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MAAILMANTALOUS

Maailmantalous elpyy epatasaisesti — Kiina kasvun karjessa

Finanssi- ja rahapoliittiset elvytystoimet ovat tainnuttaneet luottokriisin ja k&ynnistéaneet elpymisprosessin.

Merkit ovat selvimmaét

Kiinassa, mutta myds muualta kantautuu positiivisia viestejd. Odotamme

maailmantalouden kaantyvan jalleen kasvuun vuoden viimeisella puoliskolla. Kiinassa kasvuvauhti on nopea,
kun taas euroalue laahaa perdssé. Kasvuodotuksiin vaikuttavat kotitalouksien ja julkisen sektorin taseiden
kunto, jossa on merkittdvia maa- ja aluekohtaisia eroja. Talla on vaikutusta myds nk. exit-strategioihin, eli
taantuman eniten kolhimat maat hyllyttanevat toistaiseksi suunnitelmansa rahapolitiikan kiristamisesta.

Aarimmainen varo-
vaisuus on vahitellen
vaistymassa varo-
vaisen optimismin
tielta

Vaikka vientimarkkinat pysyivéat heikkoina, Kiina onnistui kiihdyttamaan taloutensa kasvua
toisen vuosinejanneksen aikana. Koska luottokriis sivuutti Kiinan, rahapoliittinen elvytys on
johtanut sidlld rahavirtojen ja luotonannon kasvuun. Toisin on USA:ssa ja monissa Euroopan
maissa, joissa padomaruiskeet eivét ole lisdnneet pankkien luotonantoa. Finanssipoliittiset elvy-
tystoimet ovat olleet lagjalti k&yttssé ja saaneet aikaan todd lisen investointipiikin Kiinassa.

My6s muut Asian maat ovat saaneet osansa piristysruiskeesta: Japanissa ja Etelé-Koreassa
tuotanto kasvaa vauhdilla. Raaka-aineiden vigjét ovat hy&tyneet hintojen reippaasta noususta,
jonka taustalla on Kiinan tuonnin rgjahdysmainen kasvu. Nayttdakin selvasti silta, ettéa Kiina
on ottamassa USA:lle perinteisesti kuuluneen roolin maailmantal ouden kasvun veturina.

Ekspansiivinen politiikka elpymisen taustalla

Talouden indikaattoreissa tapahtunut nopea kaénne vahvistaa lyhyella aikavalilla markki-
noiden luottamusta. Kuluttgjille ja yrityksille lienee tassi vaiheessa selvég, etté nykyinen
talouspolitiikka on estényt rahoituksellisen ja taloudellisen luhistumisen. 1930-luvun lama
el ole toistumassa, vaikka viela puoli vuotta sitten monet sita pelkasivétkin, Adrimméinen
varovaisuus on vahitellen vaistyméassa varovaisen optimismin tielta ja kysynnan kasvu on
vahvistumassa. Varastoja ei endd pureta entiseen tapaan tai lainkaan, mikéa on johtanut tuo-
tannon kasvun kiihtymiseen tilausten madran kasvaessa. Ajan kuluessa tdma nakynee myos
tydllisyyden parantumisena. Erityisen selvasti elvytystoimien vaikutus nékyy autoteollisuu-
dessa ympéri maailman: Kiinassa autojen myynti on kasvanut 70 prosenttia ja péétynyt jo
USA:n tasolle. Mydnteisen kehityksen ansiosta autojen myynti on maailmanlaajuisesti mi-
tattuna saavuttanut jo romahdusta edeltdvan tason.

Kiina elpyy eturintamassa, toisin julkisen talouden tuella
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Vaikka pankit selviy-
tyivat pahimmasta
kriisista, taseongel-
mat eivat ole ratken-
neet

Kasvutaloudet ovat
velkaantuneet muita
lievemmin

Maailmantalous ta-
sapainottuu, kun
kaupan ylijaamat
sulavat

Elpymisvauhdissa eroja

Useissa maissa kehityksen suunta on lyhyella aikavalilla positiivinen, mutta kun katsotaan
eteenpdin vuosiin 2010-2011, ero taseongelmien kanssa tuskailevien ja niilta valttyneiden
maiden vélilla kasvaa. Kiina, muu kehittyva Aasia ja raaka-aineiden tuottgjat etenevét no-
peinta kaistaa, kun taas monilla kehittyneilla mailla on painolastinaan holtiton luotonannon
kasvu. Vaikka amerikkalaiset ja eurooppalaiset pankit selviytyivat pahimmasta kriisista,
kaikki taseongelmat eivét suinkaan ole ratkenneet. Luottokriisin taustalla oli kotitalouksien
jayritysten ylivelkaantuminen. Kestéa viela pitkéén, ennen kuin kotitalouksien velka suh-
teessa tuloihin laskee kohtuulliselle tasolle.

