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KANSAINVALINEN TALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

Taantuma kolkuttaa ovella

Euroalue on 1ahempana taantumaa kuin kertaakaan yhteisvaluutan kayttéénoton jalkeen, mutta Yh-
dysvallat on toistaiseksi valttanyt BKT:n supistumisen. Toista vuotta jatkuva rahoitusmarkkinoiden
kriisi, edelleen korkea inflaatio ja asuntomarkkinoiden alamaki muutamissa maissa eivat lupaa pi-
kaista helpotusta talousahdinkoon. Inflaation pitédisi vahittain hidastua ja helpottaa tilannetta, joten
elpymisen evaat kohentuvat vuonna 2009. Suurimpien kehittyvien talouksien kokonaistuotanto kas-
vaa edelleen melko ripeéasti, vaikkakin hidastumista on jo nahty. EKP on toistaiseksi varovainen, jotta
inflaatio-odotukset saadaan hillittya. Ensi vuonna ohjauskorkoa saatetaan laskea. Federal Reserve on
joutunut kiinnittdmaan huomiota inflaatioriskeihin. joten ohjauskorko pysynee Yhdysvalloissa ennal-
laan melko pitkaan. Perusnakemyksen mukaan geopoliittiset kriisit eivat merkittavasti uhkaa maail-
mantaloutta, mutta poliittiset riskit ovat kuitenkin kasvaneet.

Finanssikriisi tayttaa vuosia

Finanssikriisi alkoi yli vuosi sitten elokuussa 2007, eiké toistaiseksi ole merkkeja sen nopeasta loppumisesta.
Vaikka kriisi aikanaan helpottaa, erdat sen oireista saattavat olla luonteeltaan sitkeita, eli kriisi arkip&ivaistyy.
Kriisista voidaan erottaa ainakin kaksi eri puolta, eli reaalitaloudellinen tausta erityisesti asuntomarkkinoilla ja
riskienhallintaan littyvat asiat. Kriisi helpottaa, kun Yhdysvaltojen asuntomarkkinat 16ytavat riittavan tukevan
tasapainon. Riskien hallintaan ja hinnoitteluun liittyvat ongelmat tulevan jattamaan pitkakestoisempia jalkia.

Esimerkiksi riskimarginaalit korkomarkkinoilla voivat 3kk Interbank korko suhteessa valtion velkaan
jaada valittomasti kriisia edeltdnytta tasoa merkitta- korkopistetta, Hukuva vuosikeskiarvo

vasti leveammiksi. Riskin hinnoittelussa selvéasti epa- 150 150
onnistuttiin, joten aiempaa suurempi varovaisuus on
luonnollista. Erityisesti pankkien valisten rahamark-
kinakorkojen ero suhteessa vakuudellisiin korkoihin 125
tai valtion maksamiin korkoihin vaikuttaa kuitenkin

Tiian suurelta suhteessa normaalioloihin. Yhdysval-
loissa rahamarkkinakorot olivat vuosina 1987-1989 100
lahes yhté paljon turvallisina pidettyja valtion velan
korkoja korkeammalla kuin nyt, eli eroa oli yli prosent-
tiyksikkd. Keskimaéarin erotus on viimeisten 20 vuo- 75
den aikana ollut yli puoli prosenttiyksikkda, eli huo-
mattavasti enemman kuin Euroopassa. Ero saattaa
heijastella luottamusta pankkien likviditeetin hallin-
taan ja luottokelpoisuuteen, eli eurooppalaisten pank-
kien on oletettu olevan turvallisempia vastapuolia.
Kriisi osoitti eurooppalaistenkin pankkien olevan
haavoittuvia ja riskipreemio saattaa jadda aiempaa
korkeammalle.
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mahdolliset pankkivalvojien toimenpiteet onnistuvat

palauttamaan luottamusta. Valvojien, keskuspankkien ja valtioiden voimakkaat toimenpiteet, kuten Freddie Macin
ja Fannie Maen otto valtion suoraan hallintaan vahentavat riskejd merkittdvasti. Mikal Yhdysvaltojen asunto-
markkinoiden tilanne tasapainottuu vuonna 2009, rahamarkkinoiden toiminta palautunee 1ahemmaéas normaaliti-
lannetta. Lukuisat pankkien pelastusoperaatiot lisdavat kuitenkin tarvetta kehittda riskienhallintamenetelmia ja
torjua moral hazard ongelmaa, eli sitd miten pankkeja estetdan ottamasta suuria riskeja, jos niiden ei tarvitse
pelata konkurssia.

