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KANSAINVALINEN TALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

Maailmantalouden kasvu hidastuu hieman

Kaikkiaan maailmantalous on kasvanut nopeasti jo nelja vuotta perakkain, kun kokonaistuo-
tanto on lisdantynyt vuosittain 4-5 prosenttia. Erittdin nopeasti tuotanto on lisaantynyt Aasian
kehittyvilla markkinoilla, Venajalla, Baltianmaissa sekda erdissa Latinalaisen Amerikan maissa.
Yhdysvalloissa, euroalueella ja Japanissa kasvuvauhti on olut selvasti hitaampaa. Vuonna
2007 koko maailmantalous kohoaa ripedsti, vaikka teollisuusmaissa tahti hieman laantuu. Mi-
taan yleistda maailmantalouden taantumaa ei ole nahtdvissad edes vuonna 2008, joskin 06ljy-
markkinoiden mahdollinen kriisiytyminen saattaisi jarruttaa maailmantalouden kasvua enem-
mankin. Omat epavarmuutensa liittyvat myos Yhdysvaltojen mittaviin vaje- ja velkatasoihin.
Korot pysyvat jokseenkin nykytasolla, ja vuoden 2007 lopulla ne voivat hieman laskeakin.

Yhdysvalloissa kasvutahti hidastuu

Vuonna 2005 Yhdysvaltain kokonaistuotannon volyymi kasvoi 3,2 prosenttia. Vienti ja tuonti kohosivat runsaat
kuusi prosenttia ja yksityiset investoinnit runsaat seitseman prosenttia. Yksityisten kulutusmenojen volyymi nou-
si 3,5 prosenttia, mutta julkiset kulutus- ja investointimenot kasvoivat vain prosentin.

Vuoden 2006 tammi-syyskuussa bruttokansantuote kohosi 3,4 prosenttia, kun viennin nousu vauhdittui ja tuonti
lisdantyi vientia hitaammin. Yksityisten investointien seka kulutusmenojen kasvutahdit vaimenivat hieman. Yksi-
tyisen kulutuksen volyymi oli tammi-syyskuussa 3,1 prosenttia suurempi kuin vuotta aiemmin, ja investoinnit
nousivat 4,2 prosenttia. Julkisten investointi- ja kulutusmenojen volyymi kasvoi kaksi prosenttia, eli hieman no-
peammin kuin vuonna 2005. Koko vuoden 2006 bruttokansantuote nayttda kasvaneen runsaat 3 prosenttia.

Yhdysvaltain kasvumahdollisuuksia jarruttavat ennatyssuuriksi kohonneet kotitalouksien velat seka taysin poik-
keuksellisesti jo toista vuotta negatiivisena pysynyt kotitalouksien sddstamisaste. Liittovaltio budjettivaje on noin
250 mrd. dollaria, joka sentdan on siedettavampi kuin vuoden 2004 budjettivaje (400 mrd. dollaria). Osavaltioi-
den seka paikallishallinnon budijetit ovat kokonaisuutenaan jokseenkin tasapainossa. Ulkomaankaupan alijaa-
ma on syventynyt vuosi vuodelta. Vuonna 2006 vaihtotaseen alijadma on ollut lahes 900 mrd. dollaria eli reilusti
yli 6 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen. Ainakin toistaiseksi talle vajeelle on riittanyt rahoittajia maa-
ilman ylijaamaisista maista, joten akuutista vaihtotasekriisista ei ole nakynyt merkkeja.

Kotitalouksien ennatyksellinen velkaantumisaste (n. 130 prosenttia) nayttaa jo lyéneen jarruja asuntomarkkinoil-
le. Vuonna 2006 uusien asuntojen aloitukset ovat suoistuneet selvésti, ja rakennuslupiakin on anottu aiempaa
vahemman. Asuntokaupassa niin uusien kuin vanhojenkin asuntojen kauppamaarat ovat supistuneet huomat-
tavsti. Myymattdmien asuntojen maara on kasvanut nopeasti, ja myyntiajat ovat pidentyneet selvasti. Kuiten-
kaan pelattya asuntojen nimellishintojen alaméakea ei viela ole koettu, mutta hinnat ovat polkeneet paikoillaan
noin vuoden ajan. Taten varsinaista varallisuusarvojen notkahdusta ei ole tapahtunut, koska finanssisijoitusten
markkina-arvot ovat hieman kohonneet. On silti erittdin todennakdéista, ettd yhdysvaltalaisten kulutusmenojen
kasvu jaa vuosina 2007-2007 selvasti hitaammaksi kuin kahtena edellisena vuotena. Taméan vuoksi bruttokan-
santuotteen kasvultakin voi odottaa korkeintaan runsaan kahden prosentin vuosinousua.