Veankevennyksen ja saéstdmisen kasvun negatiivista vaikutusta kysyntddn on onnistuttu
vaimentamaan finanssipoliittisella elvytyksella. Pankkijérjestelman tukemiseen suunnatut,
massiiviset padomaruiskeet ja ekspansiivinen finanssipolitiikka yhdessa syvan taantuman
kanssa ovat siirtaneet velkataakan julkisen sektorin kannettavaksi. Nama tekijat yhdessa
ovat johtaneet julkisen sektorin taseen nopeaan heikkenemiseen useissa maissa. Kun niiden
talous viimein alkaa elpy&, on aika siirtya kriisinhallinnan seuraavaan vaiheeseen eli taseen
tervehdyttémiseen. Vaikutukset ndkyvét verojen nousuna ja kulutuksen heikkenemisené.

Onneksi velkaantumisongelma ei ole yhta vakava kaikkialla. Erityisesti kasvutaloudet ovat
velkaantuneet muita lievemmin. Julkisen sektorin velka suhteessa bruttokansantuotteeseen
on kehittyvissd G-20-maissa viela maltillisella tasolla — noin 40 prosentin luokkaa — kun
taas kehittyneissi G-20-maissa velan suhteen BK T:hen odotetaan kipuavan taantumaa edel -
tévasta 60 prosentista yli 100 prosenttiin. Julkisen talouden alijédma on kehittyneissa talo-
uksissa kaksinkertainen G-20:n kasvutalouksiin verrattuna.

Rikkaiden maiden velkataakka luo aneemisen elpymisuran kotimaiselle kysynnélle
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Tulevina vuosina onkin syyta odottaa, etté kotimaisen kysynnan kasvukayrét eroavat toisis-
taan jyrkasti kehittyvissd ja kehittyneiss talouksissa. K ehittyvét taloudet eivat endé voi laskea
sen varaan, etta Lansi-Euroopan ja USA:n kulutuskysynta siivittaisi niiden viennin lentoon.
Kehittyneiden maiden vientiteollisuus sen sijaan hyoétyy kehittyvien maiden kysynnén vah-
vasta kasvusta, mutta kérsii toisaalta velkaongel mai sten talouksien hitaasta el pymisestéa.

My®onteista on, ettd maailmantalous tasapainottuu téman kehityksen myéta. USA:ssa ulko-
maankaupan aijédma on kutistunut vauhdilla ja odotamme suunnan séilyvan. Kiinassa
tuonnin kasvu toipuu vientia nopeammin ja ulkomaankaupan ylijaédma on hyvaa vauhtia
tasoittumassa. Ehk&pa maailma on muuttumassa suuntaan, jossa rahoitusvirrat ovat kesté
valla pohjalla ja jossa kotitalouksien sdastét "rikkaissa® maissa kanavoituvat kehittyviin
maihin eika painvastoin, kuten viimeksi kuluneen vuosikymmenen aikana on tapahtunut.
Suunnanmuutoksen my6té voidaan odottaa val uuttojen vahvistuvan kasvutal ouksissa.
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Kun elvytys paattyy,
nahdaan miten vah-
valla pohjalla talou-
den kehitys todelli-
suudessa on

Rahapolitiikan vaiku-
tuksessa luotonan-
non kasvuun on suu-
ria eroja

Exit-strategioiden

maailmanlaajuiselle
koordinainnille ei ole
olemassa perusteita

Onko exit-strategioita tarpeen koordinoida?

Finanssi- ja rahapoliittiset elvytystoimet seka rahoituslaitoksille kohdistettu massiivinen
tuki pelastivat monet maat negatiiviselta kierteeltd. Havaittavissa olevat elpymisen merkit
ovat pitkdlti ennennékeméttdman ekspansiivisen talouspolitiikan ansiota. Vasta kun elvy-
tystoimet padttyvét, nahddan miten vahvalla pohjalla talouden kehitys todellisuudessa on.
Rahapolitiikan osalta tukihanat tuskin sulkeutuvat ennen kuin keskuspankit ovat téysin
varmoja siitd, etté tuotannon kasvu kestéé myos korkojen nousun ja muiden elvytystoimien
padttymisen. Toisaalta joissain maissa on pian kiire aoittaa finanssipoliittisten elvytyspa-
kettien purkaminen, jotta julkisen sektorin velkaantuminen ei kasva hallitsemattomaksi ja
nain kasvata valtionvelan riskipreemioita. Mit& nopeammin hallitukset kiristévét finanssi-
politiikkaansa sitéd véhemman ne joutuvat sité kiristéamadn myshemmin.

Maissa, joissa budjettivaje ja velkaantumisaste ovat pienet, finanssipoliittisten elvytystoi-
mien karsimiseen e ole yhta kova kiire — varsinkaan, jos talous kasvaa nopeammin kuin
korkotaso. Néissa maissa budjettialijgdma voi olla suurikin ilman etta valtionvelka kasvaa
suhteessa kansantuotteeseen. Tilanne on péinvastainen niissi maissa, joissa oli l&htétilan-
teessa merkittéva alijdéma, korkea velkaantumisaste ja korkotasoa hitaammin kasvava talo-
us. Japanissa, lukuisissa Lénsi-Euroopan maissa ja USA:ssa on pian aika sanoa hyvastit
finanssipoliittisille elvytystoimille.