Source: Reuters Ecowin

Inflaatiopaineet vahitellen helpottamassa

Odotettua korkeammalle noussut inflaatio on yksi keskeinen matalasuhdannetta pitkittava tekija. Inflaatio heiken-
taa kotitalouksien ostovoimaa ja haittaa elvyttdvan rahapolitiikan toteuttamista. Téaman takia inflaatiokehitys on
rahoitusmarkkinoiden kriisin ohella avainasemassa, kun etsitdan tietd ulos matalasuhdanteesta. Talla hetkella
monet tekijat viittaavat inflaatiopaineiden helpottamiseen lahitulevaisuudessa. Raaka-aineiden hintojen nopea
nousu on pysahtynyt ja osittain hinnat ovat myés laskeneet. Maailmantalouden hitaampi kasvu vahentaa yleisia
kysyntépaineita ja samaan aikaan tuottavuus kasvaa voimakkaasti etenkin kehittyvissé talouksissa. Inflaatio on
osoittanut laimenemisen merkkeja jo niinkin erilaisissa maissa kuin Kiina ja Latvia. Globaalin inflaation odotetaan
helpottavan ensi vuonna. Keskuspankit ovat toistaiseksi tarkkailuasemissa ja huolissaan pitkan aikavalin inflaa-
tio-odotusten noususta. Odotukset maltillistunevat toteutuneen inflaation laskun myéta, jolloin rahapolitiikkaa
voidaan keventaa erityisesti Euroopassa.



KANSAINVALINEN TALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

Yhdysvaltojen talouskasvu yllattanyt tahan asti

Yhdysvaltojen BKT kasvoi ennakkotietojen mukaan toisella neljannekselld annualisoituna peréti 3,3 % edellisesta
neljanneksests, eli 2,2 % vuoden takaisesta. VViime vuodesta léhtien odotettu matalasuhdanne on toistaiseksi
ollut pelattya lievempi. Kotimainen kysynta nousi heikosti, yksityinen kulutus on alkuvuodesta noussut vain reilun
prosentin verrattuna vuotta aiempaan, mutta heikosta dollarista hyétyva vientisektori kasvoi vahvasti. VViennin
veto on toistaiseksi auttanut teollisuutta valttdmaéan selkedn supistumisen, mutta yksityisen kulutuksen heiveréi-
syys edelleen uhkaa teollisuutta taantumalla. Ostopaallikdiden nédkemysten mukaan (ISM) koko teollisuuden tuo-
tanto pysynee likimain ennallaan 1ahikuukausina. Investoinnit erityisesti asuinrakentamiseen ja kuljetusvélineisiin
ovat supistuneet, investoinnit informaatioteknologiaan ovat sen sijaan yh& nousussa.

Kotitaloudet ovat karsineet inflaation kiihtymisestéa, tydllisyystilanteen heikkenemisestd, asuntomarkkinoiden
ongelmista seka osakemarkkinoiden laskusta. Lisaksi kulutusluottojen ehdot ovat kiristyneet. Tyopaikkojen méaa-
ré on edelleen supistunut kesan aikana loivaa matkasuhdannetta vastaavalla nopeudella, eli tilanne on toistaisek-
si parempi kuin esimerkiksi vuonna 2001. Tyéttémyysaste nousi elokuussa 6,1 prosenttiin. Tydttdmyyden kes-
kimaarainen kesto on pysytellyt viime vuosina noin 17 viikossa. Kuluttajien luottamus on romahtanut, mika nakyi
heindkuussa myds yksityisen kulutuksen pienend supistumisena. Veronpalautukset ilmeisesti riittivat pirista-
maan vahittaiskauppaa 1ahinna toisella neljdnneksella. Yksityinen kulutus saattaa supistua kolmannella neljan-
nekselld, mika lis&a riskia koko talouden taantumasta vuoden jalkipuoliskolla. Inflaation hidastuminen ja rahoitus-
kriisin lieveneminen voivat tosin edelleen nostaa kasvun positiiviseksi neljannelld neljanneksella.

Kotitalouksien sdédstdmisaste on noussut nollan tuntumasta yli kahteen prosenttiin, mutta alhaiset korot ja heik-
ko osakemarkkina tuskin houkuttelevat kotitalouksia nostamaan saastadmisastetta kovin korkealle. Sddstadmisas-
teen nousu kertoo kuitenkin terveestd kehityksestd, eli kotitaloudet sulattelevat velkataakkaansa ja tasapainotta-
vat talouttaan. Lyhyelld tdhtaimelld kulutuskysynta karsii hieman, mutta positiivinen sdastdmisaste luo samalla
edellytyksia talouskasvun elpymiselle.

Asuntomarkkinoilla hinnat ovat laskeneet suurissa kau- Myymattdmié ja rakenteilla olevia uusia asuntoja
pungeissa jo yli 15 prosenttia (Case-Schiller -indeksi] ja

myos koko maan tasolla on nahty asuntovarallisuuden 500000
arvon noin 5 prosentin lasku (OFHEQ]. Asuntojen hinnat
saattavat yha laskea monilla alueilla, koska hintakuplan
puhjetessa hinnat helposti laskevat tarpeettomankin alas. 400000
Hintojen lasku, kuluttajien Tuottamuksen heikkeneminen
sekd asuntoluottojen ehtojen kiristyminen ovat vahenta-
neet asuntotuotantoa reippaasti. Hintojen ja asuntojen
tarjonnan muutokset ovat jo helpottaneet ylikuumentu-
nutta tilannetta, mutta myymattémien asuntojen kanta on 250000 250000
edelleen liian suuri kysyntddn nahden. Kanta supistuu
kuitenkin vauhdilla, joka ennakoi asuntomarkkinoiden
asteittaista normalisoitumista ensi vuonna. Samaan ai- 150000 150000
kaan vanhojen asuntojen kauppa on jatkunut, viime vuo-
den notkahduksen jéalkeen, melko tasaisena.

