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KANSAINVALINEN TALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

Maailmantalous jatkaa melko vahassa vedossa

Maailmantaloudessa on nyt takana nelja poikkeuksellisen vahvan kasvun vuotta. Erityisen
vauhdikkaasti tuotanto on kohonnut Aasian kehittyvilla markkinoilla, Venégjalla, Baltianmaissa
seka erédissa Latinalaisen Amerikan maissa. Yhdysvalloissa, EU-maissa ja Japanissa kasvu-
vauhti on ollut kohtalaista, mutta selvasti hitaampaa kuin monilla kehittyvilla markkinoilla. Ta-
na vuonna on edellytykset viidennelle nopean kasvun vuodelle maailmantaloudessa. Jossain
maarin vauhti kuitenkin hidastuu niin teollisuusmaissa kuin muuallakin. Rahamarkkinakorot
nousevat vield muutaman kymmenyksen euroalueella, mutta Yhdysvalloissa ollaan jo korko-
kayréan lakipisteessa.

Yhdysvalloissa kasvuvauhti hidastuu ainakin hieman

Vuonna 2006 Yhdysvaltain kokonaistuotannon volyymi kasvoi 3,3 prosenttia eli kymmenyksen enemman kuin
edellisend vuotena. Viennin volyymi kohosi 9 prosenttia ja tuonnin noin 6 prosenttia. Yksityisten kulutusmenojen
maara nousi 3,2 prosenttia eli hieman hitaammin kuin edellisend vuotena. Julkiset kulutusmenot ja investoinnit
kasvoivat noin 2 prosenttia. Yksityisten investointien nousu hidastui vuonna 2006 vajaaseen 3 prosenttiin edelli-
sen vuoden 7,5 prosentista, kun asuntoinvestoinnit vahenivat.

Teollisuustuotannon kasvu tyrehtyi viime vuoden lopulla, ja vield tammikuussakin ostop&allikkdindeksi kertoi
lievasta supistumisesta. Kuitenkin helmikuussa tunnelmat hieman piristyivat. Samalla teollisuuden varastot ovat
lisdantyneet, joten teollisuustuotanto kasvanee tana vuonna hyvin verkkaisesti. Kuluttajien luottamus on sailynyt
verraten optimistisena. Tuoreimmat kuluttajabarometrit viittaavat siihen, ettei akuuttia kulutuksen kasvun tyreh-
tymisté ole ndkopiirissa. Kuitenkin asuntomarkkinoilla uudisrakentamisen volyymi seka asuntokauppojen maa-
rat ovat alentuneet selvasti toissavuoden huippulukemista. Asuntojen hinnat ovat polkeneet jokseenkin paikoil-
laan yli vuoden ajan, mikd Yhdysvaltain taloushistoriassa on hyvin harvinaista.

Tyollisten maara on kohonnut Yhdysvalloissa yhtdjaksoisesti aina vuoden 2003 syksysta lahtien. Samalla tyot-
témyysaste on alentunut yli 6 prosentista noin 4,5 prosenttiin eli melko lahelle vuoden 2000 pohjalukemia, jotka
olivat alimpia sitten 1970-luvun alun. Kuluvana vuonna ty6ttdmyysaste pysynee 4,5-5 prosentissa .

Kuluttajahinnat kohosivat viime vuonna keskiméaérin 3,2 prosenttia eli kaksi kymmenysté hitaammin kuin edelli-
sené vuotena. Vuoden 2006 lopulla halventunut raakadljy painoi inflaatiolukemat kahden prosentin tuntumaan.
Pohjainflaatio (pl. energia ja tuoreruoka) oli viime vuonna 2,5 prosenttia, jossa nousua edellisesta vuodesta oli
kaksi kymmenysta. Mikali suuremmilta oljymarkkinasokeilta sééstytdan, voi Yhdysvaltain inflaatio asettua tana
vuonna hieman runsaaseen kahteen prosenttiin.

