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KANSAINVALINEN TALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

Aurinko nousee idasta

Massiivinen elvytys kantaa maailmalla hedelmé&a ja kokonaistuotanto kasvaa jo etenkin monissa
Aasian maissa. Yhdysvalloissa teollisuustuotanto ja rakentaminen piristyvat syvan romahduksen
jalkeen. Euroopassakin Saksan teollisuus raportoi tilauskannan kasvusta. Toistaiseksi kasvu perus-
tuu 1ahinna varastosyklille ja julkiselle elvytykselle. Yksityinen kulutus tai investoinnit eivat ole 1ahte-
neet selkeddn nousuun, joten viela ei voida puhua kestavasta kasvusta. Ennakoivien indikaattorien
vahvistuminen on kuitenkin niin laaja-alaista, etta elpymisen voidaan odottaa talven aikana saavut-
tavan myaés yksityisen sektorin. Deflaatio ei enaa muodosta merkittavaa riskia, mutta tuottajahinnat
tai palkat eivat aiheuta my6skaan inflaatiopaineita 1ahitulevaisuudessa. Alhaisen inflaation vallitessa
ja elvytyksen kasvattaessa julkista velkaa keskuspankkien ohjauskorot pysyvat alhaalla nykytasol-
laan loppuvuoden. Euriborit ovat yha laskeneet, koska pankeilla on runsaasti likviditeettia, mutta syk-
syn kuluessa voidaan nahda jo pienta nousuakin. Eniten nousupainetta on pitkissa koroissa, koska
valtioiden hurja velkaantuminen lisda tuottovaatimusta ja riskinottohalun lisdantyminen kasvattaa
muiden sijoitusmuotojen suosiota. Uuden talouskasvun oraista huolimatta maailmantalouden toi-
puminen ei valttdmatta tapahdu tasaisesti seuraavien parin vuoden aikana.

Maailmantalouden nousu ollut kaynnissa jo kuukausia

Ostopaallikkdindeksien, OECD:n ennakoivien indikaattoreiden ja porssikurssien kehitys on jo kevaasta lahtien
kertonut suhdannekaanteesta kasvun suuntaan monissa maissa. Kesédkuussa arvioimme, etta seuraavan puolen
vuoden aikana pitaisi tapahtua elpymist& tuotannossa. Talouskasvu onkin piristynyt erityisesti Aasiassa, mutta
my6s Australiassa, Yhdysvalloissa ja erdisséd Euroopan maissa tuotannon kasvu on jo tosiasia. Rajun taantuman
jélkeen tyottémyysaste jatkanee silti monissa maissa nousussa vield ensi vuoden puolella. Elpyminen etenee mel-
ko vahvasti, mutta riski W:n tai muun muotoisesta kehityksestd vuonna 2010 ei ole tietenkdan kadonnut. Jos
kuluneet 12 kuukautta eivat ole mitddn muuta opettaneet, niin sen etta talouskehityksen tarkka ennustaminen on
léhes mahdotonta. Toteutunut kehitys ei aina valttdmattd mahdu edes pohdittavien vaihtoehtojen skaalaan. VVuosi
sitten EKP:n ammattimaisille ennustajille 18hettdma kysely tunnisti 0,5 prosenttiyksikon tarkkuudella BKT:n kas-
vuvaihtoehtoja vuodelle 2009, mutta BKT:n supistumiselle oli vain yksi sarake (<0%], jota sitakin ennustajat piti-
vat erittdin epatodennakdisena. Ennustamisen vaikeus ei merkitse sitéa ettd ennustamista ei pitaisi yrittaa. Vaara-
kin ennuste sisaltda yleensa oikeita trendeja ja riskianalyysejg, jotka voivat itsessaan olla hyodyllisia.

Yhdysvalloissa teollisuustuotanto kasvaa jalleen
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Tyottdmyysaste on noussut nopeasti ja tyopaikkoja
katoaa edelleen taloudesta, mutta teollisuustuotannon ja rakentamisen elpyminen luovat turvallisuudentunnetta
tyomarkkinoille 1éhikuukausina. Luottamuksen palautuminen vie aikaa, mutta edellytykset kulutuskysynné&n nou-
sulle nayttavat kohtuullisen hyvilta.
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Toisella neljannekselld Yhdysvaltojen BKT laski 0,3 prosenttia ensimmaisestd neljdnneksesta, suhteessa vuo-
dentakaiseen laskua kertyi 3,9 prosenttia. Talous supistui laajalla rintamalla, mutta julkinen kulutus nousi hiukan
edellisesta neljanneksesta ja kotimainen kysynta heikkeni aiempaa hitaammin. Yksityiset investoinnit laskivat 21
prosenttia vuodessa, mika on suurin pudotus toisen maailmansodan jalkeen. Ty6ttémyysaste nousi 9,7 prosent-
tiin elokuussa ja ty6paikkoja menetetdan yha tahdilla, joka viittaa yli 10 prosentin tydttémyysasteeseen viimeis-
tdan vuonna 2010. Vahittaiskaupan myynnin arvo on viime kuukausina ollut 1ahes 10% alempi kuin vuosi sitten.