kpl

500000

450000 450000

400000

350000

350000

300000 300000

200000 200000

100000 100000

Federal Reserve laski ohjauskorkoja vauhdikkaasti viela 50000 50000
kevaalld, mutta talla hetkelld keskuspankki pysyy tarkkai- 0 0
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vaikka talouskasvu heikkeneekin. Liséksi ohjauskoron Seurce: ReersEcowin

lasku on osittain turhaa, mikali sen vaikutukset eivat krii-

sin takia vality normaalisti rahoitusmarkkinoille. Matalasuhdanne ja tulossa olevat vaalit estédnevat keskuspank-
kia tekeméstd akkikdannosta nopeaan korkojen kiristyksen suuntaan, joten odotamme keskeisen ohjauskoron
pysyvan tdman vuoden kahdessa prosentissa. Luottoriskien kasvu, pankkien luottotappiot ja niiden myéta heiken-
tynyt vakavaraisuus tarkoittavat kuitenkin seka yritysten ettd kotitalouksien rahoituskustannusten pysymista
melko korkealla. Korot yhdessé heikkojen talouskasvunakymien kanssa rajoittavat velkaantumista ja investointe-
ja. Dollarin pieni vahvistuminen ei johdu niink&an Yhdysvaltojen talouden vahvuudesta, kuin Euroalueen ja muiden
maiden talouksien suhteellisesta heikkoudesta. Vuoden loppua kohti dollari saattaa edelleen hieman vahvistua.

Heikko suhdannetilanne jatkuu odotettua pidemp&én, koska inflaatio on osoittautunut ennakoitua pahemmaksi ja
rahoitusmarkkinoiden kriisin sitkeys hidastaa ohjauskoron laskujen vaikutusta. Inflaation pitédisi helpottaa ensi
vuonna ja myds asuntomarkkinoiden tilanne saattaa vakautua, joten talous elpynee vuoden 2009 kuluessa. Tana
vuonna kokonaistuotanto kasvanee vaatimattomasti alle kaksi prosenttia, eikd kokonaistuotannon keskiméaéarai-
nen nousu nayttaisi siitd vield ensi vuonna piristyvan. Presidentinvaalit tulevat varittdmaan loppuvuoden talous-
keskustelua, mutta suoranaisia suhdannevaikutuksia vaaleilla tuskin on.

Kehittyvien markkinoiden kasvu kotimaisen kysynnan varassa

Toiveet kehittyvien talouksien toimimisesta maailmantalouden vetureina ovat edelleen kantaneet hyvin. Monissa
nopean kasvun maissa on kuitenkin kasvun hidastumisen merkkeja, mikd johtuu osittain vientikysynnan laime-

nemisesta. Kiinan kokonaistuotannon kasvu ﬁ¥s¥1’ toisella neliénnekseﬂé lahes ensimmaisen neliénneksen tah-
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dissa hidastuen 10,4 prosentin vauhtiin. Teollisuustuotannon kasvu on hidastunut hieman ja saattaa hidastua
liséa, osittain olympialaisten ajaksi tehtyjen seisokkien takia. Vahittaiskauppa nayttaa toisaalta kasvavan ripeasti,
eli Kiinan talouskasvu nojaa kasvavassa mitassa yksityiseen kulutukseen. My@s investoinnit ovat toistaiseksi
nousseet voimakkaasti. Inflaatio nayttda hieman helpottaneen, joten rahapoalitiikalla ei ole kiristyspaineita. Koko-
naistuotanto noussee tadna vuonna noin 10 prosenttia ja ensi vuonna saman verran. Myds Venajan talouskasvu
jatkuu viennin ja yksityisen kulutuksen vauhdittamana t&dna vuonna yli 7 prosentin tahtia. Ensi vuonna kasvu hi-
dastuu, mutta raaka-aineiden vienti vauhdittanee taloutta edelleen 6ljyn hinnan laskusta huolimatta. Konflikti
Georgian kanssa on nostanut poliittiset riskit pintaan ja saanut monet ulkomaiset sijoittajat vahentdmaan sijoi-
tuksiaan Venajalla. Maan poliittinen johto ei kuitenkaan ole kokematonta eik& halunne riskeerata myénteista talo-
uskehitystd kansallisen uhon alttarille. Georgia toimi sopivana naytoksend Ven&djan uudesta voimasta, mutta
seuraava siirto shakkilaudalla voi hyvin pyrkia vahvistamaan maan taloudellista asemaa. Uusien kasvusektorei-
den 16ytdminen muodostaa merkittdvan haasteen talouspolitiikalle ja tdssé& suhteessa maa tarvitsee ystavia.
Venajan talouskasvun jatkuminen auttaa Suomen vientiteollisuutta muiden markkinoiden heiketessa. Talouskas-
vun hidastumisesta on merkkeja myos esimerkiksi Brasiliassa ja Intiassa, mutta jarrutus on sangen loivaa.