Valitettavaa on, etta rahapolitiikan vaikutus kotimaiseen kysyntaan on jadnyt nédissa maissa
pienehkdksi. Syyna on ollut pankkien haluttomuus lisdta luotonantoa, vaikka niiden oma
rahoitus on ollut edullista. Vaikka pankkien taseet paranisivat, pysynee luottokysyntd mata-
lana kotitalouksien ja yritysten keventéessa raskasta lainataskkaansa. Riippumatta siita, etta
korot ovat alhaalla, luotonanto ei siis kasva merkittavasti. Talla hetkella néhtévissa on suu-
ria eroja rahapolitiikan vaikutuksesta luotonannon kasvuun vaikkapa Kiinan ja USA:n tai
Kiinan jaeuroalueen valilla

Rahapolitiikan tehokkuudessa eroja
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Ihantedllisinta olisi, jos elvytystoimien karsiminen eli niin kutsutut exit-strategiat toteutet-
taisiin hallitusti eri tekijat huomioiden. Maissa, joissa julkisen talouden tulevaisuus on vaa-
ravyohykkeelld, olisi térkeda keskittyd ensisijaisesti finanssipoliittisten elvytystoimien pi-
kaiseen karsimiseen ja pitéd kiinni 16ysasta rahapolitiikasta kasvun vauhdittajana. Jos téta
mallia noudatetaan, ei rahapolitiikan nopea kiristaminen ole gjankohtaista viela ainakaan
ensi vuonna |sossa-Britanniassa, USA:ssa, euroalueella ja Japanissa. Kiinassa tilanne on
pikemminkin péinvastainen — suurin vaara piilee luotonannon liiallisessa kasvussa, kun taas
maan julkinen talous on eldméansa kunnossa. Kiinan keskuspankki on jo antanut merkkeja
luottopolitiikkansa kiristdmisestd. Sen sijaan finanssipoliittisesta elvytyksestd Kiina voi
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Norjan taloutta on
vahvistanut 6ljyn
hinnan nousu

Tanska on Pohjois-
maiden heikoin lenk-
ki tdssé syklissa

Suomi on riippuvai-
nen vientimarkkinoi-
den toipumisesta

Ruotsin keskuspank-
ki aloittavaa korkojen
nostot ensi kevaana

[uopua hitaasti, usean vuoden kuluessa, ilman etta tasta aiheutuu merkittavaé riskiad julkisel-
le taloudelle. Exit-strategioiden maailmanlagjuiselle koordinoinnille ei ole olemassa perus-
teita — koordinointi lienee tarpeen ainoastaan niissi maissa, joita taantuma koetteli eniten.
Nahtavaks jaa, ovatko hallitukset valmiit kiristdmaan finanssipolitiikkaansa jo vuosina
2010 ja 2011. Ennustamme, ettd Fed, EKP ja Englannin keskuspankki nostavat ohjauskor-
kojaan ensi vuonna, mutta maltillisesti.

Pohjoismaat kulkevat eri suuntiin

Kasvundkymét eri Pohjoismaissa eroavat hyvinkin paljon toisistaan. Norja nousi taantu-
masta jo toisella vuosineljdnneksel 14 esitellen hdmmastyttévéan vahvat 0,3 prosentin BKT:n
kasvulukemat edelliseen vuosineljénnekseen verrattuna. Samaan aikaan Ruotsi pysyi nolla-
tasolla, mika sekin yll&tti myonteisesti. Norjan taloutta on vahvistanut 6ljyn hinnan nousu.
My®s asuntojen hinnat ovat nousseet |éhes entisiin huippulukemiinsa. Inflaatio on pysytel-
Iyt itsepintaisesti korkeana; keskuspankki on jo valaytellyt rahapolitiikan kiristamisella ja
ensimmai sté koronnostoa odotellaan lokakuussa.

Toisessa 8dripédssa on Tanska, jossa luotonoton valtava kasvu ja aiemmin nopeasti kiihty-
nyt asuntohintainflaatio ovat saattaneet maan pankit suurten ongelmien eteen. Asuntojen
hinnat ovat romahtaneet 30-50 prosenttia kahden vuoden takaisista huippulukemista. Tans-
kan kruunu on vahvistunut huomattavasti suhteessa Ruotsin kruunuun, mika on kiihdytté
nyt vahittéi skaupan kasvua ja piental ojen kysyntéa Juutinrauman alueella. Tédméa on vakaut-
tanut taloudellisia oloja Eteld-Ruotsissa mutta vaikuttanut kéanteisesti Tanskan tal outeen.
Onneksi maan julkinen talous oli suhteellisen hyvassa kunnossa ennen taantumaan |uisu-
mista. Odotamme silti, ettd Tanskan elpymisvauhti e ylla muiden Pohjoismaiden tasolle.