Elvytyspaketit ja pankkituki nostavat menoja niin paljon, ettd liittovaltion budjettialijadma uhkaa kasvaa yli 10
prosenttiin bruttokansantuotteesta. Valtio tuskin lopettaa velalla rahoitettua elvytysta viela 2010. Rahoitusmark-
kinoilla velkaantuminen tarkoittaa joukkolainaemissioiden vydrya ja painetta pitkien korkojen nousuun. Yhdysval-
loissa keskuspankin tehtaviin kuuluu pitkien korkojen pitdminen maltillisina (moderate long-term interest ratesj,
joten Federal Reserve on ostanut liittovaltion velkapapereita hillitdkseen korkotason nousua. Lyhyella aikavalilla
ostot auttavat pitamaan korkoja alhaalla ja niilla rahoitetaan vain murto-osa budjettialijggmasta. Pitkaan kestées-
s&dan keskuspankin toiminta lisdisi huolia keskuspankin itsendisyydesta ja inflaatiosta, joten keskuspankki tuskin
laajentaa osto-ohjelmaa vuoden 2010 puolelle. Suurin riski pitkien korkojen nousulle on luonteeltaan positiivinen,
eli osakemarkkinoiden kurssinousun jatkuminen siirtéa sijoitusvirrat korkomarkkinoilta osakemarkkinoille. Yritys-
ten joukkolainojen riskilisat nousivat valilla 18helle 1930-luvun lamalukuja ja lilkkeeseenlasku tyrehtyi viime talve-
na. Tilanne on kevaan ja kesén aikana normalisoitunut huomattavasti. Vaikka yritysten marginaalit ovat seka pan-
keissa ettd joukkolainamarkkinoilla edelleen parin vuoden takaista korkeammalla, rahoitusmarkkinat eivat enaa
muodosta suurta ongelmaa elpymiselle. Riskien hinnoittelu uudelle tasolle on terve ilmié.

Keskuspankki on Taskenut ohjauskoron 1ahelle nollaa, jotta talouskasvu saataisiin elpymaan. Inflaatio ei talla het-
kellda muodosta huolenaihetta, edes deflaation riski ei ole tdysin poistunut, joten chjauskorko pysynee historialli-
sen alhaisena pitkalle ensi vuoteen. Samaan aikaan keskuspankissa kuitenkin tarkkaillaan elpymisen etenemistéa
ja varotaan aiheuttamasta uusia kupruja talouteen. Korot noussevat ensi vuoden jalkipuoliskolla jo selvasti. Toi-
senlainen skenaario on myds mahdollinen, jos yksityisen kulutuksen elvyttdminen epaonnistuisi ja Yhdysvallat
jumiutuisi Japanin kaltaiseen stagnaatioon. T&ll6in keskuspankki saattaisi hakea vauhtia entistd voimakkaammal-
la kvantitatiivisella elvytykselld, mika heikenté&isi dollarin arvoa ja painaisi lyhyet reaalikorot negatiivisiksi.

Yhdysvaltojen BKT supistunee yli 2 prosenttia tdna vuonna, mutta voi nousta yli 2 prosentin vauhtia jo ensi vuon-
na. Yhdysvaltojen taloudessa on edelleen vakavia ongelmia, mutta keskuspankin ja hallituksen elvytystoimet nayt-
tavét tasoittaneen niiden vaikutuksia ja pystyneen avaamaan tien elpymiselle, joka on jo aluillaan. Yksityinen sek-
tori ei vield yllapida kasvua, joten valtion vahvaa panostusta tarvitaan. Kotitaloudet sulattelevat viela pitk&an kor-
kealle noussutta velkataakkaa ja paikkaavat aukkoja elakesaastdisséa, joten kulutuksen kasvu tullee 1&hivuosina
nojautumaan tydsidonnaisten tulojen kasvulle, eiké velkaan tai asuntovarallisuuden hyédyntamiseen. Kriisi koros-
taa riskienhallinnan merkitysta tavalla, joka ei unohdu ainakaan muutamassa kuukaudessa.

Talousaurinko sarastaa Aasiassa

Reaalitalouden toipuminen etenee jo hyvaa vauhtia Aasiassa. Kiinan talouskasvu léahes pyséahtyi talvella, mutta
voimakkaan elvytyksen avulla kokonaistuotanto nousee jélleen. Kiinan BKT kasvoi 7,1 prosenttia tammi-
kesékuussa ja koko vuoden kasvu saattaa nousta 1d8hemmés 8 prosenttia. Kiinakaan ei ole valttynyt vientikysyn-
nan heikkoudelta, joten elpyminen perustuu suurelta osin kotimaiseen kysyntaan. Kiinan ostopaallikkéindeksin
toipuminen kertoo joulukuun jd&dneen heikoimmaksi kuukaudeksi maan taloudessa. Reaalitalouden noususta ker-
tovat teollisuustuotannon kasvun nopeutuminen ja Aasian sisdisen kaupan kasvu. Monien Aasian kehittyvien
talouksien ja myds Japanin vienti on toipunut vuodenvaihteen romahduksen jalkeen. Vienti ei ole vield saavuttanut
vuoden 2008 huippulukemia, mutta nousu on merkitta-

