvon-
lisdveroa alennetaan kesan jalkeen, ja korotkin lienevat tuolloin nykyisia alemmat. Palkansaajien saannéllisen
tydajan bruttoansioiden arvioimme tana vuonna kohoavan 5 prosenttia ja ensi vuonnakin melkein samaa tahtia.

Vaihtotaseessa tasainen ylijaama

Ulkomaankauppa on jatkunut tasaisen ylijgdmaisena jo pitkdan. Vuonna 2007 vaihtotase oli 8,2 mrd. euroa
ylijaadmainen. Edelliselle vuodelle kirjattiin hieman pienempi ylijadma. Tarkistettujen tilastojen mukaan ylijagdma
on tullut pelkastd tavarakaupasta, silld palvelujen ulkomaankaupan on todettu sittenkin olleen alijagamaista.
Odotamme vaihtotaseen tuloylijgdman pysyvéan jokseenkin viime vuoden lukemissa sekéa 2008 ettéd 2009. Ar-
vioimme viennin ja tuonnin kasvavan maltillisesti sekd ulkomaankaupan vaihtosuhteen pysyvén jokseenkin
ennallaan. Ennusteemme mukaan vaihtotase on sdilymassa ylijadmaisenda jo 16 vuotta perakkain. Taten Suo-
men ulkomainen nettovelkakin pysyy nettosaatavien puolella jo seitseméttd vuotta perakkain.

Valtiontaloudessa tukeva tuloylijddma

Valtiontalouden verotulot kasvoivat vuoden 2007 tammi-marraskuussa noin 5 prosenttia, ja kaikki kassatulotkin
lisdantyivat saman verran. Kassamenot kasvoivat vain 2 prosenttia, vaikka tulonsiirrot kunnille, maksetut elak-
keet ja velan korkomenot kasvoivat 4-6 prosenttia. Menojen kasvua hillitsi kotitalouksien saamien tulonsiirtojen
supistuminen prosentilla. Valtiontalouden tuloylijadma oli tammi-marraskuussa 2,6 mrd. euroa eli aivan sama
kuin vuotta aiemmin. Nailla nakymin ainakin kuluvana vuonna valtiontalous jatkaa selvasti ylijgamaisena.

Valtiolla oli bruttovelkaa kuluvan vuoden helmikuun lopussa 54 mrd. euroa. Suhteessa vuoden bruttokansan-
tuotteeseen se on vahaiset 30 prosenttia. Kokonaisuudessaan valtion taserakenne on hyva, silla rahoitussaa-
miset ovat velkoja suuremmat. Esimerkiksi valtion omistama porssiosakkeiden salkku oli markkina-arvoltaan
viime vuoden lopussa 28 mrd. euroa, joskin nyt alkuvuoden kurssilasku on kutistanut sitd muutamalla miljardilla.
Toisaalta valtion osinkotulot likkunevat 1,5 mrd. euron tasolla tdnd vuonna, eli ne ovat jokseenkin yhta suuret
kuin kahtena edellisena vuotena.

Koko julkisen sektorin rahoitusylijagdma oli viime vuonna perati 9,5 mrd. euroa eli nimellisesti suurempi kuin
koskaan. Suhteessa bruttokansantuotteeseenkin se oli kaikkien aikojen toiseksi suurin vuoden 2000 jalkeen.
Julkinen rahoitusasema pysyy ylijadmaisena myoés vuosina 2008-2009, joskin ylijaama kapenee viime vuodes-
ta. Kuitenkin finanssipoliittista elvytysvaraa on, jos tilanne sita vaatii.

Riskit maailmalta

Tassa esitetty suhdannekuva perustuu oletukseen, etté kansainvalisiltd markkinoilta ei kantaudu mitdan suurta
arvaamatonta lisarasitetta. Esimerkiksi 6ljymarkkinoilta emme odota ainakaan nykyistd suurempia levottomuuk-
sia. Yhdysvaltalaisesta rahoituskriisistd emme odota kovin suurta dramatiikkaa hairitseméaén suomalaista talo-
uskehitysta.