Pohjoismaissa vahva julkiset talouden asema, mutta kotitalouksien taseissa eroja
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My6s Suomi on saanut osansa maailmantal ouden taantumasta ja erityisesti Vengjan heikosta
taloustilanteesta — onhan maasta tullut viime vuosina Suomelle merkittéva kauppakumppani.
Vahva euro on saanut monet tuottajat siirtdmaén valmistustaan Ruotsiin, jonka valuutta on
heikentynyt. Suomessa kotitalouksien velkaantuminen on janyt maltilliselle tasolle, mikéa on
estényt kulutusta laskemasta yhté nopeasti kuin Tanskassa. Suomi joutuu kuitenkin odotta-
maan vientimarkkinoi densa toi pumista ennen kuin kotimainen kysynté paésee vahtiin.

Maailmankaupan alamaki on iskenyt erityisen kovaa Ruotsiin, vaikkakin rahoitussektori on
selvinnyt pudotuksesta véhemmalla. Maan kotitalouksien velkaantumisaste e ole ollut 1&
hellékaén Tanskan lukuja, ja aggressiiviset koronleikkaukset ovat siivitténeet asuntojen
hinnat uuteen nousuun. Valtiontalous oli erittéin vakaalla pohjalla ennen kriisid. Operaatiot
pankkien pelastamiseksi ovat olleet maltillisia, vaikkakin pankkien vastuut Baltiassa voivat
vield tuottaa niille harmaita hiuksia. Finanssipoliittisena elvyttdand maa on kuulunut
OECD:n kérkikaartiin. Vaikka veroja leikataan ja kuluja kasvatetaan vieléa 2011, julkinen
talous on edelleen OECD-alueen vahvimpia. Suhdannebarometrit ennustavat vientisektorin
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voimakasta kasvua ja tyomarkkinaindikaattorit puhuvat alkukesdén verrattuna positiivista
kieltd Kaiken kaikkiaan vaikuttaa siltg, ettéd ssamme pian sanoa hyvastit 88rimméaisen [8y-
sdlle rahapolitiikalle. Odotamme Ruotsin keskuspankin aloittavan korkojen hinaamisen
yl6spéin ensi kevdana ja siirtyvan rei ppaassa tahdissa kohti tavanomai sempaa ohjauskorko-
tasoa. Samalla valuutta vahvistuu, aivan kuten kévi Norjan kruunulle aiemmin kesall&a

BKT:n kasvuennusteet

2008 2009E 2010E 2011E
USA 0.4 -2.8 2.2 31
Euroalue 0.6 -4.0 11 1.7
Iso-Britannnia 0.7 -4.4 11 1.7
Japani -0.7 -5.8 0.7 1.2
Venaja 5.6 -7.2 3.4 4.3
Kiina 9.0 8.0 8.0 6.5
Intia 7.2 6.0 7.0 8.0
Brasilia 5.1 -14 4.0 4.4

Lahde: Handelsbanken Capital Markets
Jan Haggstrom, +46 8 7011097, jaha05@handelsbanken.se

Lisd4 maailmatalouden suhdannendkymisté on luettavissa Handelsbankenin englannin- ja
ruotsinkielisistd globaaleista talousennusteista, jotka l6ytyvéat internet-osoitteesta
http://er.handel sbanken.se/research/ec.
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SUOMI

Kasvuun, mutta varovaisesti

Toiveet Suomen BKT:n kasvun kdynnistymisesta ovat herddméssa maailmantalouden optimistisempien
nakymien myodta. Odotamme Suomen talouden palaavan vaimeaan kasvuun viennin vetdmana taman
vuoden kolmannella neljanneksella. Kotimainen kysyntd pysyy kuitenkin aneemisena viela pitkaan, silla
runsas kayttdmaton kapasiteetti ja yritysten kannattavuuden heikentyminen laman seurauksena pitéavat
investoinnit vahaisind. Kulutus karsii heikosta tulojen kasvusta ja kotitalouksien saastadmisasteen noususta.