Teollisuuden ostopaallikkdindeksi painui marraskuussa pitkasta aikaa alle 50 pisteen, joten teollisuustuotanto
polkee nyt paikoillaan. Kuitenkin palvelualojen ostopaallikéiden enemmistd on viela varovaisen optimistinen
l&hitulevaisuuden suhteen. Kuluttajien luottamus on kuluneen syksyn aikana sailynyt jokseenkin vakaana, kos-
ka ty6llisyyskehitys on ollut kohtuullinen, ja tulot ovat lisdantyneet.

Yhdysvaltain keskuspankki kiristi otettaan nostamalla asteittain ohjauskorkonsa viime kesakuun loppuun men-
nessa nykyiseen 5,25 prosenttiin. Sittemmin ohjauskorko on pidetty ennallaan. Inflaatio oli elokuulle asti lahes 4
prosenttia, kunnes 6ljyn halpeneminen hidasti inflaatiota huomattavasti syys-marraskuussa. Nailla nakymin
rahapolitikkaa ei enaa kiristetd, mutta pienta kevennysta voidaan odottaa ennen ensi kesaa. Dollari pysynee
vuonna 2007 suhteessa euroon heikompana kuin vuonna 2006 keskimaarin.

Aasiassa talouskasvu on selvasti lansimaita nopeampaa

Kiinan talous kasvaa nopeasti. Vuoden 2005 bruttokansantuote kohosi 10 prosenttia, kun teollisuustuotannon
maara kasvoi 16 prosenttia. Vuoden 2006 tammi-syyskuussa nousu on jopa hieman nopeutunut, kun teollisuus-
tuotanto on lisdantynyt 18 prosenttia. Ulkomaankauppassa kirjataan vuosi vuodelta uusia ylijgdmaennatyksia, ja
keskuspankin valuuttavaranto on paisunut jo 1000 miljardiin dollariin eli jopa suuremmaksi kuin Japanin varan-
to. Kuitenkin inflaatio on pysynyt noin kahdessa prosentissa. Talouspolitiikka yrittaa hillitd vauhtia, mutta Kiinan
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kokonaistuotanto kohonnee ainakin 9 prosenttia vuonna 2007, eikd olennaista hidastumista ole odotettavissa
seuraavanakaan vuotena, jolloin kansakunta juhlii Pekingin olympialaisia.

Vuoden 2005 kesasta alkaen Kiina on sallinut valuuttansa vahvistua hieman suhteessa dollariin. Nyt se on la-
hes 6 prosenttia vahvempi kuin puolitoista vuotta aiemmin. Massiivinen vientiylijaama sallisi kuitenkin viela sel-
vasti suuremmankin vahvistumisen.

Japanin kokonaistuotannon maaran kasvoi vuonna 2005 tarkistettujen tilastojen mukaan 1,9 prosenttia. Vienti
liddntyi 7 prosenttia ja tuonti hieman vahemman. Kiinteat investoinnit kohosivat 2,4, mutta yksityinen kulutus
kasvoi vain 1,5 prosenttia ja julkinen kulutus saman verran. Vuoden 2006 tammi-syyskuussa kokonaistuotanto
kohosi 2,2 prosenttia, kun viennin kasvutahti nopeutui. Yksityinen kutus lisdéntyi vain prosentin ja julkisen kulu-
tuksen kasvu tyrehtyi. Inflaatio on juuri ja juuri irronnut pitksta deflaatiokaudesta muutaman kymmenyksen
plussan puolelle. Lyhyet markkinakorot ovat vain marginaalisesti nollan ylapuolella. Japanissa ulkomaankauppa
on ollut ylijaamaista aina 1980-luvun alusta alkaen, mutta julkisen sektorin alijadma on erittain suuri. Myos koti-
talouksien velkaantumisaste on korkea. Vuonna 2007 Japanin talous kasvanee edelleen noin 2 prosenttiia.