Yhdysvaltain talous on melko herkéssa tilassa ulkoisille hairidvaikutuksille. Kotitalouksien velat ovat jatkaneet
nousuaan, ja neljannes neljannekselté on tehty uusia ennatyksia velkaantumisasteessa (velat / vuositulot). Sa-
malla kotitalouksien saastamisaste on liikkunut miinuksen puolella jo toista vuotta. Tatakaan ei aiemmin ole
koettu. Ulkomaankaupassakin vientitulojen alijadma on karjistynyt entisestédan. Vaihtotaseen vaje tavoittelee jo
900 miljardin dollarin vuosilukemia. Tosin viime kuukausien ulkomaankauppatilastot ovat kertoneet alijgdman
kasvun pyséhtymisestd. Liittovaltion budjettivaje on sentddn asteittain pienentynyt, joskin budjettiehdotukset
sotamenojen lisdamiseksi saattavat kdantda vajeen uuteen kasvuun. Kaikesta huolimatta kokonaistuotanto
kasvanee tané vuonna runsaat kaksi prosenttia eli hieman hitaammin kuin kahtena edellisend vuotena. Kes-
kuspankki pitdnee ohjauskorkonsa ennallaan l&hikuukausina, ja pieni alennus on mahdollista sitten kesén jal-
keen.

Kehittyvéssa Aasiassa kasvu jatkuu vahvana

Kiinan talous on kasvanut nopeasti jo vuosikausia. Vuoden 2006 bruttokansantuote kohosi l[&hes 11 prosenttia,
kun teollisuustuotannon maaré kasvoi 17 prosenttia. Vahittaiskaupan myynnin arvo kohosi 14 prosenttia. Hui-
masta kasvutahdista huolimatta inflaatio on ollut maltillista, ainakin virallisten tilastojen mukaan. Kuluttajahinnat
kohosivat viime vuonna 1,5 prosenttia ja edellisenakin vuonna alle 2 prosenttia. Asuntojen hinnat ovat nousseet
viitisen prosenttia. Ulkomaankaupan ylijadma on paisunut, ja kauppatase oli viime vuonna noin 180 mrd. dolla-
ria vientivoittoinen. Keskuspankin valuuttavaranto on kohonnut jo yli 2000 miljardiin dollariin. Kiinan valuutan
vaihtoarvo suhteessa dollariin on vahvistunut asteittain noin 6 prosenttia sen jalkeen, kun taydellinen sidonta
dollariin lakkautettiin kesalla 2005. Vahvistumispaineet jatkuvat tana vuonna.

Kiinan talous kasvaa tédnékin vuonna tuntuvasti nopeammin kuin lantisten teollisuusmaiden taloudet. Valtiovalta
yrittdé hillitd vauhtia, joten bruttokansantuote lisdéntyneekin tdnd vuonna "vain” 8-9 prosenttia. Siten Kiinan
merkitys maailmantalouteen lisdantyy edelleen. Yh& useammalla yritystoiminnan alalla Kiina on kohoamassa
maailman suurimmaksi tekijaksi, ja bruttokansantuotteeltaankin se on jo nyt selvé kakkonen.
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:: KANSAINVALINEN TALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

Kiinan suunnalla monissa muissakin kehittyvan Aasian maissa talous on kasvanut viime aikoina voimak-
kaasti. Intian kokonaistuotanto kohosi viime vuonna 9 prosenttia. Koreassa, Thaimaassa, Malesiassa ja Filippii-
neilla on edetty 5-6 prosentin tahtia. Kasvu jatkunee lahes samalla tasolla my®s tdnd vuonna. Intiassa kas-
vunakymat ovat hyvia, joskin perinteiset ylikuumenemisilmiét nostavat paatdan, kun vaihtotase on painunut
alijadmaiseksi ja inflaatio vauhdittunut.

Japanin kokonaistuotannon maaran kasvoi viime vuonna 2,2 prosenttia eli kolme kymmenysta nopeammin
kuin edellisena vuotena. Vienti lidantyi 10 prosenttia ja tuonti 5 prosenttia. Kiinteat investoinnit kohosivat 3 pro-
senttia, mutta yksityinen kulutus kasvoi vain prosentin ja julkinen kulutus polki paikoillaan. Pitkan deflaatiokau-
den jalkeen kuluttajahinnat ovat viime kuukausina ylittdneet juuri ja juuri edellisen vuoden tason. Lyhyet markki-
nakorot ovat vain marginaalisesti nollan ylapuolella ja obligaatiokorotkin alle kahden prosentin. Japanissa ulko-
maankauppa on ollut ylijadmaista aina 1980-luvun alusta alkaen, mutta julkisen sektorin alijddma on erittain
suuri. Kotitalouksienkin velat ovat melko suuria. Yritysten ja kuluttajien luottamusindikaattorit ovat verraten posi-
tiivisia, joten Japanin talous kasvanee tanakin vuonna pari prosenttia.

