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SUHDANNEKUVAN PAIVITYS

Taantuma porstuassa

Suomen talouskasvu jaa vuonna 20089 erittain heikoksi ja tydttémyys nousee hieman. Edessa on vai-
kein vuosi sitten laman. Suhdannekuva maailmantaloudesta on muuttunut merkittavasti heikom-
maksi edellisen ennusteen 11.9.2008 julkaisun jalkeen. Euroalue, Yhdysvallat, Iso-Britannia ja useita
muita maita on luultavasti taantumassa, eivatka kehittyneiden maiden taloudet nayttaisi kasvavan
ollenkaan ensi vuonna. Suurten kehittyvien maiden talouskasvu on myés hidastumassa, mutta tois-
taiseksi odotamme Kiinan ja Intian kasvavan kohtalaisesti. VVenajan talouskasvu hidastuu selvasti.
Inflaatioriskit ovat heikentyneet huomattavasti, joten keskuspankit laskevat ohjauskorkoja edelleen
voimakkaasti. Suomen talous on onneksi vakaampi kohtaamaan ongelmat kuin ennen 1990-luvun
alunlamaa.

Rahoituskriisista kovaan reaalitalouden pysahdykseen

Lehman Brothers hakeutui selvitystilaan (Chapter 11) syyskuun 15. paiva, eli nelja paivaa edellisen ennusteem-
me julkaisun jalkeen. Taman jalkeen finanssikriisi laajentui massiivisesti, mik& on yleisesti vaikuttanut odotuksiin
maailmantalouden tilasta vuonna 2009. Talouskasvu jaa olemattomaksi suomalaisten yritysten lantisilla paa-
markkinaoilla ja kasvu heikkenee selvasti myos kehittyvilla markkinoilla. Toimintaympéariston vaikeutuminen painaa
myds Suomen vientiteollisuuden suhdannenakymia ja lisda kuluttajien varovaisuutta.

Investointikysynta heikkenee Yhdysvalloissa ja Euroalueella. Huonot nakymaét ja velkarahoituksen heikompi saa-
tavuus seka hinta leikkaavat investointihankkeita. Julkinen kulutus ja investoinnit luultavasti kasvavat useimmis-
sa maissa, koska hallitukset pyrkivat elvyttdmaan talouskasvua. Valitettavasti esimerkiksi USA:n, Ranskan ja
Italian julkisen talouden vajeet ovat jo ennestaan melko huomattavat, joten elvytysvara ei ole kovin suuri. Kotita-
loudet karsivat heikkenevasta tyollisyystilanteesta ja varallisuuden laskusta. Ostovoimaa rokottanut inflaatio on
onneksi jo kdantynyt laskuun raaka-aineiden halventuessa.

Rahamarkkinakorot nousivat tilapdisesti syyskuun puolivélissg, kun Lehman Brothersin kaatuminen ja finans-
sialan yhtididen ongelmien massiivisuus aiheuttivat rahamarkkinoilla vakavan kriisin. Useiden maiden tukipaketit
ovat vahitellen helpottamassa rahamarkkinoiden tulehtunutta tilannetta ja keskuspankkien toimenpiteet laskevat
korkotasoa, mutta luottoriskien kasvu on tehnyt pankeista aiempaa varovaisempia rahoittamaan riskipitoisia
hankkeita. Luottojen marginaalit ovat nousseet myds asuntoluottomarkkinoilla, mika heikentda rakentamista.
EKP laski ohjauskoron 3,25 prosenttiin 6.11. ja ennakoi kevennysten jatkuvan. Odotamme EKP:n ohjauskoron
laskevan 2,5 prosenttiin kesaan 2009 menness4, jolloin euriborienkin pitaisi olla jo kolmen prosentin tuntumas-
sa tai jopa sen alle. Euro luultavasti heikkenee suhteessa dollariin, koska korkoero Yhdysvaltoihin kaventuu, talo-
uskasvu heikkenee ja dollari edelleen hydtyy turvasataman asemasta. Euron heikkeminen helpottaa vientiteolli-
suuden asemaa, mutta suurempi ja vastakkainen vaikutus on vientimarkkinoiden huonoilla nakymilla.

Yksikdan matalasuhdanne, taantuma tai lama ei ole ollut ikuinen. Rahapolitiikan ja finanssipolitiikan kevennykset
ympéari maailmaa elvytyttavat talouskasvua voimakkaasti ensi vuonna. Inflaation hidastuminen auttaa kotitalouk-
sia. Pitkan tdhtdimen kasvuodotukset kehittyvilla markkinoilla tukevat investointeja, kunhan suhdannesyklin pohja
on saavutettu. Rakennussektori karsii talla hetkellda monissa maissa, mutta ylikapasiteetin purkautuminen ja
korkojen lasku piristédvat rakennusalaa Yhdysvalloissa suurehkolla todennéakéisyydelld jo 2009. Teollisuuden
elpymistd edesauttaa varastojen pysyminen suppeina, eli teollisuus reagoi nopeasti muutoksiin kysynnéssa. Pre-
sidentti Obama tuskin pystyy ratkaisevalla tavalla nopeuttamaan elpymista, mutta pelkat odotukset muutoksista
terveemman talouspolitilkan suuntaan nostavat luottamusta.