Japanin talouskasvu on hidastunut ja BKT:n vuosikasvu jaanee vain reiluun prosenttiin vuonna 2008. Vienti on
toistaiseksi kasvanut ripedsti, mutta investoinnit ovat supistuneet jo vuoden ajan. Inflaatio on noussut Japanissa-
kin ja ylitti heindkuussa jo kaksi prosenttia. Myds pohjahinnat ilman energiaa ja elintarvikkeita ovat nousseet vuo-
sitasolla ensimmaista kertaa sitten vuoden 1998. Kasvunakymien heikentyessa keskuspankki kuitenkin lykk&a
edelleen korkojen nostoa, kunnes suhdannetilanne selkeytyy.

Taantuma saapui Eurooppaan

Euroalueen taloudellinen tila synkentyi keséallg, kuten kesédkuun katsauksessa arvioimme. Toisella neljdnneksella
BKT supistui ensimmaisté kertaa sitten yhteisvaluutan kaytt6dn oton, edellisen kerran BKT on alueella supistu-
nut 1990 luvun alussa. Euroalue saattaakin vajota taantumaan, jossa BKT supistuu perdkkain vahintaan kaksi
neljannestd, ennen Yhdysvaltoja. Vield alkuvuodesta suhteellisen vakaa kasvu térmasi inflaatiosta ja rahoitus-
markkinakriisista karsivien kuluttajien heikentyneeseen ostovoimaan sekd investointien supistumiseen. Yksityi-
nen kulutuskysynté ei ole piristynyt etenkdan Saksassa moneen vuoteen, eikd valitontd nousua ole mydskaan
nékdpiirissa. Kasvun hidastuminen heikent&da tyévoiman kysyntdd monissa maissa ja tyottdmyysaste saattaa
kédantya nousuun. Koska julkisia vajeita ei saatu nopeamman kasvun vuosina kuriin, velkaiset maat eivat pysty
lisddmaan julkista kulutusta kovin paljon. Asuntomarkkinoiden korjausliike heikent&da taloutta mm. Espanjassa.
Euroalueen teollisuustuotanto supistui touko- ja kesékuussa. Kotimaisen kysynnéan ollessa heikkoja ja viennin
karsiessa vahvasta eurosta teollisuuden tilanne nayttda heikolta ainakin ensi vuoden alkupuolelle saakka. Koko
vuoden BKT:n kasvu jaanee vain reiluun prosenttiin. Ensi vuonna kasvu uhkaa pudota jopa alle prosentin.

Euroalueen rahamarkkinoilla korkoero vakuudellisen koron ja vakuudettoman euriborin valilla supistui alkuvuo-
desta, mutta laajentui jalleen huolien rahoituslaitosten vakavaraisuudesta kasvaessa. Pankkien varainhankinnan
kallistuminen saattaa nostaa myds vahemman luottokelpoisten asiakkaiden luottojen hintoja. Ylimaaraisen riski-
lisédn selvad supistuminen edellyttanee selvid merkkejé talouskasvun piristymisestd tai asuntomarkkinoiden on-
gelmien helpottamisesta.

Inflaatio saavutti kesélla 4,0 prosenttia, mutta hieman vaipui elokuussa 3,8 prosenttiin. Merkittdva osa noususta
aiheutuu energian ja elintarvikkeiden hinnoista. Pohjainflaatio ilman energiaa ja jalostamatonta ruokaa ali elo-
kuussa 2,5 prosenttia. Pohjainflaatio ilman energiaa, kaikkea ruokaa, tupakkaa ja alkohalia oli vain 1,7 prosenttia,
eli inflaatio ei ole toistaiseksi kovin laaja-alaista. Tyomarkkinoiden heikentyesséa palkkavaatimukset tuskin nouse-
vat niin paljon, ettd palveluiden hinnat 1&htisivat ripedan nousuun. EKP osoitti kesalla kuitenkin huolestuneisuu-
tensa inflaatio-odotusten kasvusta ja nosti ohjauskorkoa. EKP voi tehda melko vahan 6ljyn tai pihvilihan hinnalle,
mutta se voi vaikuttaa muiden hintojen vakauteen ja auttaa taloutta sopeutumaan hintojen suhteellisiin muutok-
siin. Kallistunutta 6ljyn hintaa ei tdstd nakokulmasta pitdisi kompensoida suurilla palkankorotuksilla vaan kulu-
tuksen sopeuttamisella. Kulutus onkin supistumassa ja my6s inflaation odotetaan laantuvan, eli EKP:11& ei pitaisi
enaa olla tarvetta korkojen nostoon. Edellisestad koron nostosta on vield vahan aikaa ja toistaiseksi EKP seuraa
inflaatio-odotusten kehitystd, mutta inflaation vajotessa EKP saattaa laskea korkoa ensi vuoden alkupualiskolla.
Normaalicloissa tama tarkoittaisi neljdd prosenttia 18hestyvia euribor-korkoja, mutta poikkeuksellisen ja sitkean
riskilisdn huomioiden etenkin 12 kk euribor pysyttelee toistaiseksi 1ahempéana viitta prosenttia.