Euroalueen kasvu piristyi viime vuonna, tdna vuonna tahti hieman laantunee

Euroalueen talouskasvu vauhdittui vuonna 2006, ja viimeisella neljanneksella tuotanto oli jo 3,3 prosenttia suu-
rempi kuin vuotta aiemmin. Koko vuoden bruttokansantuote kohosi 2,8 prosenttia eli kaksinkertaisella nopeudel-
la edelliseen vuoteen verrattuna. Viennin ja tuonnin volyymit kohosivat noin 8 prosentista. Investoinnit lisaantyi-
vat 4,5 prosenttia. Euroalueen yksityinen kulutus kasvoi vajaat kaksi prosenttia ja julkinen kulutus kaksi prosent-
tia. Tyottomyys euroalueella on vahentynyt asteittain, ja kuluvan vuoden alussa tyéttémyysaste oli painunut 7,4
prosenttiin. Vaihtotase on pysynyt jokseenkin tasapainossa.

Euroalueen piristyminen on siis ollut viennin ja investointien varassa. Yritysten luottamusindikaattorit viittaavat
siihen, etta vientivetoinen kasvu jatkuu téanékin vuonna. Kuluttajien varovaisuus on hieman halventynyt, mutta
kulutuksen vauhdittumista ei ole néhtavissa tanéakaan vuonna. Euroalueen suurimmassa taloudessa Saksassa
sulatellaan arvonlisdveron korotuksen aiheuttamaa kustannustaakkaa, ja ainakin kuluvan vuoden alussa kau-
pan myyntimaarat notkahtivat vime vuoden lopun kirivaiheen jalkeen. Onkin ilmeista, ettd euroalueen talous-
kasvu hidastuu tana vuonna hieman, ja kokonaistuotanto kohonnee noin 2 prosenttia. Samalla ty6ttémyyskin
voi vield hieman alentua.

Euriborkorot nousevat enda hieman

Euroalueen inflaatiovauhti liikkui viime kesana 2,5 prosentissa. Sitten syyskuusta léhtien inflaatio painui hieman
alle 2 prosentin, kun 6ljyn hinta halpeni tuntuvasti. Vastaavasti energiakuluista puhdistettu ns. pohjainflaatio
nopeutui vime kesan 1,5 prosentista kuluvan vuoden alun 1,9 prosenttiin. Keskuspankki onkin katsonut valtta-
mattdmaksi jatkaa rahapolitikkaansa kiristdmistd nostamalla ohjauskoron runsaassa vuodessa 2,0 prosentista
3,75 prosenttiin. EKP:n valittémat inflaatiopelot nayttavat hieman halventyneen, mutta euroalueen rahamaaran
nopea kasvu (8-9 prosenttia) sekéd odotukset seuraavista palkkaneuvotteluista pitavat keskuspankin valppaana.
Onkin ilmeista, ettd EKP nostaa ohjauskorkonsa 4,0 prosenttiin kesalla. Talléin euriborkorot liikkuisivat 4,1-4,3
prosentin haarukassa. Loppuvuotena euriborit pysynevat melko vakaina.

Vendjan talous on kasvanut 6-7 prosenttia vuonna 2006. Teollisuustuotannon nousu on ollut hieman tata hi-
taampaa, mutta kotimainen kysynté on kohonnut vauhdilla. Hyvahintainen 6ljy pitdnee kehityksen samankaltai-
sena my@s vuonna 2007. Baltianmaissa taloudet ovat vuonna 2006 kasvaneet erittdin nopeasti. Virossa ja
Latviassa kokonaistuotanto lisdantyi 11-12 prosenttia, ja Liettuassakin on ylletty lahes 8 prosentin nousuun.
Baltiamaiden huippunopea kasvu on vauhdittanut inflaation sellaisiin lukemiin, ett& euroon liittymisté on jouduttu
siitdmaan muutamalla vuodella. Virossa ja Liettuassa inflaatiovauhti liikkuu nyt yli 4 prosentissa ja Latviassa
jopa yli 6 prosentissa. Vaihtotaseen vajeet ovat erittdin suuria kaikissa Baltianmaissa, Latviassa jopa runsaat 20
prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen. Latvia joutuikin &skettéin devalvaatiohuhujen kohteeksi, jolloin
markkinakorot pomppasivat hetkeksi korkeuksiin. Toistaiseksi spekulaatiot nayttavat rauhoittuneen. Ylikuu-
menemispaineista huolimatta Baltiassa taloudet kasvanevat tanakin vuonna vauhdikkaasti.