Kiinan ohella monissa muissakin Aasian maissa talous on kasvanut viime aikoina voimakkaasti. Vuoden 2006
tammi-syyskuussa Intian kokonaistuotanto on lisdantynyt noin 9 prosenttia. Koreassa, Thaimaassa, Malesiassa
ja Filippiineilla on edetty 5-6 prosentin tahtia. Kiinan veto pitdnee naiden maitten kasvutahdin nopeana myos
vuonna 2007.

Euroalueen kasvu hidastuu vuonna 2007, korkojen nousu lahella lakipistettaan

Euroalueen talouskasvu vauhdittui vuonna 2006. Viela vuonna 2005 bruttokansantuote kohosi vain 1,4 pro-
senttia, mutta vuoden 2006 tammi-syyskuussa nousu on ollut jo 2,5 prosenttia. Viennin ja tuonnin volyymit ovat
kohonneet lahes 9 prosentista. Investoinnit ovat lisdéntyneet 5 prosenttia, mutta kulutuksen piristyminen on
viela ollut verraten varovaista. Euroalueen yksityinen kulutus oli tammi-syyskuussa 1,9 prosenttia suurempi kuin
vuotta aiemmin. Julkisten kulutusmenojen maara on kasvanut 2 prosenttia. Tyottdmyys euroalueella on hellitta-
nyt asteittain. Parin vuoden takaisesta 8,9 prosentin ty6ttomyysasteesta on painuttu nykyiseen 7,8 prosenttiin.
Koko vuoden 2006 bruttokansantuote kasvanee euroalueella ainakin 2,5 prosenttia, silla vuoden lopulla kaikki
suhdanne- ja kuluttajabarometrit ovat olleet kohtalaisen positiivisia.

Vuonna 2007 euroalueen talouskasvu hidastunee hieman, ilmeisesti noin kahteen prosenttiin. Nakdpiirissa ole-
va Yhdysvaltain hidastuminen heijastuu jarruna myods euroalueelle. Saksan menoa hillitsee heti vuoden alkaes-
sa voimaan astuva arvonlisdverokannan korottaminen kolmella prosenttiyksikolla. Monet muutkin euromaat
kamppailevat budjettivajeensa kanssa, ja korotkin ovat nousseet.

Euroalueen inflaatio on pysyi elokuuhun asti 2,3-2,5 prosentissa. Syys-marraskuussa inflaatio painui hieman
alle 2 prosentin, kun 6ljyn hinta halpeni tuntuvasti. Kuitenkin keskuspankki on katsonut valttamattomaksi jatkaa
rahapolitikkaansa kiristamistd nostamalla ohjauskoron 12 kuukaudessa 2,0 prosentista 3,5 prosenttiin. Nailla
nakymin EKP nostanee maaliskuussa ohjauskoron 3,75 prosenttiin, koska se ennustaa inflaation palaavan ta-
kaisin vahintdaan 2 prosenttiin. Talldin euriborkorot liikkuisivat kevaalla 3,9-4,1-haarukassa. Tata korkeammalle
korot eivat sitten tassa suhdannekierrossa kohoaisikaan.

Venajan talous on kasvanut 6-7 prosenttia vuonna 2006. Teollisuustuotannon nousu on ollut hieman tata hi-
taampaa, mutta kotimainen kysynta on kohonnut vauhdilla. Hinnakas 6ljy pitdnee kehityksen samankaltaisena
myds vuonna 2007. Baltian maissa taloudet ovat vuonna 2006 kasvaneet erittéin nopeasti. Virossa ja Latvias-
sa on kokonaistuotanto ollut kuluvan vuoden tammi-syyskuussa noin 12 prosenttia suurempi kuin vuotta aiem-
min, ja Liettuassakin on ylletty lahes 8 prosentin nousuun. Myds vuonna 2007 kasvu jatkuu melko nopeana
Baltian maissa, joskaan vuoden 2006 lukemiin ei enaa ylleta.