va ja edelld lantisten teollisuusmaiden vauhtia. Kiinan tuonti

Kiinan edelleen ripeé talouskasvu merkitsee maan suh- 110, 5D mrd kuukaudessa (3kk liukuva keskiarvo) o
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Aasia tuskin pystyy vield yksin vetdmaan maailmantalo- /
utta lamasta, siihen tarvitaan myds 1ansimaisia kulutta- 80 80
jia ja investoijia, mutta maailmantalouden painopiste on 0 ‘/J / 0
vaajaamatta siirtymassa suuren ja entista koulutetum- /J v

man vaestdpohjan Aasiaan. 60 r/‘v %
Kiina on vahitellen vieméassd Japanilta aseman maail- % %
man toiseksi suurimpana taloutena lahes kaikilla mitta- 40 / 40
reilla mitattuna. Japanin BKT romahti tammi- /f

maaliskuussa, mutta toisella neljannekselld nahtiin jo % /~ %
pientd toipumista BKT:n noustessa ldhes prosentin S i 20

edellisestd neljanneksestd. Japani hydtyy kehittyvan
Aasian nosteesta, mutta BKT uhkaa silti supistua yli 5
prosenttia tdna vuonna.
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Japanin uusi hallitus saattaa luoda tulevaisuudenuskoa, vaikka sen talouspaliittisten uudistusten rahoitus ja kay-
tdnndn toteutus ovat yha avoimia kysymyksia. Kotimainen kysynta pysynee yha aneemisena, samalla kun japani-
laiset valmistautuvat yha korkeammalle nousevaan elakeik&an. Kuluttajahintojen laskiessa keskuspankki jatkaa
kevytta rahapolitiikkaa pitkalle ensi vuoteen. Ensi vuonna Japanin BKT yltédnee parin kolmen prosentin kasvuun.

Kiinan ja muun kehittyvan Aasian kasvulla on ollut suuri merkitys etenkin raaka-aineita tuottaville maille. Austra-
lia onnistui suurelta osin valttdmaan taantuman viennin Kiinaan vetdessa ja maan hallituksen onnistuttua ajoit-
tamaan elvytys oikein.

Euroopassa eritahtisuutta

Euroalueen BKT laski vuoden ensimmaiselld puoliskolla 1ahes 5 prosenttia verrattuna vuoden takaiseen, eli ro-
mahdus on ollut syvempi kuin Yhdysvalloissa. Kaikki euroalueen maat ovat karsineet vientimarkkinoiden heikkou-
desta ja rahoitusmarkkinoiden ongelmista. Toisella neljannekselld alueen maiden kehityksessé oli havaittavissa
selkeita eroja, koska Ranska ja Saksa osoittivat jo orastavia kasvun merkkejé, kun Italia, Espanja sek& muutamat
muut maat heikkenivat edelleen. Nayttaisi siltd, ettd ne maat joiden julkinen talous on heikossa kunnossa tai ra-
kennussektori ajautunut vakavaan kriisiin karsivat pidempéaan. Suuret vajeet ja velat edellyttdmat tulevina vuosi-
na kireaa finanssipolitiikkaa. Saksassa IFO-kysely ja teollisuuden uusien tilausten pieni kasvu kesélla kertovat jo
vientikysynnan lievasta toipumisesta. Vienti onkin avainasemassa talouden elpymisen kannalta, silla kulutus-
kysynnan kasvumahdollisuudet nayttavat heikoilta eivatka investoinnitkaan ole nopeassa nousussa, koska raken-
nusala on vield vaikeuksissa ja teollisuudessa ylikapasiteettia. Odotamme varastosyklin ndkyvén positiivisesti
my6s Euroopassa vuoden jalkipualiskolla. Teollisuuden vaikeuksien liséksi asuntomarkkinoiden korjausliike hei-
kent&a taloutta mm. Irlannissa ja Espanjassa. Bruttokansantuote supistunee noin 4 prosenttia tdna vuonna.

Verotulojen heikentyessé ja elvytyshankkeiden, tyéttémyyskorvausten seka pankkitukien vaatiessa varoja valtioi-
den budjettialijadmat kasvavat vaistdmatta suuriksi. Viime kevaana huali Irlannin, Kreikan ja myés muutamien
muiden euromaiden maksukyvysté levensi rajusti maiden korkoeroa suhteessa Saksaan. Toiveen elpymisestéd
kasvaessa ja pelon valtioiden maksukyvyttdmyydestd heiketesséd ovat marginaalit kaventuneet merkittavasti,
mutta jatkossa maariskille nayttéisi silti muodostuvan aiempaa korkeampi hinta myds saman valuutta-alueen
sisdlla. Monet maat rikkovat vakaus- ja kasvusopimuksen vajesaantéa ja velkaantuvat nopeasti. Velan kasvu tar-
koittaa valtion joukkolainojen liikkeeseenlaskun massiivista kasvua, mika lisda painetta pitkien korkojen nousulle.
Toistaiseksi kysynta riittaa pitdmaan pitkat korot melko alhaalla, eika inflaatio aiheuta huolia. k&dantyvan ja elakoi-
tyvan vaestdn kiinnostus korkosijoituksiin voi omalta osaltaan lis&dta kysyntaa.