Uhkia aina riittaa

Perusnédkemyksen mukaan maailmantalous kasvaa téné ja ensi vuonna verraten nopeasti. Toki riskit huonom-
mallekin kehitykselle ovat koko ajan olemassa. Jos vaikkapa vajeiden ja velkojen kanssa painiva Yhdysvallat
joutuu kdantdmaan taloutensa saastokuurille ennen kuin ylijagdmamaat alkavat vastaavasti vahentdd saastamis-
tdén, hidastusi maailmantalouden kasvu selvésti. Lisaksi Lahi-idan levottomuudet voivat johtaa negatiivisiin
yllatyksiin 6ljymarkkinoilla. Tallaisten riskien todenndkoéisyyden arviointi on vaikeaa, ellei jopa mahdotonta.




:: KANSAINVALINEN TALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

Kokonaistuotannon kasvu Kuluttajien luottamusindeksi
%, vuosikasvu neljanneksittain Kausitasoitettu

150 10
Japani|ja USA:|1985=100 EU: saldoluku

i \ A N 140 5
3 \5‘\/\//\ WA 3 130 N ‘V\ N A D, 0
/

N

\ / \.] pani /T / 20!
5 /\\\/ ! A~ / \/ " ol |/ \/ A Lo y 5
oikea ast.
1 \\\ / N - / // \ Euromaat . 10}/ W ﬁk\ AN r 0
\NR - I~ ,
0 v(// o 100 " \ ,// r\&'\l -15
o/ ” "y -
1 I’ 1 - \/\ USA 25
\-J V\/ ) (vagen ast)
RA— 02 03 04 05 06 S 70 apani {vaseniast.) V 30
Source: Reuters Ecowin 60- 35
o7 8 % w0 o 02 (R 6 o7
Kokonaistuotannon kasvu Teollisuuden suhdanneodotukset
%, vuosikasvu neljanneksittain 30 65
12 \ P 12 " USA;OIEIZI-J?dekm l \A ©
10 / 10 " &RAA\\ ‘Vf \ [AL /.‘/ / \.VA'nM 55
Intia /—\/\‘
8 o~ 8 ° B N %0
/ AN SN VNS
\ W m/ EU; teoll.luott.
6 6 220 (vasen ast.) 40
Veniia
enaja " \ / \ / -

4 / \ // 4 :40 \ / J 30

2 I \/ 2 \/ Japani: Tankan
-50 b 25

arometrt

vasen ast.)

0 0 -60 20
01 02 03 04 05 06 o7 — 97 98 929 00 01 02 03 04 05 06 07
‘Source: Reuters Ecowin
G5-maiden tyottomyysaste EMU: Lyhyt ja pitka korko
Kausitasoitettu, % ; % ;
1 14

6 6

n

Saksa
1 = 12 T m o,
~ r\/‘%_ | Nw%m\ 5
-
© ~NL —~ © . J’W / Wm A, 1OV .

i
{ /
Vi

M < v M L
\§—,-/’ —_ r Ransk v l"\\t U\;\ V WM
S — N T 3 f" PJJ\\'\HM\‘\ LY P A 3
Iso-Britannia; 8 L”J MY W /
= Mg
\\ — L Ay . 2 3 kuukautta 2
A "0
M VV\,V.\ \/~_\ m{%h\ﬁx‘" 1 1
|~ AN~ Q‘A&"’Q:_/.W‘\
4 VR v 4
LNV Japant 0 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2 Source: Reuters EcoWin
95 9% 97 98 9 00 01 02 03 04 05 06 07
Source: Reuters Ecowin
Ulkoinen tasapaino USA: Lyhyt ja pitka korko
Vaihtotaseen osuus bkt:sta, % 7 % ;
Liukuva vuosikeskiarvo
6
s s 6 6
) Sakey, / B /A
Japani ~—T 5 ‘N 10-yuotta 5
— "~ :
™ = 2 Wi NVRW* k
1 / 1 4 L } ) 4
o ya ; N\‘W LAY, A WA
AT , 1A LY
-1 - D iy, ~ -1 3 i 3
2 N = i e ~7/ 2 i "V /‘" 3 kuukautta
s 5 vuotta A
- 2 2
° \\ Yhdysyallat . W V'M“-'L /
5 — 5
1 ™ 1
: ~_ |’ .
7 I 9 o
8 8 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