BKT:n supistunee
t&na vuonna 5,5 pro-
senttia, mutta ensi
vuonna kasvaa jo

Vaimea kasvu ei riité
parantamaan tyo-
markkinatilannetta
nopeasti

Suomen talous on kuluneen vuoden aikana kokenut pudotuksen joka jyrkkyydesséén vetéa
vertoja jopa 1990-luvun alun lamalle. Vuoden 2008 ensimmadisen neljéanneksen huipusta
bruttokansantuotteen maéra on laskenut tdman vuoden ensimmaiseen neljannekseen men-
nessa lahes 6 prosenttia. Kesén aikana maailmalta on onneksemme kantautunut merkkeja
Siitd, ettd globaali lama olisi paéttymassa ja talouskasvu kaynnistymassa. Suomelle tdma on
dintarkea kysymys, silla Suomi el paése kunnolla nousuun ilman vientikysynnan elpymis-
td. Edellisessa toukokuussa julkaistussa suhdanne-ennusteessamme odotimme Suomen
bruttokansantuotteen supistuvan tand vuonna reilut 5 prosenttia ja ensi vuonna vielé vajaan
prosentin verran. Vuoden alkupuoliskon tilastot indikoivat BKT:n supistuvan t&né vuonna
hieman ennustamaamme enemmén. Globaalit ja suomalaiset suhdannebarometrit, teolli-
suustuotantotilastot seka tiedot teollisuuden tilauksista ennakoivat k&innetté nousuun, tosin
hyvin matalalta tasolta. Uskommekin Suomen palaavan vaimeaan kasvuun viennin vetamé-
na tdman vuoden kolmannella neljanneksella. Odotettua aikaisempi elpyminen ja siité seu-
raava kasvuperintd vievat BKT:n ensi vuonna 1,5 prosentin kasvuun. Kestavaa elpymista
Suomelle ja maailmantaloudelle e ole vield kiveen kirjoitettu, mutta uskomme tal ouspoli-
tilkan elvytystoimien kantavan maailmantalouden ja Suomen kasvuun ennusteperiodillam-
me 2009-2011.

Suomen BKT pudonnut ennatysjyrkasti Teollisuustuotanto kdantymassa?
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Paluu vaimeaan kasvuun € riitéd parantamaan tyémarkkinatilannetta Suomessa nopeasti.
Tydllisyyden elpyminen onkin normaalia verkkaisempaa, silla enndtysrunsas kadyttamaton
kapasiteetti teollisuudessa ja rakentamisessa, tyon yksikkokustannusten raju nousu seka
yritysten kannattavuuden heikentyminen eivét tue nopeaa investointien elpymistd, joka
normaalisti edeltda tyollisyyden kasvua. Kotitalouksien reaalitul ot ovat siten hitaasta inflaa-
tiosta huolimatta puristuksissa viela pitkdan, ja sen vuoks sddstdmista viime vuosina kart-
taneset kotitaloudet ovat haluttomia lisdédmaan kulutustaan. Aneemista yksityista kulutus- ja
investointikysyntéa tuetaan viela ensi vuonnakin elvyttavalla finanssipolitiikalla, mutta sel-
vaa on, etteivét julkisen talouden toimet riitd kompensoimaan yksityisen kotimaisen ja ul-
komai sen kysynndn romahtamisen aiheuttamia tuotannon menetyksia.
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Vienti Venéjalle ro-
mabhti rajusti

Metsateollisuus kar-
sii rakenteellisista
kustannus- ja kysyn-
tdongelmista

Keskeiset ennusteet Suomen taloudelle

Prosenttimuutos, suluissa edellinen ennuste 2008 2009 2010 2011
Yksityinen kulutus 1.9 -3.0(-2.5) 0.0 (-0.5) 1.8 (1.5)
Julkinen kulutus 2.0 1.5 (1.5) 1.0 (1.3) 0.5 (1.3)
Investoinnit 0.3 -13.0 (-14.0) -2.3(-4.0) 3.9(2.7)
Vienti 7.3 -18.5 (-19) 7.8 (-2.7) 7.0 (6.0)
Tuonti 7.0 -19.3 (-17.4) 5.0 (-2.5) 5.6 (4.4)
BKT 1.0 5.5(-5.2) 1.5 (-0.6) 2.3(2.0)
Ansiotasoindeksi 5.5 3.9 2.2 2.0
Kuluttajahintaindeksi 4.1, 0.1 1.0 15
Teollisuustuotanto 0.1 -13.0 55 45
Tyottdmyysaste* 6.4 8.5 9.8 9.7
Julkisen talouden rahoituasema** 4.4 -2.5 -4.0 -3.0

* prosenttia tydvoimasta
** prosenttia BKT:sta

Léhde Handelsbanken Capital Markets

Viennissa positiiviset yllatykset mahdollisia

Vuonna 2008 alkanut laskusuhdanne yll&tti suomalaiset olemalla eurogjan ensimméinen
todellinen talouskriisi. Vahvasti vientiin nojaavana taloutena Suomi koki globaalin kysyn-
nan jyrkan supistumisen erittain rajusti, ja teollisuustuotannossa ja viennissi koettu pudotus
olikin yksi pahimmista teollisuusmaiden joukossa. Suomen kokemaa lamaa voimisti muu-
tama erityinen tekija. Suomen vienti Vengéle on 2000-luvulla kasvanut merkittavasti ylta-
en viime vuosina noin 10 prosentin osuuteen kokonaisviennistd. Kun finanssikriisi iski Ve-
ndjan kysyntdan dramaattisesti raaka-aineiden hintojen romahduksen, ruplan heikentymisen

jaluotonsaannin vaikeutumisen kautta, supistui Suomen vienti Vengjalle rgjusti.