Mybés yritysten joukkolainojen korkomarginaalit Euroalueen inflaatio
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seksi vuonna 2010.

Source: Reuters EcoWin

EKP on pitanyt ohjauskoron yhdesséa prosentissa toukokuusta 1ahtien. Matalan inflaation oloissa keskuspankki
pystyy tukemaan muita talouspoliittisia tavoitteita, eli jatkamaan kevyttéd rahapolitiikkaa. Pankit saavat keskus-
pankilta likviditeettid varsin vapaasti ja se onkin nakynyt keskuspankin taseen kasvuna. Odotamme EKP:n pitavan
ohjauskoron yhdessé prosentissa loppuvuoden ja jatkavan myds likviditeetin tarjontaa. Elpymisen edetessa EKP
saattaa aloittaa ohjauskoron noston lumien sulamisen jédlkeen, mutta 1ahtdtason ollessa alhainen lyhyet markki-
nakorot pysyvat matalina viela pitkdan. Pankkien vélisen luottamuksen palautuminen on merkinnyt euriboreihin
muodostuneiden riskilisien kaventumista. Samaan aikaan runsas likviditeetti on painanut lyhyimpié euriboreja
jopa keskeisen ohjauskoron alle. Lahikuukausina euriboreissa ei ndhtane merkittavid muutoksia.
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EKP haluaa valttaa kevyen rahapolitiikan haitalliset vaikutukset, joihin lukeutuu mahdollisten uusien kuplien syn-
tyminen l6ysé&n rahan voimalla ja velkaisuuden kasvu kotitalouksista valtioihin. Tésta syysta EKP:n rahapolitiikan
savy voi muuttua melko nopeastikin. Pitkien korkojen mahdollisesti noustessa korkokayra jyrkkenee entisestaan,
mutta ensi vuonna lyhyiden korkojen nousu voi hieman loiventaa kdyran muotoa.

B.KT on notkahtqnut myos muissa EU-mais_,sa. R.UOt' Pohjoismaiden bruttokansantuote 2005-2009
sissa BKT supistunee lahes 6 prosenttia, vaikka
BKT:n lasku taittui jo toisella vuosineljanneksell, ja - 8] mockoonuna 20002100 107
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den. Kruunu on viimeaikaisesta vahvistumisestaan
huolimatta yha pitkédn aikavélin keskiarvoa selvésti
heikompi ja sen voi odottaa talouden elpyessa yha
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tilanne tarjoaa keskuspankeille ja muille talouspolitii-
kan arkkitehdeille poikkeuksellisen kokeilukentan.

Iso-Britannian taloudellinen tilanne on heikentynyt yhté tahtia euroalueen kanssa nopeasti huolimatta keskus-
pankin roimasta koronlaskusta ja elvytyshankkeista. Suurin osa elvytyksestéa vaikuttaakin vasta vuoden jélkipuo-
liskolla. Vaikeuksissa olleet asuntomarkkinat ovatkin viime kuukausina piristyneet ja asuntojen hinnat nousevat.

Viron, Latvian ja Liettuan kansantaloudet supistuvat hurjaa vauhtia. Liettuan BKT supistui toisella neljanneksella
yli 20 prosenttia vuoden takaisesta. Maiden BKT supistuu rajusti 15-20 prosenttia vuonna 20089. Vientimarkki-
noiden veto auttaa maita, mutta kasvu jaénee heikoksi viela 2010. Maat pyrkivat edelleen pitamaan kiinni kiinte-
asté valuuttakurssista suhteessa euroon.

Oljyn hinnan nousu yli 70 dollariin barrelilta auttaa Venajan taloutta merkittavésti. Viennin, investointien ja yksi-
tyisen kulutuksen supistuminen vetédvat BKT:n kuitenkin noin 8 prosentin laskuun t&dna vuonna. Hallitus elvyttaa
taloutta voimakkaasti ja dljyrahastoon keratyt varat loppuvat talvella, joten Ven&jan valtio joutuu laskemaan Tiik-
keelle velkapapereita. Odotamme raaka-aineviennin auttavan ja Venajan taloustilanteen vakautuvan ensi vuonna.