BKT:n kasvu hidastuu nopeasti myds muissa EU-maissa. Isossa-Britanniassa kokonaistuotanto kasvoi toisella
neljannekselld vain 1,4 prosenttia. Asuntojen hinnat olivat kesallad yli 10 prosenttia alempana kuin vuosi aikai-
semmin. Keskuspankki on inflaatiopaineiden edessé viivyttanyt korkojen laskua, mutta korkojen lasku luultavasti
jatkuu vield Toppuvuodesta. Myds Ruotsissa kasvu hidastuu, mutta korkea inflaatio pakotti keskuspankin nosta-
maan repo-koron syyskuun alussa 4,75 prosenttiin. Koron odotetaan laskevan ensi vuonna inflaation mukana.
Tanska, Viro ja Latvia ovat jo vajonneet taantumaan, eli BKT on supistunut jo kahtena perattaisena neljannekse-
na. Talousahdinko ei kuitenkaan ole viela kovin syva. Pienet maat sopeutunevat melko nopeasti ja toipuvat en-
simmaisten joukossa, kun maailmantalouden kasvu taas 18htee kayntiin.

Pasi Kuoppamaki
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Kuluttajien luottamusindeksi
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Suomen kasvuvauhti on puolittumassa

Vuonna 2007 kokonaistuotannon maara kasvoi 4,5 prosenttia, eli noin puoli prosenttiyksikkda hi-
taammin kuin edellisena vuotena. Kuluvan vuoden ensimmaisella puoliskolla tuotanto on kohonnut
tuntuvasti vaisummin kuin kahtena edellisena vuotena, ja ensi vuonna tahti vaimentunee jo alle kah-
teen prosenttiin. Ty6ttémyyden pitka alamaki nayttaa toistaiseksi tasaantuvan. Yli 4 prosenttiin no-
peutunut inflaatio hidastunee ensi vuonna alle 3 prosenttiin. Ulkomaankaupassa sailyy totuttu yli-
jdadma, ja valtiontaloudessakin tulot jatkavat ainakin hieman menoja suurempina. Asuntomarkkinoilla
meno on edellisvuotisia verkkaisempaa, kun kauppa-ajat pidentyvat ja nimellishinnat pysyvat jok-
seenkin ennallaan eli reaalihinnat alentuvat. Pieni nimellishintojen aleneminenkin on taysin mahdol-
lista.

Vienti on kasvanut reippaasti, mutta selvaa hidastumista on odotettavissa

Vuonna 2007 tavaroiden ja palvelujen viennin maara kohosi 8 prosenttia eli nopea nousu jatkui jo neljatta vuotta
perakkain. Viennin euromaarainen arvo kohosi 9 prosenttia, joten viennin keskihinnat kohosivat noin prosentin.
Kuluvan vuoden tammi-kesékuussa viennin volyymi oli runsaat 6 prosenttia suurempi kuin vuotta aiemmin. Tava-
raviennin maara kasvoi 3 prosenttia, mutta palvelujen vienti lisdantyi jopa viidenneksen. Vuoden toiselle puolis-
kolle on odotettavissa jo selvasti laimeampaa vientikehitysta.

Kuluvan vuoden tammi-kesédkuussa metsateollisuuden viennin arvo on supistunut. Sahatavaran viennin euro-
ma&aarainen arvo on alentunut viime vuodesta jopa runsaan viidenneksen ja paperiteollisuudenkin vienti pari pro-
senttia. Samalla metalliteollisuuden sekad kemianteollisuuden viennin arvo on kasvanut selvasti.

Lantisilla vientimarkkinoillamme suhdannenédkymat ovat heikentyneet entisestdan, mutta idan suunnalla kasvu
jatkuu melko nopeana. Ennatyskallis euro ja monia kilpailijoitamme nopeammin kohonneet tydvoimakustannukset
ovat rasittaneet vientiyrityksi@mme jo pidemman aikaa. Pienta helpotusta on saatu dollarin vahvistumisesta elo-
kuusta alkaen, mutta kovin suurta lisédhelpotusta valuuttakurssin osalta ei ole ndhtéavissa edes ensi vuonna. Eri-
tyisesti metsateollisuuden vientindkymat ovat laimeat. Ennustamme kuluvan vuoden jélkipuoliskon kokonaisvien-
nin kasvun jddvan vaatimattomaksi, ja koko vuodelle odotamme 3 prosentin kasvua viennin volyymille. Ensi vuon-
na viennin kasvu jadédnee tatakin vahaisemmaksi.