Suomen talouskasvu hyytyy

Vientimarkkinoiden odotettua heikompi kehitys, rahamarkkinoiden ongelmat seka yleinen epdvarmuus heikenta-
vat Suomen talousnakymia. Taantuma ennen ensi kes&a nayttda todennakdiselta. Viennin lisédksi matalasuhdan-
teesta karsivat erityisesti rakentaminen seka@ suuret investoinnit. Kotitalouksien tilanne on toistaiseksi melko
hyva. Ansiotaso nousee edelleen ja inflaatio seké& korot ovat kd&ntyneet laskuun. Tyéllisyystilanne heikkenee hie-
man, mutta vaeston ikdantymisen vaikutukset ndkyvat pian tydvoiman tarjonnan supistumisena.

Maailmantalouden ongelmat eivat ehtine romahduttaa kuluvan vuoden BKT-lukemia, mutta odotamme kasvun
j@évan ensi vuonna nollan pintaan. Mikali vientindkymat entisestdan synkkenevat, voi BKT hieman supistuakin.
Suomen talous on kuitenkin melko vahva kohtaamaan ongelmia ja suhteessa 1990-luvun alun lamaan ongelmat
korkojen, ulkomaisen velan sek& pankkien vakavaraisuuden suhteen ovat véhaisempia. Teollisuuden rakenteen
monipuolistuminen, kilpailukyky ja vientimarkkinoiden monipuolisuus vahentavat riskejd. Odotamme kasvun ko-
hoavan hieman terveemmalle tasolle vuonna 2010.

Lauri Uotila ja Pasi Kuoppamaki
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suowmi

ennuste ennuste ennuste
Kysynta ja tarjonta 2006 2007 2008 2009 2010
Maaran muutos, %

Bkt 49 45 2.2 0,3 15
Tuonti 7,8 6,6 2,0 -1,5 3,0
Vienti 11,8 8,2 2,1 -1,0 2,0
Kulutus 3,1 2,7 2,3 1,0 2,0
Investoinnit 4,7 8,5 1,0 -4,0 3,0
Indikaattoreita 2006 2007 2008 2009 2010
Tyéttémyysaste, % 7,7 6,9 6,3 7,0 7,3
Ansiotaso, % 3,0 3,3 53 45 3,0
Inflaatio, % 16 2,5 4,1 2,2 2,0

Ennusteet: Sampo Pankki / Ekonomistit

KANSAINVALINEN TALOUS

ennuste ennuste
Vuosimuutos, % 2006 2007 2008 2009
Euroalue
BKT 2,9 2,6 1,1 0,0
Kuluttajahinnat 2,2 2,1 34 2,0
Iso-Britannia
BKT 2,8 3,1 1.4 0,6
Kuluttajahinnat 2,3 2,3 3,8 2,8
Japani
BKT 24 2,1 0,6 04
Kuluttajahinnat 0,2 0,0 1,5 04
Kiina
BKT 11,1 114 10,0 8,5
Kuluttajahinnat 15 4,8 55 3,0
Ruotsi
BKT 4,1 2,7 0,9 0,2
Kuluttajahinnat 1.4 2,2 3,7 2,1
Yhdysvallat
BKT 2,9 2,2 1.4 0,0
Kuluttajahinnat 3,2 2,9 43 2,4

Kansainvéalisen talouden ennusteet: Danske Research.
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Kuluttajien aikomukset ostaa asunto
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Lahde: Tilastokeskus

Kuluttajien aikomukset ottaa lainaa
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LOPUKSI

Tassa katsauksessa on kaytetty yleison saatavilla olevia tietoja.

Keskeiset tilastolahteet ovat: EcoWin, Tilastokeskus, Suomen Pankkija TullihaTlitus.

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

tiedot on koottu Pankin luotettavina pitdmista julkisista 1ahteista. 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 epasuorista kuluista, vahingoista tai menetyksistg, joita katsauksen
tai sen sisaltdmien tietojen kayttd mahdollisesti voi aiheuttaa. Katsauksessa annetut suositukset ja arviot edustavat
pankin mielipiteita ja arvioita julkaisuhetkelld ja niitd voidaan muuttaailman eriilmoitusta. Tama katsaus siséltaa

pankin immateriaalioikeudellisesti suojattua aineistoa, johon pankki pid&ttaa kaikki immateriaaliset ja muut oikeudet

Katsaus on tarkoitettu ainoastaan alkuperdisen vastaanottajan kayttoon eika sitd saa millaan tavalla jaljentas, julkaista
tai levittdailman pankin kirjallista et ukateislupaa. Pankki tai sen kanssa samaan konserniin kuuluva yhti6 taikka niiden
palveluksessa oleva henkilé saattaa tarjota palveluita katsauksessa mainitulle yhtiélle, kayda kauppaa tiedotteen
kohteena olevien yhtididen liikkeeseen laskemilla arvopapereilla, hoitaa tied otteen kohteena olevien yhtididen
toimeksiantoja taikka on saattanut toimia katsauksessa esitetyn tiedon perusteella jo ennen katsauksen julkaisemista.
Taté katsausta ei voida missaan tilanteessa pitéda arvopaperien myynti- tai ostotarjouksena tai kehotuksena arvopaperi-

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

Suhdanteet ja rahoitusmarkkinat Lainattaessa lahde mainittava
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