Saatelijoiden napit syyhyavat

Keskustelu rahoitusalan lisdsaatelyn tarpeesta eléa jatkuvasti, vaikka viime aikoina huomio onkin kiinnittynyt
1dhinna reaalitalouden elvytystoimiin. Pankkien s&ately ja valvonta tulee melko varmasti tiukkenemaan, liséksi
valvonnan piiriin saatetaan muita rahoitusalan toimijoita kuten hedge fundeja. Pankkien vakavaraisuutta saatele-
va Basel 2 uudistus joutui heti tulikokeeseen, jonka seurauksena pankit ovat kiristdneet lainakriteereita. Jo yli
vuosi sitten arvelimme pankkien vakavaraisuusvaateiden nousevan etenkin normaalissa suhdannetilanteessa.
Toivottavasti vaatimukset eivat kiristy nopeasti, silld korkeampi pddomavaatimus merkitsisi alhaisempaa paa-
oman tuottoa nykyisilla lainamarginaaleilla, eli tiukempi s&étely saattaa nostaa rahan hintaa. Valvonnan lisdami-
nen nayttaa tarpeelliselta, mutta mikdan maara saatelya ei voi poistaa kaikkia riskeja. Lisaksi sdatelyn maara ei
ole aina tae sen laadusta, viime vuosikymmenten kokemukset esimerkiksi vahvasti sdadellylta Japanin pankki-
markkinalta osoittavat, ettei raskas saately takaa vakautta. Ankarimmat kriitikot ovat kuvanneet kriisia markkina-
talouden suureksi epdonnistumiseksi. Kriisin vauriot ovat kuitenkin huomattavasti pienempia kuin monien muiden
talousjarjestelmien kriisit. Markkinatalouden vahvuus on mikrotason toimijoissa, yrityksissé ja kuluttajissa, jotka
pyrkivat parempaan taysin riippumatta siitd mita talouden saatelijat kulloinkin tekevat.

Talla hetkellda maailmatalous vield hyotyy elvytyksesta. Paattajat ovat esimerkiksi G20 kokouksen jalkeisissa lau-
sunnoissa olleet varsin yksimielisia elvytyksen jatkamisesta. Muutaman vuoden sisalld ndhtdneen merkittava
muutos kun julkisia talouksia ajetaan tasapainoon.

Pasi Kuoppamaki
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Pohjakosketus kesakuukausina

Kokonaistuotanto kaantyi alamakeen viime vuoden kolmannella neljanneksella, kun pelot finanssi-
kriisin vaikutuksista alkoivat karjistya. Kuluvan vuoden puolella tuotannon supistuminen on jatkunut
nopeana, ja toisen neljanneksen bruttokansantuote oli jo yli 9 prosenttia pienempi kuin viime vuoden
vastaava neljannes. Kuitenkaan 1990-luvun alun pituista pudotusta emme odota, vaan tuotannon
alamaki nayttaa pysahtyneen kolmannella neljanneksell4, ja loppuvuosi houssee jo selvasti. Silti koko
kuluvan vuoden bruttokansantuote supistunee runsaat 6 prosenttia. Ensi vuoden tuotannon ennus-
tamme kasvavan prosentin verran. Ty6ttémyys kohoaa silti ainakin ensi kevaaseen asti, ja koko tule-
van vuoden tyottomyysaste nousee noin 10 prosenttiin. Inflaatio nopeutuu hieman kuluvan vuoden
nollalukemista. Valtionvelka kasvaa selvasti, mutta ulkomaankauppa pysyy hieman ylijgadmaisena.

Viennin jyrkka alaméaki loppumaisillaan ja ensi vuonna vienti jo kasvaa

Tavaroiden ja palvelujen viennin volyymi oli tammi-kesékuussa peréti 29 prosenttia pienempi kuin vuotta aiem-
min. Tavaroiden vienti supistui hieman nopeammin kuin palvelujen vienti. Vienti supistui tuntuvasti teollisuuden
kaikilla toimialoilla. Viennin suhde bruttokansantuotteeseen oli kuluvan vuoden ensimmaisella puoliskolla enaa 35
prosenttia, kun se vuotta aiemmin oli ennatykselliset 49 prosenttia.

Keskeisissa vientimaissamme suhdannenakymat ovat varovaisesti alkaneet parantua. Suomen viennin rakenne
viittaa kuitenkin siithen, ettd vientimme k&&nne voi hieman viipya moniin muihin maihin verrattuna. Metséateolli-
suus purkaa viela ylikapasiteettiaan, ja metalliteollisuus kaipaa investointien piristymista vientimaissamme. En-
nustamme vuoden 2009 vientivolyymin supistuvan 23 prosenttia. Ensi vuonna viennin méaré voi kasvaa jo 5
prosenttia, jos maailmantalous vauhdittuu nykymerkkien mukaisesti.

Investoinnit supistuvat eikéa nousua ole odotettavissa ensi vuonnakaan

Investoinnit k&&ntyivat laskuun viime vuoden viimeisella neljanneksella. Kuluvan vuoden tammi-kesékuussa inves-
tointien volyymi oli jo 10 prosenttia pienempi kuin vuotta aiemmin. Sek& rakennusinvestoinnit ettd koneiden ja
laitteiden hankinnat supistuivat jokseenkin samaa tahtia. Lasku on johtunut pelk&staan yksityisista investoinneis-
ta, silla julkisten investointien on arvioitu kasvaneen 6 prosenttia vuoden ensimmaiselld puoliskolla.