Talouskasvun rakennemuutos Suomessa Tavaraviennin kasvu
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Lahde: Reuters Ecowin ja Handelsbankenin laskelmat

Toinen tilannetta kérjistanyt tekija oli se, ettd metséteollisuus on kérsinyt pitkédn merkittd-
vista rakentedllisista kustannus- ja kysyntéongelmista, jotka karjistyivat entisestédén finans-
sikriisin my6ta. Sekd metsé- ettd muun teollisuuden pudotuksen jyrkkyyteen vaikutti myds
vahva yhteisvaluutta euro. Kauppapainotetulla valuuttaindeksilla mitattuna euro on kallis-
tunut 2000-luvun alusta 30 prosenttia samalla, kun térkea kilpailijamaa Ruotsi on hyétynyt
kruunun noin 30 prosentin heikentymisestd. Nykyisen talouskriisin aikana kruunun heiken-
tyminen onkin siirtényt erityisesti metsateollisuuden kysyntdd Suomesta Ruotsiin. Neljan-
ten& ongelmana voidaan mainita viel vuonna 2007 solmittu verrattain kallis palkkaratkai-
su, jonka ansiosta tyon yksikkotyokustannusten nousu on ollut Suomessa kilpailijamaita
selvésti nopeampaa.
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3. syyskuuta 2009



Handelsbanken capital Markets

Kallis euro on sy6nyt
suomalaisten vien-
tiyritysten kilpailuky-
kya

Venajan kysynta
saattaa olla yllatta-
vankin nopeaa

Valuutta on Suomen
kilpailukyvylle va-
hemman negatiivi-
nen tekija tulevai-
suudessa

Valuuttojen kilpailukyky Tyon yksikkékustannusten kasvu 04-08
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Léhde: Reuters Ecowin ja Eurostat

Palkkaratkaisu ja valuutan kallistuminen ovat yhdessi syneet suomalaisten vientiyritysten
kilpailukykyé ja kannattavuutta. Téma tulee hyvin ilmi, kun vertaamme Suomen ja Ruotsin
viennin hintojen muutoksia vuodesta 2008 eteenpdin. Ruotsin vientihinnat ovat pysyneet
kasvussa koko laskusuhdanteen gjan, tosin hintojen nousu on hidastunut téman vuoden ai-
kana. Suomen viennin hinnat ovat sen sijaan romahtaneet ollen heindkuussa yli 10 prosent-
tia edellisvuotta matalammat.

Teollisuuden vientihinnat Suomessa ja Ruotsissa
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Léhde: Reuters Ecowin

Edella mainittuihin Suomen viennin sytksyn rgjuutta selittéviin tekijoihin sisdlityy ennustepe-
riodilla seké riskeja ettd mahdollisuuksia. Raaka-aineiden ja energiahyddykkeiden hintojen jo

ylléttéavankin vahvaa, mikaloisi Suomelle odotettua enemman vientimahdollisuuksia.

Metsateol lisuudessa kemiallisen metsteollisuuden tilanne on vielé erittéin epaselva. Uusis-
ta tehtaiden alasgjoista ilmoitettiin elokuussa ja ensi vuonna tuotanto Suomessa edelleen
supistuu. Mekaaninen metsdteollisuus kérsii viela aneemisesta rakentamisesta, ja elpymista
saatetaan joutua odottamaan siihen asti, kun rakentaminen léhtee kunnolla liikkeelle Suo-
messa ja Euroopassa. Tama vaihe lienee edessa vasta ennusteperiodimme loppupuol ella.

Vauutan odotamme olevan Suomen kil pailukyvylle véhemméan negatiivinen tekija lahivuo-
sina. Eurotalous el pyy muuta maailmaa verkkaisemmin ja tdma heijastunee euron kurssiin.
Suomen viennissa Aasian merkitys on kasvanut tuntuvasti viime vuosing, vientiosuus on
noussut jo yli kymmeneen prosenttiin, josta Kiina osuus on 6 prosenttiyksikkda. Euron hei-
kentyminen olisikin tervetullut piristysruiske Aasian viennin kilpailukyvylle.

3. syyskuuta 2009
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Suomella on kohtuul-
lisen hyvét edellytyk-
set saada kiinni glo-
baalista kasvusta

Ylikapasiteetti ei
poistu nopeasti, vaik-

Suomella on kohtuullisen hyvét edellytykset saada kiinni maailmantalouden kasvusta. Vienti-
palettimme osoittautui menestyksekk&8ks edellisessi nousussa, ja uskomme, etté kehittyvien
markkinoiden infrastruktuurihankkeet ja entistd enemman kotimaiseen kysyntéédn nojaava
kasvu luovat edelleen kysyntda investointitavaroiden tuottajamaille. Suomalaisyritykset kuten
muidenkin maiden yritykset leikkasivat tuotantoaan ja varastojaan ennen ndkeméttdman ra-
justi. Nyt globaali talouspoliittinen elvytys alkaa purra ja kysynta on vakautumassa ja kdan-
tyméssi kasvuun. Kasvu saattaa kaynnistyttyaén olla paikoitellen yllattéavankin nopeaa, kun
epyvan kysynnan lisaks myds varastoja joudutaan jéleen téyttdmaan. Etel&Korea on hyva
esmerkki &aripdastd. Sielld tuotanto putos rgjusti, mutta elpyminenkin on ollut vastaavadti
hyvin nopesa. Aivan témén kaltaiseen elpymisuraan emme Suomen kohdalla usko, mutta
odotamme Suomen e pyvan maltillisesti maailmantal ouden vanavedessa.