Lauri Uotila
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Keskuspankkien ohjauskorot

=~
~

A °
| s
l-r'- lBAJ JJJ’ 4

L
B S
YoM o

2 2
] (=1 (o= (V]
1 rl‘r‘ 1
0
199 20 20 .ee] 1 24 B A6
Souree: Reuters Eoin
Euro /USD
X 14
137 13
M A
13 10
: Ao e
1 \ Wl
15\ nf 5
107 H 'v 107
1 M 1@
97 Qor
a \"'\ 0®
a W 08
a { 084
q 080
9 20 20 22 B AWM b B
Sure RatasEonh
Inflaatio
%, kuluttajahintojen vuosinousu
5 5
4 Yhdysvall A JAY 4
AN W
3 if /A A\l/\ AV/ 3
A/ Ar‘ R# 2
a'l

op—A =7
. W\ IVVJa; ani\'_\/ .
Vv

-2 -2
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

1JAV / \ v\'/J Euroalue 1
N,
LSNPV

Source: Reuters Ecowin

Rahalaitosten luotot kotitalouksille

9%, 12 kk:n muutos, rahalaitosten eur-maarainen luotonanto

1 16
14 Suomen rahalaitokset 14
12 12
10 10
Koko euroalueen rahalaitokset
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
2004 2005 2006

Source: Reuters Ecowin

3
3
) Dy
"-"\) A I PO
AN il g J 1K
2 pry S A 20
1,

KANSAINVALINEN TALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

Euriborkorot, 1 ja 12 kuukautta
%

.\"‘;,_/J
] J 25

0 01 R 0 0 2 0 0 C B 0 0 0 O . 0§ o}

G e Do fore P Ain

Indeksoidut EUR-kurssit
29.12.2002=100

24 2
WHW\W'M N
NK }J(\f\(
110) TN 110
y
N \ JW-“'“‘%M“MW e
\ ll‘q , . e
v
Mo ._n.h'}!'-vhﬂﬁ'. oy, W Q‘N\.’V\' 10
b} }thl e ww [
. %
0B 04 06 2006
Source: Reuters EoOAIn
USD / CNY (Kiina)
2172006=10
101, 0
1m
®
®
g Kirenvauutavehistuu A, -
. W N
\"\«A\“ N
| %
06 206
Source: Reuters Eodih

16

15

14

13

12

11

Suomi: Luotonannon kasvu

%, 12 kk:n muutos, rahalaitosten eur-méaréinen luotonanto

15

Luotot kotitalouksille 14
13

12

11
Luotot yrityksille ja asuntoyhteisoille

Ot

— T 10
2004 2005 2006




:: KANSAINVALINEN TALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

Euro-antolainauksen ja -talletusten korot seka Julkinen bruttovelka
inflaatio Suomessa Yhudereioe
% 8
. 13 o Ercdie
L
Y = b
ik 1
"J /____//— —~—~ @
9 — / N\ -
N Sm D
7 / —j\ Antdlainaus 7 \\\J/__\ 0
| ~T
5 \// 5 D
MO\ mete A N
A ’—‘\ ’:\ 3 2
—_— T
. M L P ~/
1 \ MV VoI \WVA W 0
p Kuluttajehintainflaetio 1 FHETBIDAPBAFTHBTBIPODARBHU G ® KT B
0 VA RBHAPB BT BPOMOMOL®®BMU G G Qe RuEsED/n
s Valtionvelka Suomessa
Yleison eur-talletukset pankeissa o euroa ©
2003 alkaen tilastomuutos )
- 85 Yhteensa
70 A 70
80 /\ 80 //v( \",\'\
75 V 75 60 v"'\’,vu\ﬂ A 60
\'4
70 v 70 / W
vj 50 50
65. 65 /
yA
60. 60 40 40
. i
/v/“»/" % 0. e A 30
50 P ~ S
N —
4 N 45 EY Valuuttamaarginen Y
4
a0}t of || v// bal | 10
5 % A ! N
T |y —
30. 30 0 0
89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 OL 02 03 04 05 06 8 8 87 83 8 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
Sijoitusrahastot
Suomessa rekisterdidyt
Mrd. euroa
30: 30