Teollisuudessa on paljon vapaata kapasiteettia, ja monilta palvelualoiltakin on jdanyt vapaita toimitiloja. Asuntora-
kentamisessa on valtion tukema tuotanto l&htenyt nousuun, mutta vapaarahoitteinen tuotanto on vield erittain
vahaista. Toimitilojen rakentaminen véhenee tuntuvasti. Ennustammekin kokonaisinvestointien supistuvan tana
vuonna 12 prosenttia ja ensi vuonna vield 3 prosenttia lisaa.

Yksityinen kulutus védhenee tédna vuonna ja ensi vuonna se polkee paikoillaan

Viime vuonna tyrehtyi vuosikausia jatkunut yksityisen kulutuksen kasvu, joskin hyvan alkuvuoden vuoksi koko
vuoden kulutus oli vield pari prosenttia suurempi kuin edellisena vuotena. Myos kotitalouksien nettotulojen osto-
voima nousi kaksi prosenttia, eli sdastamisaste pysyi ennallaan. Taméan vuoden tammi-kesakuussa yksityisen
kulutuksen méaéara oli jo 18hes 4 prosenttia pienempi kuin vuotta aiemmin. Kestokulutustavaroiden hankinnat va-
henivéat 1ahes viidenneksen. Palkat ja elakkeet ovat tdna vuonna kohonneet melko paljon, ja inflaatio on ollut va-
hé&ista. Tydttdmyyden nousu on kuitenkin hillinnyt ostovoiman kohoamista. Silti kuluttajien Tuottamus on noussut
vuoden alkuun verrattuna selvasti.

Odotamme loppuvuodelle jo vahdisempaa kulutuksen supistumista, ja koko vuoden yksityisen kulutuksen ennus-
tamme vahenevan 2,8 prosenttia. Ensi vuonna yksityinen kulutus polkee jokseenkin paikoillaan. Samalla julkinen
kulutus kasvaa tédna vuonna, mutta etenkin kuntien budjettiongelmat voivat tyrehdytt&a julkisen kulutuksen kas-
vun ensi vuonna.

Tuotanto supistuu yli 6 prosenttia tdna vuonna, mutta ensi vuonna se noussee sentdan pro-
sentin. Silti tydottomyys lisdantyy selvasti kumpanakin vuotena.

Viime vuonna bruttokansantuotteen volyymi kasvoi vain prosentin, kun finanssikriisin levottomuudet vahensivat
kysyntaa syksylla. Kuluvan vuoden alkupuoliskolla tuotannon alamaki vauhdittui, ja tammi-kes&kuun kokonaistuo-
tanto oli perdti 8,5 prosenttia pienempi kuin vuotta aiemmin. Tuotanto on vahentynyt selvasti kaikilla paatoi-
mialoilla maataloutta lukuun ottamatta. Alkanut syksy lienee jo lievaa nousua keséisen montun pohjalta useimmil-
la toimialoilla. Odotammekin koko vuoden bruttokansantuotteen supistuvan hieman runsaat 6 prosenttia. Ensi
vuodelle odotamme prosentin kasvua tuotantomaarissa.

Tyo6llisyys oli korkeimmillaan vuoden 2008 touko-kesékuussa. Kuluvan vuoden tammi-heingkuussa tydllisten
maéara oli jo 2,3 prosenttia pienempi kuin vuotta aiemmin. Tehtyjen tydtuntien méaara vaheni jopa 6 prosenttia,
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kun teollisuuden tydtunnit notkahtivat perati 17 prosenttia. Samalla tyévoiman tarjonta supistui vain puoclisen
prosenttia, joten tyottdmyys lisdantyi nopeasti.

Viime vuoden keskimaarainen tyéttomyysaste oli edellisvuotta alempi eli 6,4 prosenttia, mutta vuoden sisalla
tyottémyys asteittain lisdantyi jo toukokuusta 1ahtien. Kuluvan vuoden tammi-heindkuussa tydttdmyysaste oli 8,5
prosenttia eli 1ahes kaksi prosenttiyksikkda korkeampi kuin samana aikana vuotta aiemmin. Odotamme koko kulu-
van vuoden keskimaaraisen tyottdmyyden kohoavan reilut kaksi prosenttiyksikkda 8,9 prosenttiin. Ensi vuodelle
ennustamme 10 prosentin tydttdmyysastetta. Seuraavana vuotena ty6ttémyys ei enada lisdantyne, kun tydvoiman
elakoityminen kiihtyy ja tyévoiman tarjonta vahenee.

Inflaatiosta ei ole haittaa viela ensi vuonnakaan

Viime vuonna inflaatio kiihtyi elo-syyskuulle asti, ja kuluttajahintojen vuosinousu vlsi 4,7 prosenttiin. Syksylla in-
flaatio vaimeni nopeasti. Kuluvan vuoden maaliskuusta alkaen inflaatio liikkui alle prosentin Tukemissa, ja keséa-
kuusta lahtien keskiméaaraiset kuluttajahinnat ovat olleet jopa alemmat kuin vuotta aiemmin. Ottaen huomioon
lokakuun alussa toteutuvan ruuan arvonlisdveron alentamisen, odotamme koko td&mé&n vuoden inflaatioprosentin
jédavan nollille. Ensi vuodelle ennustamme noin prosentin suuruista inflaatiota.