9 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
Source: Reuters Ecowin
Source: Reuters Ecowin




Keskuspankkien ohjauskorot
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KOTIMAISET SUHDANTEET

Suomi jatkaa suotuisalla kasvu-uralla

Suomessa tuotanto on kasvanut jo pitkddn nopeammin kuin euromaissa keskimdaarin. Vuonna
2006 kokonaistuotannon volyymi lisdéntyi jopa 5,5 prosenttia. Tyolllisyys on parantunut hiljal-
leen, ja inflaatio on sailynyt maltillisena. Ulkomaankaupassa on jatkunut pitk&aikainen vien-
tiylijadma, ja valtiontaloudessa tulot ovat olleet menoja suuremmat jo seitseman vuotta perak-
kain. Yritysten luottamusmittarit ovat Suomessa selvasti korkeammalla kuin euromaissa kes-
kimaarin. Kuluttajinakin suomalaiset ovat optimismivertailussa maanosan huipulla. Tana
vuonna Suomen kokonaistuotanto lisddntynee kolmisen prosenttia, ja miltei samaan nousuun
voidaan paasta myds vuonna 2008. Velkatasot pysyvat ongelmattomina niin yksityisella kuin
julkisellakin sektorilla.

Vienti on lisdantynyt tukevasti

Vuosina 2004-2005 tavaroiden ja palvelujen viennin maara lisdantyi noin 8 prosenttia vuodessa. Viime vuonna
vauhti nopeutui noin 11 prosenttiin. Vuonna 2006 tavaraviennin volyymi kohosi jopa 13 prosenttia, mutta kahte-
na edellisena vuotena hyvin voimakkaasti kasvanut palvelujen vienti lisdantyi endé runsaan prosentin. Tuonnin
maara lisdantyi viime vuonna runsaat 5 prosenttia, kun tavaratuonnin volyymi kasvoi lahes 8 prosenttia, mutta
palveluja tuotiin 3 prosenttia vhemman.

Suomen viennin ostovoimavaikutusta on kaventanut jo usean vuoden ajan ns. vaihtosuhteen heikkenminen, el
vientihintojen heikompi kehitys suhteessa tuontihintoihin. Myds vuonna 2006 vientihinnat nousivat hitaammin
kuin tuontihinnat, kun vientihinnat kohosivat 2,4 prosenttia ja tuontihinnat 6 prosenttia.

Metallien jalostuksen ja koneteollisuuden viennin arvo kasvoi viime vuonna 21 prosenttia. Kulkuneuvoteollisuu-
den viennin arvo lahes kaksinkertaistui runsaiden laivatoimitusten myo6ta. Sahkoteknisen teollisuuden viennin
arvo kohosi vain 3 prosenttia, kun toimialan vientihinnat alenivat edelleen. Metsateollisuuden viennista kertyi
euroja 17 prosenttia edellistd vuotta enemman. Valtaosa tasta noususta oli kuitenkin palautumista vuoden 2005
tuotantoseisokkien aiheuttamasta montusta.

Viennin kasvu jatkuu vuosina 2007 ja 2008, joskin hidastuen

Viuonna 2007 vientimarkkinoittemme olosuhteet ovat kohtalaisen hyvat. Talous kasvaa verraten nopeasti tar-
keimmilla vientimarkkinoillamme. Valuuttakurssien nakodkulmasta vientiyritystemme kilpailukyky on pysynyt hy-
vin vakaana jo neljan vuoden ajan. Tosin euroaluetta nopeampi tydvoimakustannusten nousu on heikentanyt
yritysten kilpailukykya hiljalleen. Kuitenkin tilauskanta on monilla vientialoilla korkea, ja vapaata tuotantokapasi-
teettiakin on kaytettavissa, joskin sopivan tyévoiman saanti aiheuttaa jo ongelmia esimerkiksi teknologiateolli-
suudessa. Viennin maara voi kuitenkin kasvaa seka tana etta ensi vuonna viitisen prosenttia.