Suomella tuskin on edellytyksia Etelé-Korean kaltaiseen elpymiseen
130
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Léhde: Reuters Ecowin

Investoinnit toipuvat hitaasti
Taloudellisen aktiviteetin romahdus tdméan vuoden alussa kasvatti kayttaméttéman kapasi-
teetin mé&&ran ennétyssuureksi. Kapasiteetin kéyttdaste putosi tehdasteollisuudessa noin

ka kysynta elpyisikin neljanneksen pitkdn ajan keskiarvostaan. Néin suuri ylikapasiteetti e poistu nopeasti, vaik-
ka kysynté elpyisikin. Myds tyon tuottavuuden kasvu on supistunut rgjusti vuoden 2008
alusta l&htien, mik& on luonnollisesti heikentanyt yritysvoittoja ja kannattavuutta tuntuvasti.
Hupenevat voitot ja kannattavuusongelmat korjaantuvat kustannussééstjen ja elpyvan
myynnin myoétd, mutta uskomme yritysten viela pitkaan pidattaytyvan merkittavista inves-
toinneistaja odottavan varmuutta kysynnan kestévyydesta.
Kapasiteetin kaytt6aste romahtanut Yritysten lainakannan kasvu
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Léhde: Reuters Ecowin
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Rahoituksen saata-
vuus on edelleen
kireda

Asuinrakentaminen
elpyy ennen muuta
talonrakentamista

Kotitaloudet ovat
kuluttaneet enem-
man kuin saaneet
tuloja

Luottamus talouteen
alkoi palautua jo ke-
vaalla

Rahoituksen saatavuus on edelleen vaikeampaa kuin ennen finanssikriisia, vaikka rahoitus-
tilanne onkin parantunut merkittavasti, erityisesti suurten yritysten osalta. Rahoitusympéris-
ton kireydestd merkkind on esimerkiksi muiden kuin rahoitusalan yritysten luottokannan
kasvun merkittéva hidastuminen. Vaikka rahoitusmarkkinoiden toiminta elpyy asteittain, on
luultavaa, ettei entisiin olosuhteisiin palata aivan nopeasti. Siten luotonsaannin vaikeutumi-
nen on tekij&, joka hidastaa osaltaan investointien kasvua ldhivuosina. Suurin syy heikolle
investointiaktiviteetille yrityksissa lienee ennusteperiodilla kuitenkin viennin ja teollisuus-
tuotannon varovainen elpyminen ja runsas kayttamaton kapasiteetti. Tama pitaa yritysin-
vestoinnit aneemisena, vaikka talouskasvu kdynnistyy.

Rakennusinvestointeihin emme my6skdén odota nopesa kdénnettd. Asuinrakentamisen vo-
lyymi on supistunut nyt jo seitsemén neljénnesta perékkéin vuoden 2007 toisen neljanneksien
suhdannehuipusta, ja uskomme asuinrakentamisen elpyvankin ensi vuonna ennen muuta ta-
lonrakentamista, jossa aoitugtilastojen perusteella pahin néyttda olevan vasta edessa. Muun
talonrakentami sen kuin asuntojen bruttokansantuoteosuus nousi vuosina 2004—2008 tuntuvas-
ti, kokonaiset 2 prosenttiyksikkdd, mika on varsin paljon verrattuna muihin maihin. Siten on
luultavaa, ettei talouden elpyessa suuria patoutuneita rakennustarpeita aivan heti purkaudu.
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Léhde: Reuters Ecowin

Julkiset investoinnit kasvavat téné ja ensivuonna keskimé@arin 1,5 prosenttia, mutta tdma e
riit paikkaamaan yksityisten investointien noin 9 prosentin supistumista. Odotamme yksi-
tyisten investointien elpyvan kasvuun vasta vuonna 2011.

Kulutusnadkymat ovat kaksijakoiset

Yksityisen kulutuksen maara kasvoi yhtgjaksoisesti 1990-luvun laman jalkeisen gjan ke-
sd8n 2008 asti, josta ldhtien yksityinen kulutus on supistunut melko nopeasti. Kulutuksen
pitkén kasvuperiodin kdéntGpuolena on, ettéd suomalaiskotitaloudet ovat 2000-luvulla séés-
téneet melko v&hén ja useana vuonna jopa kuluttaneet enemman kuin saaneet tuloja eli joko
elaneet velaksi tal kayttaneet aiempia sdastdja. Taméaei ollut hyva lahtdkohta lamaan sukel-
lettaessa ja kotitaloudet joutuivat vahentémadn kulutusta ja liséémadn saéstamista talouden
ndkymien synkennyttya rgjusti.