Palkansaajien ansiotaso kohosi viime vuonna 5,5 prosenttia eli nopeammin kuin vuosikausiin. Keskiméaaraista
enemman kohosivat valtion palkat.Ta&man vuoden tammi-kesdkuun ansiotaso on noussut 4,5 prosenttia, mutta
koko vuoden nousuksi odotamme vajaan 4 prosentin ansioiden kohoamista. Ensi vuoden ansiotason nousu jéénee
jo kahteen prosenttiin. Asuntojen hinnat alenivat viime vuoden kesé&std alkaen kuluvan vuoden ensimmaiseen
neljannekseen mennessa 6,5 prosenttia. Toisella neljdnnekselld ne jo nousivat hieman. Odotamme verraten va-
kaita asuntojen hintoja loppuvuodelle sekd ensi vuodelle, vaikka asuntojen kysyntéd monin paikoin ylittd&kin tarjon-
nan ja lainakorot pysyvéat matalina.

Bkt ja tydttdmyysaste Inflaatio ja palkkakehitys
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Vaihtotase séailyy niukasti ylijgdméaisend, mutta julkinen talous velkaantuu nopeasti

Vaihtotase on Suomessa pysynyt ylijddméaisena aina 1990-luvun puolivalista alkaen. Vuonna 2008 vaihtotaseen
tulot olivat 4,4 miljardia euroa menoja suuremmat. Kuluvan vuoden tammi-kesékuussa vaihtotase on ollut hie-
man alijgdmainen, mutta ennustamme koko vuoden vaihtotaseen pysyvan hienoisesti ylijgdmaisena sekd vuonna
2009 ettd vuonna 2010. Viennin volyymin supistuessa tana vuonna supistuu myds tuonnin volyymi, ja ulkomaan-
kaupan hintojen vaihtosuhde pysynee verraten vakaana.

Vuonna 2008 valtiontalous ali vain hieman ylijgdmainen ja kuntien talous melkein tasapainossa, mutta sosiaali-
turvarahastojen selva ylijagama piti koko julkisen sektorin rahoitusylijgdman 4,5 prosentissa suhteessa brutto-
kansantuotteeseen. Julkinen velka oli vuoden paattyessa 62 miljardia euroa eli 33,4 prosenttia suhteessa brut-
tokansantuotteeseen. Tana ja ensi vuonna julkinen sektori muuttuu kuitenkin alijgdmaiseksi, ja velka alkaa nousta
nopeasti. Odotamme julkisen velan bkt-suhteen kohoavan td&ma vuoden lopussa noin 40 prosenttiin ja ensi vuon-
na jo 1dhes 50 prosenttiin. Nopeasta noususta huolimatta Suomi sailyttaa paikkansa euromaiden vahavelkaisim-
pien julkistalouksien joukossa.

Riskeja toki kumpaankin suuntaan

Suhdanne-ennusteita joudutaan aina laatimaan epavarmuuden vallitessa. Talla kertaa tuntuu siltg, ettd ennusta-
maamme parempikin kehitys on ensi vuonna mahdollinen. En&a riskit eivat painotu voittopuolisesti negatiiviselle
laidalle.

Lauri Uotila
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Kysynta ja tarjonta Teollisuuden luottamus
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Kuluttajahinnat Tuotanto paatoimialoittain
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Lande: Tilastokeskus

Kuluttajien aikomukset ottaa lainaa
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ENNUSTETAULUKOT

suomi

ennuste ennuste
Kysynta ja tarjonta 2007 2008 2009 2010
Maaran muutos, %
Bkt 4,2 1,0 -6,2 1,0
Tuonti 6,5 7,0 -20,0 2,5
Vienti 81 7,3 -23,0 5,0
Kulutus 2,6 1,9 -1,8 0,1
-yksityinen 3,3 19 -2,8 0,2
-julkinen 0.8 2,0 1,0 0,0
Investoinnit 8,7 0,3 -12,0 -3,0
Indikaattoreita 2007 2008 2009 2010
Tyottémyysaste, % 6.9 6.4 8.9 10,0
Ansiotaso, % 3.4 5,5 3,8 2,0
Inflaatio, % 2,5 4,1 0,0 1,2
Vaihtotase, mrd. eur 7,3 44 1,0 2,5
Vaihtotase / bkt, % 4,1 2,4 0,6 1,1
Julkinen alijagédma & bkt,% 52 4.2 -2,8 -42
Julkinen velka / bkt, % 35,1 33,4 41,5 49,0
Ennusteet: Sampo Pankki / Ekonomistit
KANSAINVALINEN TALOUS

ennuste ennuste
Vuosimuutos, % 2007 2008 2009 2010
Euroalue
BKT 2,6 0.6 -3,9 2,0
Kuluttajahinnat 2,1 3,3 04 1,3
Iso-Britannia
BKT 3,1 0,7 2,7 1,0
Kuluttajahinnat 2,3 3,7 2,3 1,5
Japani
BKT 2,1 -0,7 5,3 3,2
Kuluttajahinnat 0,0 1,5 -10 -04
Kiina
BKT 114 9,1 8.5 9,5
Kuluttajahinnat 4.8 59 -04 1.4
Ruotsi
BKT 2,7 -0,2 -6,1 1,1
Kuluttajahinnat 2,2 3.4 -0,2 1,3
Yhdysvallat
BKT 2,2 1,1 24 2,7
Kuluttajahinnat 2,9 3,8 -0,9 2,4