Investointien nousu on jatkunut

Investointien maara on kasvanut viimeksi kuluneiden neljan vuoden aikana keskimaarin 4 prosenttia vuodessa
eli hieman nopeammin kuin bruttokansantuote. Samalla investointiaste (investoinnit / bkt) on palannut 1990-
luvun lopun tasolle runsaaseen 19 prosenttiin. Se on kuitenkin pari prosenttiyksikkod alempi kuin euroalueella
keskim&arin. Viime vuonna investointien volyymi kasvoi 5 prosenttia. Nousu oli tasavahvaa niin asuntoinves-
toinneissa kuin muissakin rakennusinvestoinneissa seka koneissa ja laitteissa.

Asuntoinvestointien kasvu nayttda hidastuvan, silla uusien asuntojen aloitukset supistuivat viime vuonna. Sa-
malla rakennuslupienkin kappalemaéara véheni. Myds muiden rakennusten aloitukset vahenivéat, mutta erityisesti
like- ja toimistorakennusten rakennusluvat kasvoivat selvasti. Onkin ilmeista, ettd talorakentaminen kasvaa
téandkin vuonna. Elinkeinoelaméan keskusliiton tuorein investointikysely kertoo teollisuusinvestointien lisdantyvan
tdnd vuonna hieman nopeammin kuin edellisenéd vuotena. Etenkin energia-alan investoinnit kasvavat selvasti.
Kaiken kaikkiaan koko kansantalouden investoinnit kasvanevat tané ja ensi vuonna kolmisen prosenttia.

Kuluttamista on lisatty tasaisesti

Yksityiset kulutusmenot ovat kasvaneet koko kuluvan vuosikymmenen keskimé&érin runsaat 3 prosenttia vuo-
dessa. Viime vuonna yksityinen kohosi 3 prosenttia eli hieman hitaammin kuin edellisena vuotena. Paivittaista-
varoiden seka palvelujen kulutus lisdantyi reaalisesti 2 prosenttia, mutta kestotavaroiden ja muiden tavaroiden
ostot kasvoivat 6 prosenttia. Kotitalouksien tulojen ostovoima on kohonnut kahtena viime vuotena vajaat 2 pro-
senttia vuodessa, joten sdéstamisaste on alentunut.
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Kotitalouksien ostovoima kasvaa my6s vuonna 2007, koska palkat nousevat noin 3 prosenttia, ja inflaatio pysyy
hillittyna. Kulutuksen kasvu jaanee téna ja ensi vuonna viime vuosia hitaammaksi, koska tyéllisyyden paranemi-
nen vaimenee, ja velat ovat nousseet.

Tuotanto kasvaa kohtuullista tahtia

Vuoden 2006 bruttokansantuote kasvoi 5,5 prosenttia. Kertaluonteista potkua (ainakin prosenttiyksikén) nousul-
le antoi se, etté edellisend vuotena pidettiin paperitehtaat seissoksissa noin seitseman viikon ajan. Teollisuus-
tuotanto lisdantyi perati 11 prosentiia, rakentaminen 5 prosenttia, kauppa 6,5 prosenttia ja likennekin lahes 4
prosenttia.

Vuonna 2007 bruttokansantuotteen kasvu hidastuu 3 prosentin paikkeille. Teollisuuden vauhti vaimenee selvas-
ti, eikd kauppakaan ylla enda viime vuoden lukemiin. Asuntotuotannon vaimeus jarruttaa rakentamisen kasvu-
vauhtia. Vuonna 2008 Suomen kokonaistuotanto voi lisdantya lahes 3 prosentin tahtia. Nain ollen Suomi on
sailyttamassa pitkdaikaisen asemansa euromaiden kasvuvertailun karkikastissa.