Investointikehitys on vaimenemassa

Investointien maara lisdantyi vuonna 2007 yli 8 prosenttia. Asuntoinvestoinnit polkivat paikoillaan, mutta muut
talorakennusinvestoinnit kasvoivat perati 22 prosenttia. Kone- ja laitehankintoja lisattiin 1 1prosenttia, ja maa- ja
vesirakennusinvestoinnit kohosivat kolmisen prosenttia. Investointien suhde bruttokansantuotteeseen eli inves-
tointiaste nousi yli 20 prosenttiin ensimmaisen kerran sitten vuoden 1992.

Kuluvan vuoden toisella neljgnneksella investoinnit jaivat jopa viime vuotta vahdisemmiksi, mutta koko ensim-
mé&isen vuosipuoliskon investoinnit olivat kasvaneet 2,5 prosenttia. Asuntoinvestoinnit seké kone- ja laitehankin-
nat supistuivat, mutta muut rakennusinvestoinnit kasvoivat nopeasti tammi-kesékuussa.

Odotamme investointien kasvavan koko tédna vuonna vain 1,5 prosenttia. Asuntoinvestoinnit supistuvat edelleen,
mutta muut rakennusinvestoinnit kasvavat. Ensi vuodelle odotamme vajaan prosentin nousua investointeihin,
silléa asuntoinvestoinnit vahentynevat edelleen, ja yritykset ovat tulleet varovaisemmiksi investointisuunnitelmis-
saan.

Yksityinen kulutus kasvoi nopeasti kesaan asti, mutta tahti hidastuu jatkossa

Yksityisten kulutusmenojen volyymi kasvoi viime vuonna 3,2 prosenttia eli 1dhes prosenttiyksikén hitaammin kuin
vuotta aiemmin. Kuluvan vuoden ensimmaiselld puoliskolla kotitaloudet ovat lisdnneet kulutusmaéraansa jopa 4
prosenttia, kun esimerkiksi autokauppa sai potkua veromuutoksista ja siirtyminen digitelevisioon saatettiin p&a-
tokseen.

Nopeutunut inflaatio sek& rahoitusmarkkinoiden ep&varmuudet ovat sittemmin alentaneet kuluttajien talousop-
timismia, joten loppuvuodelle odotammekin jo hitaampaa kulutuksen kasvua. Koko kuluvalle vuodelle ennustam-
me vajaan 3 prosentin kasvua yksityisen kulutuksen volyymissa ja ensi vuodelle korkeintaan 2 prosentin nousua.
Palkansaajien keskimaardinen ansiotaso kohoaa tédna vuonna yli 5 prosenttia ja ensi vuonna lahes yhta paljon.
Palkansaajien lukumaara kasvaa tdna vuonna selvasti, mutta ensi vuonna nousu jaa jo vahéiseksi. Verotuksessa
odotettavat pienet kevennykset turvaavat kotitalouksien ostovoiman kohtuullisen nousun myds ensi vuonna.

Tuotannon kasvu on hidastunut, ty6ttémyydessa ei enaa erityista helpotusta

Bruttokansantuote kasvoi viime vuonna 4,5 prosenttia. Maa- ja metséatalouden tuotanto kohosi peréti 17 pro-
senttia. Tehdasteollisuuden tuotantom&ara lisdantyi 9 prosenttia, kun metalliteollisuus nousi jopa 14 prosenttia,
ja metsateollisuuden tuotanto polki paikoillaan. Rakentaminen nousi 7 prosenttia ja kauppa runsaat 3 prosenttia.



KOTIMAISET SUHDANTEET

Kuluvan vuoden ensimmaiselld puoliskolla kokonaistuotanto oli 2,5 prosenttia suurempi kuin vuotta aiemmin.
Arvioimme bruttokansantuotteen kasvavan tédna vuonna 2,4 ja ensi vuonna 1,5 prosenttia. Nousun hidastuu
kaikilla paatoimialoilla. Tuotannon supistumista on odotettavissa metséateollisuudessa ja talonrakentamisessa.

Tyéllisten maara oli viime vuonna 2 prosenttia eli 50 000 henkiléd suurempi kuin vuotta aiemmin. Erityisesti
rakentaminen ja monet palvelualat ovat lis&nneet tydvoiman kayttda. Teollisuudessa tydllisyys sailyi ennallaan.
Tyéttémyysaste oli viime vuonna keskimaarin 6,9 prosenttia eli 0,8 prosenttiyksikkda alempi kuin vuotta aikai-
semmin.

Kuluvan vuoden tammi-heindkuussa tydllisyys oli edelleen 2 prosenttia korkeampi kuin vuotta aiemmin, kun ra-
kentaminen oli lisénnyt tyépaikkoja 8 prosenttia ja yksityiset palvelutkin 3 prosenttia. Teollisuuden ty6llisyys on
tdna vuonna supistunut vajaan prosentin, joskin teollisuudessa tehdyt tunnit ovat hieman kasvaneet. Tyotto-
myysaste on ollut tammi-heindkuussa 6,7 prosenttia, eli jélleen 0,7 prosenttivksikk6a alempi kuin vuotta
aiemmin. Loppuvuodelle odotamme jokseenkin alkuvuoden kaltaista kehitysté, ja koko vuoden tyéttémyysasteen
arvioimme painuvan 6,3 prosenttiin, jonka jélkeen tydttémyys ei ensi vuonna en&a alenisikaan.