Korkorahastot

AN

25

25

/
3

20 20

) 2%

10 / 10

yab /_,J
E Osakerahastot ’0(4 / ) o i

e _Yndi¥ieharahastol - #
— Vipu-friskirahasfof™ ~ _—
0

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

15

Source: Reuters Ecowin

Valtiontalouden tasapaino:
Mrd. eur, tulojddma, liukuva vuosisumma

s A A f/\ s
: W Ny [T L
1 VRN | 1

9 00 01 02 03 04 05 06

Source: Reuters Ecowin




KOTIMAISET SUHDANTEET

Suomessa nopeasta kasvusta kohti normaalia

Suomessa tuotanto on kasvanut myés vuonna 2006 selvésti nopeammin kuin euromaissa
keskimaarin. Tosin osa (noin yksi prosenttiyksikkd) tasta yli 5 prosentin noususta on perua
edellisen vuoden vertailukohdasta, jonka aiheutti seitsemé&n viikon seisaus paperitehtailla.
Tydlllisyys on parantunut hiljalleen, ja inflaatio on sailynyt maltillisena. Ulkomaankaupassa on
jo totutulla tavalla selva vientiylijddma, ja valtiontaloudessa tulot ovat menoja suuremmat.
Kaikkien keskeisten yritysalojen luottamusmittarit ovat Suomessa selvasti korkeammalla kuin
euromaissa keskimaarin. Myos kuluttajina suomalaiset ovat optimismivertailussa maanosan
huipulla. Vuonna 2007 Suomen kokonaistuotanto lisdantynee kolmisen prosenttia, ja lahes
sama tahti voi jatkua vuonna 2008.

Vienti on jatkanut vahvassa vedossa

Vuonna 2005 tavaroiden ja palvelujen volyymi kasvoi 7,3 prosenttia eli saman verran kuin edellisena vuotena.
Vuoden 2006 tammi-syyskuussa vientimaara kohosi 11 prosenttia. Lokakuun tullitilastot osoittivat viennin kas-
vun jatkuneen voimakkaana, joten koko vuodellekin on odotettavissa runsaan kymmeneksen volyymikasvu.

Vuoden 2006 tammi-lokakuun aikana EU-maihin suuntautuneen tavaraviennin euromaarainen arvo kasvoi 18
prosenttia, ja vienti euroalueelle lisdantyi 20 prosenttia. Edellisen vuoden vastaavana aikana vienti EU-maihin
kasvoi huomattavasti hitaammin. Viennin arvo muualle maailmaan kohosi tammi-lokakuussa 19 prosenttia.

Tammi-syyskuussa paperiteollisuuden viennin arvo oli 24 prosenttia suurempi kuin vuotta aiemmi, jolloin siis
alan tyémarkkinakiista hairitsi vientia. Oljytuotteiden vienti oli kasvanut lahes 50 prosenttia. Metallien jalostuk-
sen viennin arvo kohosi 14 prosenttia. Koneiden ja laitteiden viennin arvo nousi tammi-syyskuussa 12 prosent-
tia ja elektroniikkateollisuuden vienti 4 prosenttia. Kulkuneuvoteollisuuden viennin arvo yli kaksinkertaistui, kun
kevaalle ajoittui muutamia suuria laivatoimituksia.

Viennin kasvu hidastuu vuonna 2007

Viuonna 2007 vientimarkkinoittemme olosuhteet ovat edellisvuotista haastavammat, kun talouden kasvutahti
useissa maissa hieman hidastuu. Heikentynyt dollari leikkaa monien yritysten hintakilpailukykya. Tyovoimakus-
tannuksetkin ovat Suomessa nousseet nopeammin kuin EU- tai euromaissa keskimaarin. Tasta huolimatta vuo-
den 2007 vientivolyymi kohonnee viitisen prosenttia, ja kasvuedellytykset on ndhtavissd myo6s vuodelle 2008.

Investointien nousu on vauhdittunut

Kolmen viime vuoden aikana kiinteiden investointien volyymi on kasvanut 3-5 prosenttia vuodessa. Investointien
suhde bruttokansantuotteeseen (investointiaste) on kohonnut hieman kahtena viime vuotena, mutta tasoltaan
se on vield melko matala, esimerkiksi kaksi prosenttiyksikkd& matalampi kuin euromaissa keskimaéarin.