Tyollisyys on lisdantynyt ja tydttoémyys vahentynyt

Tyollisten maara kasvoi vuonna 2006 keskimaarin 1,8 prosenttia eli noin 43 000 henkilda. Edellisen vuoden
nousu oli hieman pienempi. Tyoéllisten maéara kasvoi viime vuonna rakentamisessa ja yksityisissa palveluissa
noin 3 prosenttia ja teollisuudessakin prosentin verran. Ty6ttémyysaste aleni 7,7 prosenttiin edellisen vuoden
8,4 prosentista. Tyottdbmana oli vime vuonna keskimaarin 204 000 henkil6d eli noin 15 000 vdhemman kuin
edellisend vuotena. Avoimia ty6paikkoja oli viime vuonna ennatysmaara. Tilastokeskuksen toimipaikkatieduste-
lun mukaan niité oli 55 000 ja tydvoimatoimistojen rekistereissékin 34 000.

Tyollisyyden voidaan odottaa paranevan hieman seka tana etta ensi vuonna. Nousu jdanee kuitenkin kahta
edellistad vuotta hitaammaksi, silla tydvoimapula jarruttaa joitakin toimialoja. Tyottdmyysaste lahentyy vuosikes-
kiarvona 7 prosenttia, mutta sen alle ei paastane talla ennustejaksolla.

Inflaatio on hieman vauhdittunut

Vuonna 2006 kuluttahinnat kohosivat 1,6 prosenttia eli seitseman kymmenystd enemman kuin edellisena vuo-
tena. Kuluvan vuoden alussa inflaatio on kohonnut jo hieman yli 2 prosenttiin. Tosin EU:ssa harmonisoidulla
tavalla mitaten Suomen inflaatio on edelleen alle 1,5 prosentissa. Harmonisoidussa indeksissa ei ole mukana
valtaosaa omistusasumisen kustannuksista eika lainakorkoja.

Vuonna 2007 kansallinen inflaatio asettunee vuosikeskiarvona juuri ja juuri 2 prosentin alle, eiké ensi vuodelle-
kaan ole odotettavissa inflaation nopeutumista. Korkojen sek& asuntojen vaikutus vuosinousuun on jatkossa
jddmassa viime vuotta vahdisemmaksi.

Ulkomaankaupassa on tukeva ylijaama

Tavaraviennin arvo oli vuonna 2006 vajaat 10 mrd. euroa suurempi kuin tavaratuonnin arvo, ja koko vaihtotase-
kin oli 10 miljardia tuloylijagdmainen. Taten ylijaama kasvoi edellisesta vuodesta yli 2 mrd. euroa. Tavarakaupan
ohella palvelujen ulkomaankaupasta kertyi ylijgdmaa. Seka viime ettad edellisend vuotena palvelutaseen ylijaa-
ma oli noin 1,5 mrd. euroa.

Vientitulojen ylijadma suhteessa tuontimenoihin on sen verran suuri, ettd vaihtotase sailyy automaattisesti yli-
jadmaisena seka tana etta ensi vuonna. Tuleva vaihtosuhteen kehitys sitten rakaisee, onko ylijagdma viime vuot-
ta pienempi vai suurempi. Tassa ennusteessa on paadytty noin 9-10 mrd. euron vuotuisiin ylijaamiin.

Valtiontaloudessa on alkanut kahdeksas ylijaamavuosi

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. Mikali budjetti pitda vahankin paikkansa, on valtionta-
loudessa menossa jo kahdeksas tuloylijgdman vuosi.

Valtion bruttovelka oli kuluvan vuoden helmikuun lopussa runsaat 56 mrd. euroa. Viime aikoina velkaa ei ole
enaa lyhennetty, mutta suuruudeltaan se on ongelmaton. Onhan se suhteessa bruttokansantuotteeseen enda
vain 35 prosenttia. Viime vuosikymmenen lopulla tdma tunnusluku liikkui 70 prosentin paikkeilla. Jatkossa poliit-
tiset valinnat ratkaisevat valtionvelan tason. Ainakin mahdollista sité on lyhentaa edelleen.