Kansainvéalisen talouden ennusteet:
Danske Research 11.9.2009



ENNUSTEVERTAILUA

Ennuste vuodelle 2009 Ennuste vuodelle 2010

Sampo VM ETLA PTT PT SP Sampo VM ETLA PTT PT SP

Pankki Pankki
KYSYNTA JATARJONTA
Maéaran muutos, %
BKT 62 60 65 35 -55 -50 1,0 0,3 0,0 0.9 1.8 -05
Tuonti -20,0 -140 -200 -10,0 -138 -17,5 25 -15 2,0 0.3 30 -21
Vienti -23,0 -180 -22,0 -120 -164 -196 5,0 10 20 -02 69 -33
Yksityiset kulutusmenot 28 29 40 05 28 -14 02 -03 0,0 2.5 0.1 0.7
Julkiset kulutusmenot 1,0 1,1 1,0 1.0 07 2,5 00 01 1,0 1.2 0,0 19
Kiinteat investoinnit -120 -100 -150 -11,0 -11,0 -12.8 -30 -60 40 -18 -14 -112
TALOUDEN TASAPAINO
Vaihtotase, mrd. Eur 10 21 . 38 16 2,2 2,0 1,1 . 40 35 19
Kuluttajahinnat, % 0,0 0,2 1,0 0,5 0.2 0,5 1,2 10 1,7 2.7 1.6 1,1
Ansiotason muutos, % 38 42 45 40 47 20 30 2,8 2.5 3,7
Ty6ttomyysaste, % 8,9 9,0 8,9 8,1 8,9 7,8 100 100 10,0 6.2 11,1 9,2
Ennustaja: Julkaistu: Ennustaja: Julkaistu:
Sampo Pankki Oyj Syyskuussa 2009 Elinkeinoeldman tutkimuslaitos (ETLA) Maaliskuussa 2009
Valtiovarainministerié (VM) Kesékuussa 2009 Pellervon taloudellinen tutkimuslaitos (PTT) Maaliskuussa 2009
Suomen Pankki (SP) Maaliskuussa 2009 Palkansaajien tutkimuslaitos (PT) Syyskuussa 2009

Tassa katsauksessa on kaytetty yleisén saatavilla olevia tietoja.

Keskeiset tilastolahteet ovat: EcoWin, Tilastokeskus, Suomen Pankki ja Tullihallitus.

Tama katsaus perustuu Sampo Pankki Oyj:n ("pankki”) tekemiin arvioihin ja mielipiteisiin. Niiden perustana olevat

tiedot on koottu Pankin luotettavina pitédmista julkisista l&hteista. Pankki tai sen kanssa samaan konserniin kuuluva
vhtio taikka niiden palveluksessa olevat henkilot eivat takaa esitettyjen tietojen, arvioiden ja mielipiteiden oikeellisuutta
tai taydellisyytta eivatka vastaa mistdan suorista tai epdsuorista kuluista, vahingoista tai menetyksista, joita katsauksen
tai sen sisaltdmien tietojen kaytté mahdollisesti voi aiheuttaa. Katsauksessa annetut suositukset ja arviot edustavat
pankin mielipiteita ja arvioita julkaisuhetkelld ja niitd voidaan muuttaa ilman eri ilmoitusta. Tama& katsaus sisaltaa

pankin immateriaalioikeudellisesti suojattua aineistoa, johon pankki pidattaa kaikki immateriaaliset ja muut oikeudet

Katsaus on tarkoitettu ainoastaan alkuperaisen vastaanottajan kaytt6on eika sitd saa millaan tavalla jaljentas, julkaista
tai levittda ilman pankin kirjallista etuk&teislupaa. Pankki tai sen kanssa samaan konserniin kuuluva yhtio taikka niiden
palveluksessa oleva henkild saattaa tarjota palveluita katsauksessa mainitulle yhtidlle, kdyda kauppaa tiedotteen
kohteena olevien yhtididen liikkeeseen laskemilla arvopapereilla, hoitaa tiedotteen kohteena olevien yhtigiden
toimeksiantoja taikka on saattanut toimia katsauksessa esitetyn tiedon perusteella jo ennen katsauksen julkaisemista.

Tata katsausta ei voida missaan tilanteessa pitda arvopaperien myynti- tai ostotarjouksena tai kehotuksena arvopaperi-

tai muuhun kaupankayntiin. Sama koskee myds niita alueita, joiden laki ei salli tarjousten, kehotusten tai suositusten esittamista.

Suhdanteet ja rahoitusmarkkinat Lainattaessa 1ahde mainittava
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