Vuonna 2006 investointien kasvu on nopeutunut. Tammi-syyskuussa niiden volyymi oli 7 prosenttia suurempi
kuin vuotta aiemmin. Asuntoinvestointien maara on lisdéntynyt jopa 11 prosenttia, ja muut talorakennusinves-
toinnit kasvoivat 7 prosenttia. Maa- ja vesirakentaminen on kohonnut hieman, ja investoinnit koneisiin, laitteisiin
ja kuljetusvalineisiin kasvoivat 7,5 prosenttia.

Asuntoinvestointien kasvu jatkuu my6s vuonna 2007, silla uusia rakennushankkeita on aloitettu aiempaa enem-
man. Kokonaisuudessaan kiinteiden investointien volyymi kasvanee vuonna 2006 ainakin 5-6 prosenttia, ja
vuonna 2007 investoinnit kohonnevat 3-4 prosenttia.

Kulutusmenot ovat kasvaneet melko nopeasti

Yksityiset kulutusmenot kasvoivat reaalisesti vuonna 2005 melkein 4 prosenttia. Vuoden 2006 tammi-
syyskuussa tahti on jatkunut lahes ennallaan.

Kestokulutustavaroiden hankintojen pitkdan jatkunut nopea kasvu hidastui hieman vuonna 2006, kun tammi-
syyskuussa niiden lisdys oli 5 prosenttia. Samana aikana paivittaistavaroiden ja palvelujen kulutusméaarat koho-
sivat noin 3 prosenttia. Muiden tavaroiden kulutusvolyymi oli kasvanut yli 6 prosenttia. Julkisten kulutusmenojen
maaré on polkenut melkein paikoillaan. Koko vuoden 2006 yksityiset kulutusmenot kasvanevat 3,5 prosenttia ja
julkiset kulutusmenot ainoastaan 0,5 prosenttia.

Kotitalouksien ovoima kasva myds vuonna 2007, kun palkat nousevat lahes 3 prosenttia, ja inflaatio pysyy hillit-
tyna. Kuitenkin niin reaalitulojen kuin kulutusméaéarienkin kasvuvauhti jaa vuotta 2006 hitaammaksi, ehka noin
2,5 prosenttiin.
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Nopetunut tuotannon kasvu palaa vuonna 2007 normaalitasolle

Vuoden 2005 bruttokansantuote kasvoi 2,9 prosenttia. llman paperiteollisuuden tydselkkausta talouskasvu olisi
ollut 4 prosentin luokkaa. Vuonna 2006 tuotanto on lisdantynyt poikkeuksellisen nopeasti. Tammi-syyskuussa
bruttokansantuote oli jopa 6 prosenttia suurempi kuin vuotta aiemmin. Vuoden viimeisen neljanneksen nousu
jaa selvasti hitaammaksi, mutta koko vuoden lukemiksi voi silti odottaa runsaan 5 prosentin kasvua.

Vuonna 2007 bruttokansantuotteen kasvu jaanee jo 3 prosentin paikkeille, joka sekin on taas euroalueen kéarki-
kastia. Kansainvalisen talouden lieva hidastuminen ja suomalaisyritysten hintakilpailukyvyn heikkeneminen
jarruttavat teollisuustuotannon nousua, ja lisdantyneet tuotantokapeikotkin hillitsevat menoa. Vahittaiskaupan jo
pitkdan jatkunut voimakas nousu hidastuu, ja rakentaminenkin kasvaa maltillisemmin. Vield vuodelle 2008 voi-
daan odottaa 2-3 prosentin kasvua kokonaistuotannossa.

Tyoéllisyys parantunut, mutta ty6ttdmyys sailyy korkeana viela vuonna 2007

Tyollisten maara kasvoi vuonna 2005 keskimaarin 1,5 prosenttia eli noin 35 000 henkil6a. Tyévoiman tarjonta
kasvoi hieman hitaammin, joten ty6ttomyysaste aleni 8,4 prosenttiin, ja tyottémia oli keskimaarin 220 000 hen-
ked. Se oli 9 000 véhemman kuin edellisend vuotena.