Inflaatio on kiihtynyt yli 4 prosenttiin, ensi vuonna palataan alle 3 prosenttiin

Viime vuonna kuluttajahinnat kohosivat 2,5 prosenttia eli 0,9 prosenttiyksikkéd enemman kuin edellisena vuote-
na. Kuluvan vuoden alkaessa valtiovalta kohotti alkohalin ja energian verotusta, ja elintarvikkeet kallistuivat nope-
an raaka-ainehintojen nousun vuoksi. Taman vuoden tammi-heindkuussa kuluttajahinnat ovat nousseet viime
vuoden vastaavasta jaksosta tasan 4 prosenttia, kun elintarvikkeet ovat kallistuneet 7,5 prosenttia ja asumis-
menot 6 prosenttia. Lahikuukausina inflaatiovauhti pysyy jokseenkin ennallaan. Koko kuluvan vuoden
keskimé&araiseksi inflaatioksi ennustamme 4,1 prosenttia. Vuonna 2009 voidaan p&ésta jo alle kolmen prosentin
inflaatioon, kun ruuan arvonlisdveroa alennetaan syksyllg, ja lainakorotkin lienevat tuolloin hieman nykyisia
alemmat. Asuntojen myyntihintojen odotamme pysyvén jokseenkin ennallaan tai alenevan marginaalisesti.
Ainakin asuntojen reaalihinnat eli nimellishinnat suhteessa kuluttajahintoihin jatkavat laskuaan.

Palkkasumma ja inflaatio Asuntojen hinnat ja lainakorot
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Vaihtotase on selvasti ylijgdmainen, ja valtiontaloudella on elvytysvaraa

Vaihtotase on pysynyt selvasti ylijadmaisena jo vuosikausia. Viime vuonna tulot ulkomailta olivat 8.3 mrd. euroa
menoja suuremmat, ja ulkomaankaupan hintojen vaihtosuhde pysyi ennallaan. Tén& vuonna tuontihinnat ovat
kohonneet vientihintoja nopeammin, eli vaihtosuhde on jalleen heikentynyt. Odotamme vaihtotaseen tuloylijaa-
man supistuvan t&na vuonna runsaat miljardi euroa, ja ensi vuodelle ennustamme my@s noin 7 mrd. euron yli-
jaédmaa.

Valtiontalouden verotulot kasvoivat vuonna 2007 noin 6 prosenttia, ja kaikkiaan kassatulot lisdantyivat saman
verran. Kassamenot kasvoivat vain 2 prosenttia. Menojen kasvua hillitsivat kotitalouksien ja elinkeinoelaman
saamien tulonsiirtojen lievd supistuminen. Valtiontalouden tuloylijagdma oli viime vuonna 4 mrd. euroa eli 18hes
1,8 miljardia suurempi kuin edellisena vuotena.

Kuluvan vuoden tammi-heindkuussa valtion verotulot ovat kasvaneet 7 prosenttia ja kassatulot kaikkiaan 5 pro-
senttia. Kassamenot ovat lisdantyneet samaa tahtia kuin tulot, ja valtiontalous on pysynyt selvéasti tuloylijaadmai-
send. Nain valtiontaloudella on verraten hyvin elvytysvaraa.

Valtiontalouden bruttovelka oli elokuun lopussa 48,5 mrd. euroa eli noin neljd miljardia pienempi kuin vuotta ai-
emmin. Suhteessa bruttokansantuotteeseen se on vajaat 30 prosenttia, kun se kymmenisen vuotta sitten oli 70
prosenttia. Viime vuosina valtion saamat korko- ja osinkotulot ovat olleet velkojen korkomenoja suuremmat. Ta-
ten valtiontalouden tila on lyhyella aikavalilla erittdin hyva, mutta pian alkava vaestén nopea elakdityminen koette-
lee julkisen talouden kestavyytta aivan uudella voimalla ja vaatii monia uusia talouspaliittisia ratkaisuja.

Lauri Uotila
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Kysynta ja tarjonta
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Kuluttajahinnat
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Tuotanto paatoimialoittain
1990 = 100, Volyymi-indeksit

Teollisuus ja rakentaminen

ruttokansantuote

Palvelut

Maa- ja metsatalous

89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

175

158

144

130

118

107

97

88

80

Source: Reuters Ecowin

Valtion tulot ja menot
Liukuva vuosisumma

Mrd. eur, ilman lainoja, lyhennyksia ja arvopaperisijoituksia
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Valtionvelka
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Kotitalouksien velat ja korkomenot
% suhteessa kaytettavissa oleviin vuosituloihin
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Kuluttajien aikomukset ostaa asunto