Lauri Uotila
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Suomen vienti ja vientimarkkinat Tyottémyysaste
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Kysynta ja tarjonta
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Tuotanto paatoimialoittain
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Tuotannon kasvu
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Rakentamisen kdynnistyminen
Uusien rakennusten aloitukset, liukuva vuosisumma, milj. m®
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Kaupan myynti
12 kk:n liukuva keskiarvo, 2000 = 100
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Tavaravienti ja tuonti
2000-hintainen liukuva vuosisumma, mrd. eur
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Ulkomaankaupan vaihtosuhde
Vientihinnat / tuontihinnat, 2000=100
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Kauppa- ja vaihtotase
Liukuva vuosisumma, mrd. eur
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Kuluttajien inflaatioarvio ja -odotukset
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Kuluttajahinnat
Vuosimuutos, %, EU-harmonisoitu indeksi
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ENNUSTEVERTAILUA

Ennuste vuodelle 2008 Ennuste vuodelle 2009
Sampo VM ETLA PTT PT SP Sampo VM ETLA PTT PT SP

KYSYNTA JA TARJONTA
Maaran muutos, %

BKT 2.6 3.3 3.0 3.1 3.4 3.1 25 . . . . 2.5
Tuonti 2.0 3.8 6.3 5.0 3.8 6.2 25 . . . . 5.6
Vienti 2.5 4.7 5.6 5.0 4.7 5.8 3.0 . . . . 5.5
Yksityiset kulutusmenot 2.5 3.8 2.4 35 3.0 25 25 . . . . 2.5
Julkiset kulutusmenot 1.5 1.8 1.4 1.9 1.5 2.3 1.5 . . . . 2.0
Kiinteat investoinnit 3.0 3.1 5.6 3.0 4.4 5.5 2.0 . . . . 2.7

TALOUDEN TASAPAINO

Vaihtotase, mrd. Eur 8.5 86 95 85 100 80 9.0 . " . " 6.7
Kuluttajahinnat, % 3.3 2.4 2.9 2.8 2.6 2.7 2.2 . .. .. .. 1.8
Ansiotason muutos, % 5.0 50 47 4.7 5.0 4.8 . " " 4.2
Tyottomyysaste, % 6.5 6.3 6.4 6.2 6.3 6.4 6.2 . . . . 6.2
Ennustaja: Julkaistu: Ennustaja: Julkaistu:

Sampo Pankki Oyj Maaliskuussa 2008 Elinkeinoelamén tutkimuslaitos (ETLA) Syyskuussa 2007
Valtiovarainministerio (VM) Syyskuussa 2007 Pellervon taloudellinen tutkimuslaitos (PTT) Lokakuussa 2007
Suomen Pankki (SP) Lokakuussa 2007 Palkansaajien tutkimuslaitos (PT) Syyskuussa 2007

Tassa katsauksessa on kaytetty yleison saatavilla olevia tietoja.
Keskeiset tilastolahteet ovat: EcoWin, Tilastokeskus, Suomen Pankki ja Tullihallitus.

Téahan raporttiin siséltyvaa informaatiota ei tule pitdd Sampo Pankki Oyj:n tai sen tytéryritysten suosituksena millek&an taloustoimelle.

Tahan dokumenttiin sisaltyy informaatiota ja nakemyksia, jotka Sampo Pankki on koonnut ja muodostanut luotettavana pidettavista lahteista.
Sampo Pankki, pankin tytaryritykset, johto tai tydntekijat eivat vastaa niiden tasmallisyydesta, taydellisyydesta tai oikeellisuudesta.

Kaikkia mielipiteita tai arvioita, jotka on esitetty tdssa raportissa, voidaan muuttaa ilman etukéateisvaroitusta. Raportin lukijan tulisi keskustella

sijoitusneuvojan tai muun sopivaksi katsottavan neuvonantajan kanssa ennen ryhtymistaan taloustoimiin.

Suhdanteet ja rahoitusmarkkinat Lainattaessa lahde mainittava
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