Vuoden 2006 tammi-marraskuussa tydllisten maara oli 1,7 prosenttia eli noin 40 000 henkil6d korkeampi kuin
vuotta aiemmin. Samalla tyon tarjonta oli kasvanut kysyntdd hitaammin, joten ty6ttdmyysaste oli 0,6 prosent-
tiyksikkda alempi kuin edellisen vuoden tammi-lokakuussa. Koko vuodelle onkin odotettavissa 7,8 prosentin
tyottomyysaste, joka vuosina 2007-2008 voi alentua viela& muutaman kymmenyksen. Kuitenkaan seitseméaa
prosenttia ei tavoiteta.

Vaikka Suomen kansantalouden tilassa, rakenteissa ja lahindkymisséa on erittdin paljon hyvaa, nayttaa yhteis-
kunta siirtyvan vahenevén tydikaisen vaeston vuosikymmenelle huolestuttavan suurella tyéttomyydella. Valtio-
vallan kyky tehda tarpeellisia parannuksia vaikuttaa melko heppoiselta ainakin néin vaalien l&hestyessa. Toivoa
kuitenkin sopii, etté globalisaatioraporttien ideoita otetaan kayttéon vaalien jalkeen.

Inflaatio jatkaa alle kahdessa prosentissa

Vuonna 2005 kuluttahinnat kohosivat vain 0,9 prosenttia. Vuonna 2006 inflaatio nopeutui, mutta silti kuluttaja-
hintojen nousu sailyi selvasti euroalueen keskitasoa alempana. Tammi-marrakuussa kuluttahintaindeksi oli 1,5
prosenttia korkeampi kuin vuotta aiemmin. Siten koko vuoden keskiarvoksi tulee 1,5 tai 1,6 prosenttia.

Vuonna 2007 inflaatio pysynee juuri ja juuri alle kahden prosentin. Hieman hitaampaankin inflaation on mahdol-
lisuudet, jos 6ljyn hinta yllattden alenisi vuoden 2006 syksyn lukemista. Vuoden 2008 inflaatioepdvarmuudet
littyvat ensi syksyn tupo-neuvotteluihin, mutta siitd huolimatta on perusteet ennustaa inflaation pysyvan tuol-
loinkin alle kahdessa prosentissa.

Ulkomaankaupassa on vahintaankin riittava ylijaama

Vuonna 2005 tavaraviennin arvo oli vajaat 8 mrd. euroa suurempi kuin tavaratuonnin arvo, ja koko vaihtotase ol
7,8 miljardia ylijadmainen. Vuoden 2006 tammi-lokakuussa kauppataseen ylijadma oli 7,7 mrd. euroa eli 1,5
miljardia suurempi kuin vuotta aiemmin. Koko vaihtotaseen ylijadma oli kymmenen kuukauden kertymana 7,0
mrd. euroa. Siten koko vuodelle voidaan odottaa noin 9 miljardin ylijaamaa. Vahintaan yhta suuri ylijagdma on
odotettavissa myds vuonna 2008.

Valtiontalous kohden kahdeksatta ylijadmavuotta

Valtiontalouden verotulot olivat vuoden 2006 tammi-marraskuussa 7 prosenttia suuremmat kuin vuotta aiem-
min. Kokonaistulot olivat silti vain 2 prosenttia edellisvuotta suuremmat, koska korkotulot ja voiton tuloutukset
ovat supistuneet selvasti. Valtiontalouden menot ovat samalla kasvaneet 4 prosenttia, mutta kassatulojen yh-
teismaara oli silti 2,6 mrd. euroa kassamenoja suurempi. Mikédli vaalihumussa ei rikota budjettisuunnitelmia
kohtuuttomasti, on vuosi 2007 jo kahdeksas perakkainen tuloylijgdman vuosi. Samalla koko julkisen sektorin
bruttovelka suhteessa bruttokansantuotteeseen on painumassa alle 40 prosenttiin, joka euromaiden vertailussa
sijoittuu jo tutuksi tulleella tavalla aivan matalimpaan paahan.