Suomen vienti ja vientimarkkinat
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Kuluttajien luottamus, saldoluku
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Teollisuuden luottamus

Ennusteet: Sampo Pankki Oyj/ Ekonomistit
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KYSYNNAN JA TARJONNAN TASE
Maaran muutos, % 2005 2006 2007 2008
Bkt 2.9 55 2.9 2.7
Tuonti 12.2 5.4 55 35
Vienti 7.1 10.7 5.0 4.5
Kulutus 3.2 2.3 2.2 2.0
-yksityinen 3.8 3.0 2.5 2.2
-julkinen 1.7 0.9 15 1.5
Investoinnit 3.7 51 3.5 2.5
- yksityiset 6.4 5.6 4.0 2.5
- julkiset -10.7 1.8 2.0 2.0
Ty6ttomyysaste, % 8.4 7.7 7.4 7.2
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Rakentamisen kaynnistyminen Ulkomaankaupan vaihtosuhde
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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

Mrd. eur, ilman lainoja, lyhennyksié ja arvopaperisijoituksia
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Palkansaajien ansiotaso
Vuosimuutos, %
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Kuluttajien inflaatioarvio ja -odotukset
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KUSTANNUKSET JA HINNAT
Vuosimuutos, % 2005 2006 2007 2008
Ansiotaso 3.9 3.0 2.7 3.0
Kuluttajahinnat 0.9 16 18 17
ULKOINEN TASAPAINO
Mrd. Eur 2005 2006 2007 2008
Kauppatase 1.7 9.6 9.2 9.2
Vaihtotase 7.8 10.1 9.5 9.5
Vaihtotase / bkt, % 5.0 6.0 54 5.2
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ENNUSTEVERTAILUA

Ennuste vuodelle 2007 Ennuste vuodelle 2008
Sampo VM ETLA PTT PT SP Sampo VM ETLA PTT PT SP

KYSYNTA JA TARJONTA
Maaran muutos, %

BKT 2.9 3.0 2.7 3.0 3.5 3.2 2.7 . 2.3 . . 2.7
Tuonti 55 5.2 7.2 4.5 4.5 7.7 3.5 . 4.5 . . 6.4
Vienti 5.0 6.1 6.5 5.5 6.2 7.3 45 . 3.8 . . 6.3
Kulutusmenot 2.2 2.1 2.3 2.3 2.3 2.6 2.0 . 2.2 . . .
- yksityiset 2.5 2.7 2.4 29 25 3.4 2.2 . 2.3 . . 3.0
- julkiset 15 0.8 1.9 1.0 1.8 0.8 15 . 1.8 . . 1.8
Kiinteat investoinnit 3.5 3.7 5.2 3.2 4.0 3.7 2.5 . 2.0 . . 2.5

TALOUDEN TASAPAINO

Vaihtotase, mrd. Eur 9.5 8.7 i 9.2 104 7.7 9.5 . :: .. .. 7.2
Kuluttajahinnat, % 1.8 1.4 1.8 1.4 1.4 1.8 1.7 . 1.8 . . 1.7
Ansiotason muutos, % 2.7 2.5 2.7 . 2.8 3.1 3.0 . 3.7 .. 3.7
Tyottdmyysaste, % 74 74 75 74 7.3 7.5 7.2 . 7.2 . . 7.5
Ennustaja: Julkaistu: Ennustaja: Julkaistu:

Sampo Pankki Oyj Maaliskuussa 2007 Elinkeinoelaméan tutkimuslaitos (ETLA) Syyskuussa 2006
Valtiovarainministerié (VM) Joulukuussa 2006 Pellervon taloudellinen tutkimuslaitos (PTT) Syyskuussa 2006
Suomen Pankki (SP) Syyskuussa 2006 Palkansaajien tutkimuslaitos (PT) Elokuussa 2006

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

Tahan raporttiin sisaltyvaa informaatiota ei tule pitad Sampo Pankki Oyj:n tai sen tytaryritysten suosituksena millekéan taloustoimelle.

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

Kaikkia mielipiteité tai arvioita, jotka on esitetty tdssé raportissa, voidaan muuttaa ilman etukateisvaroitusta. Raportin lukijan tulisi keskustella

sijoitusneuvojan tai muun sopivaksi katsottavan neuvonantajan kanssa ennen ryhtymistaan taloustoimiin.

Suhdanteet ja rahoitusmarkkinat Lainattaessa lahde mainittava

Paatoimittaja Lauri Uotila
Sampo Pankki Oyj / Ekonomistit
PL 1026, 00075 SAMPOPANKKI
Vaihde 010 515 15
ISSN 0788-6284