% kotitalouksista aikoo ostaa 12 kk:n aikana, 3 kk:n liukuva keskiarvo
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Kuluttajien aikomukset ottaa lainaa
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ENNUSTETAULUKOT

suomi

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

Bkt 49 45 2,4 1,5
Tuonti 7.8 6,6 2,0 1,5
Vienti 11,8 8,2 3,0 10
Kulutus 3,1 2,7 2,3 1,9
-yksityinen 4,1 3,2 2,8 2,0
-julkinen 0,6 0,8 1,0 1,5
Investoinnit 4,7 8,5 1,5 0,5
- yksityiset 6,5 8,3 15 0,5
- julkiset -6,4 9,4 0,0 0,5
Indikaattoreita 2006 2007 2008 2009
Tyottdmyysaste, % 7.7 6,9 6,3 6.3
Ansiotaso, % 3,0 3,3 53 4,8
Inflaatio, % 1,6 2,5 4.1 2,6
Vaihtotase, mrd. eur 7,6 8,3 7.0 7,0
Vaihtotase / bkt, % 4,5 4,6 3,7 3,6

Ennusteet: Sampo Pankki / Ekonomistit

KANSAINVALINEN TALOUS

ennuste
Vuosimuutos, % 2006 2007 2008 2009
Euroalue
BKT 2,9 2,6 14 1,2
Kuluttajahinnat 2,2 2,1 3,8 2,5
Iso-Britannia
BKT 2,8 3,1 1.6 1,6
Kuluttajahinnat 2,3 2,3 2,6 2,1
Japani
BKT 24 2,1 15 1,6
Kuluttajahinnat 0,2 0,0 1,7 0,8
Kiina
BKT 11,1 114 10,0 10,0
Kuluttajahinnat 15 4.8 5,5 4,0
Ruotsi
BKT 4,1 2,7 1,0 0,9
Kuluttajahinnat 1.4 2,2 3,7 2,1
Yhdysvallat
BKT 2,9 2,2 15 1,5
Kuluttajahinnat 3,2 2,9 4.4 2,6

Kansainvéalisen talouden ennusteet: Danske Research.



ENNUSTEVERTAILU

ENNUSTEVERTAILUA
Ennuste vuodelle 2008 Ennuste vuodelle 2009

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

Pankki Pankki
KYSYNTA JATARJONTA
Maaran muutos, %
BKT 24 2.8 2.7 29 3.0 2.7 1.5 1.8 30 25 1.7 2.3
Tuonti 20 30 5.6 4.3 22 36 1.5 22 46 42 16 5.7
Vienti 3.0 34 47 4.2 25 30 1.0 19 50 46 3.0 4.7
Yksityiset kulutusmenot 2.8 30 2.6 3.0 29 31 20 238 2.9 2.8 1.7 2.8
Julkiset kulutusmenot 10 16 14 15 2.3 1.3 1.5 18 1.5 1.5 07 15
Kiinteat investoinnit 15 3.7 64 44 4.0 55 05 0.1 50 21 <02 2.8
TALOUDEN TASAPAINO
Vaihtotase, mrd. Eur 70 7.5 50 75 8.0 8.0 70 56 5.5 6.2 105 6.7
Kuluttajahinnat, % 4.1 4.1 3.2 35 4.1 3.1 26 28 1.8 24 289 19
Ansiotason muutos, % 53 55 54 5.3 5.3 4.8 50 4.9 4.5 44
Tyéttémyysaste, % 6,3 6.2 6.3 6.1 6.3 6.1 63 59 5.9 5.7 6.5 6.0
Ennustaja: Julkaistu: Ennustaja: Julkaistu:
Sampo Pankki Oyj Syyskuussa 2008 Elinkeinoeldaman tutkimuslaitos (ETLA) Maaliskuussa 2008
Valtiovarainministerid (VM) Elokuussa 2008 Pellervon taloudellinen tutkimuslaitos (PTT) Huhtikuussa 2008
Suomen Pankki (SP) Maaliskuussa 2008 Palkansaajien tutkimuslaitos (PT) Elokuussa 2008

Téassa katsauksessa on kaytetty yleisdn saatavilla olevia tietoja.

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

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

tiedot on koottu Pankin luotettavina pitdmista julkisista lahteista. Pankki tai sen kanssa samaan konserniin kuuluva
vhti6 taikka niiden palveluksessa olevat henkildt eivat takaa esitettyjen tietojen, arvioiden ja mielipiteiden oikeellisuutta
tai taydellisyytta eivatka vastaa mistédan suorista tai epasuorista kuluista, vahingoista tai menetyksistg, joita katsauksen
tai sen sisaltdmien tietojen kaytté mahdollisesti voi aiheuttaa. Katsauksessa annetut suositukset ja arviot edustavat
pankin mielipiteita ja arvioita julkaisuhetkella ja niitd voidaan muuttaailman eriilmoitusta. Taéma katsaus sisaltaa
pankin immateriaalioikeudellisesti suojattua aineistoa, johon pankki pidattaa kaikkiimmateriaaliset ja muut oikeudet

Suhdanteet ja rahoitusmarkkinat Lainattaessa 1ahde mainittava

Paatoimittaja Lauri Uotila
Sampo Pankki Oyj / Ekonomistit
PL 1026, 00075 SAMPOPANKKI
Vaihde 010 546 0000
ISSN 0788-6284