Lauri Uotila
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Suomen vienti ja vientimarkkinat
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KYSYNNAN JA TARJONNAN TASE

Maaran muutos, % 2005 2006 2007 2008
Bkt 2.9 53 2.9 2.6
Tuonti 12.3 6.0 5.0 35
Vienti 7.3 11.0 55 4.5
Kulutus 3.2 2.7 2.2 1.9
-yksityinen 3.8 3.5 2.4 2.0
-julkinen 1.6 0.5 15 1.5
Investoinnit 3.3 6.0 3.5 2.5
- yksityiset 5.8 6.6 4.0 2.5
- julkiset -10.4 2.0 2.0 2.0
Tyottomyysaste*, % 8.4 7.8 7.5 7.2

* vuosikeskiarvo

Ennusteet: Sampo Pankki Oyj/ Ekonomistit
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Kauppa- ja vaihtotase
Liukuva vuosisumma, mrd. eur

Mrd. euroa, liukuva vuosisumma
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Valtion tulot ja menot
Liukuva vuosisumma
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Palkansaajien ansiotaso
Vuosimuutos, %
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Kuluttajahinnat
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Kuluttajien inflaatioarvio ja -odotukset
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Vuosimuutos, %* 2005 2006 2007 2008
Ansiotaso 3.9 2.9 2.7 2.7
Kuluttajahinnat 0.9 16 18 16
ULKOINEN TASAPAINO
Mrd. Eur 2005 2006 2007 2008
Kauppatase 1.7 8.8 8.7 9.2
Vaihtotase 7.8 9.0 9.0 9.5
Vaihtotase / bkt, % 5.0 53 5.1 51
* vuosikeskiarvo
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ENNUSTEVERTAILUA

Ennuste vuodelle 2006 Ennuste vuodelle 2007
Sampo VM ETLA PTT PT SP Sampo VM ETLA PTT PT SP
KYSYNTA JA TARJONTA
Maaran muutos, %

BKT 5.3 5.9 4.6 4.9 51 54 2.9 3.0 2.7 3.0 35 3.2
Tuonti 6.0 5.6 7.2 7.1 8.8 9.2 5.0 5.2 7.2 4.5 4.5 7.7
Vienti 11.0 104 104 100 12.0 12.0 55 6.1 6.5 55 6.2 7.3
Kulutusmenot 27 29 28 30 28 29 22 21 23 23 23 26
- yksityiset 3.5 3.6 3.2 3.8 3.3 3.9 2.4 2.7 2.4 2.9 2.5 34
- julkiset 0.5 10 1.9 11 15 0.6 15 08 1.9 10 18 0.8
Kiinteat investoinnit 6.0 6.4 5.9 5.8 6.5 5.6 3.5 3.7 5.2 3.2 4.0 3.7
Kokonaiskysynta 6.0 5.8 5.3 5.5 6.1 6.4 3.3 3.6 4.0 3.4 3.8 4.5

TALOUDEN TASAPAINO

Vaihtotase, mrd. Eur 9.0 9.6 : 78 85 8.5 9.0 8.7 :: 9.2 104 7.7
Kuluttajahinnat, % 1.6 1.6 1.6 15 1.4 1.6 1.8 1.4 1.8 14 14 1.8
Ansiotason muutos, % 29 29 29 " 2.1 3.0 2.7 2.5 2.7 . 2.8 3.1
Tybttdmyysaste, % 7.8 78 1.7 7.7 7.7 7.8 75 7.4 75 74 7.3 7.5
Ennustaja: Julkaistu: Ennustaja: Julkaistu:

Sampo Pankki Oyj Joulukuussa 2006 Elinkeinoelaman tutkimuslaitos (ETLA) Syyskuussa 2006
Valtiovarainministerid (VM) Joulukuussa 2006 Pellervon taloudellinen tutkimuslaitos (PTT) Syyskuussa 2006
Suomen Pankki (SP) Syyskuussa 2006 Palkansaajien tutkimuslaitos (PT) Elokuussa 2006

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

Tahan raporttiin siséltyvaa informaatiota ei tule pitdd Sampo Oyj:n ("Sammon") tai sen tytaryritysten suosituksena millekaén taloustoimelle.
Tahan dokumenttiin sisaltyy informaatiota ja nakemyksia, jotka Sampo on koonnut ja muodostanut luotettavana pidettavista lahteista.
Sampo, Sammon 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.
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