Kuluttajabarometrin mukaan kotitalouksien luottamus talouteen alkoi kuitenkin palautua
viime kevaana. Taustalla lienevét vaikuttaneen ainakin nopeasti madaltunut korkotaso seka
osake- ja asuntomarkkinoiden kdénne parempaan. Pieni orastava merkki kulutushalujen
palautumisesta on, etté vahittéiskaupan mééra nousi heindkuussa 2009 aavistuksen korke-
ammaksi kuin edellisvuonna vastaavaan aikaan supistuttuaan siti ennen 1dhes vuoden ver-
ran. Lahikuukaudet ndyttavét oliko kaupan kasvu tilapdinen alennusmyyntien synnyttdma
ilmi®, vai varovaisen k&anteen alku.

3. syyskuuta 2009
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Matala korkotaso
seka kasvava luot-
tamus tukevat ja
saastaminen ja heik-
ko tydllisyys verotta-
vat kulutuskysyntaa

Ennustamme inflaa-
tion pysyvan negatii-
visena vuoden lop-
puun asti

Riskina inflaa-
tionakymillemme
ovat energian hinnat
ja korot
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Léhde: Tilastokeskus ja Reuters Ecowin

Tulevina vuosineljanneksina kulutusndkymét ovat kaksijakoiset: rahapolitiikka pysyy mel-
ko elvyttdvéang, joten matala korkotaso ja kasvava luottamus tukevat yha kulutuskysyntaa.
Myds ruuan arvonlisdveron laskeminen lokakuussa sekd ravintolaruuan av:n lasku ensi
heindkuussa saattavat piristéa kulutusta hieman, jos ruokamenoissa sédstetyt eurot kayte-
tédn muuhun kulutukseen. Todennakdisempaa kuitenkin on, etté kotitaloudet pyrkivét séds-
témaan, silla huonot gjat eivét viea ole ohi. Tana ja ensi vuonna suurin varjo kulutuksen
ylle tulee tydmarkkinoilta: tydllisyys on helkentynyt nopeasti supistaen kotital oussektorin
tuloja. Globaalin elpymisen vaikutukset nékyvét Suomen teollisuudessa ja rakentamisessa
hitaasti ja tydllisyyden supistuminen jatkuu viela ensi vuonna, joten edellytyksia kulutuk-
sen kdantymiselle kestévéd kasvun e ole odotettavissa |8hitulevaisuudessa. Ennustamme
yksityisen kulutuksen supistuvan tdnd vuonna 3 prosenttia ja pysyvan muuttumattomana
vuonna 2010. Ennusteperiodimme loppupuolella ennustamme yksityisen kulutuksen k&an-
tyvan maltilliseen kasvuun.

Inflaatio pysyy aisoissa 2009-2011

Kansallisen kuluttgjahintaindeksin vuosimuutoksella mitattu inflaatio painui Suomessa nega
tiiviseksi kuluvan vuoden kesdkuussa ja ennustamme inflaation pysyvan negatiivisena vuoden
loppuun asti. Keskiméaarin kuluttajahinnat pysyvéat vuonna 2009 suurin piirtein vuoden 2008
tasolla, silla asuntojen hintojen, korkojen ja polttoaineiden hintojen laskun edellisvuodesta
korvaavat akoholiveron korotukset seka palvel uiden ja ruuan hintojen nousu.

Ensi vuonna inflaatio kiihtyy vain hieman. Kuluttajahintainflaation vauhdittajina toimivat
jaleen nousuun kdantyvat asumiskustannukset ja edelleen vaikuttava akoholiveron nosto,
jotka saavat vastapainokseen ruuan arvonlisdveron laskun painamat ruuan hinnat ja taantuman
my6ta puristuksiin joutuneet palveluiden hinnat. Riskina inflaationakymillemme ovat energi-
an hinnat ja korot, jotka saattavat nousta ol ettamaamme nopeammin, jos maailmantal ous nou-
see taantumasta ripedmmin kuin nyt ennustamme. Vuonna 2011 inflaatio kiihtyy edelleen,
kun ruuan arvonlisaveron alennukset vaikutukset ovat véistyneet ja taantuman hellitettya yri-
tysten hinnoitteluvoima hieman kasvaa. Finanssipoliittisen elvytyksen pééttyessa on myo6s
mahdollista, etté hytdykeverojajaltai julkisten palveluiden hintoja nostetaan liséa.
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Tyo6ttomyysaste nou-
see lahes 10 pro-
senttiin

Inflaatio on hidastunut nopeasti ja kiihtyy maltillisesti
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Lahde: Reuters Ecowin ja Handelsbanken Capital Markets

Uusia tyémarkkinoilta 18ht6isin olevia inflaatiopai neita emme ennusteperiodillamme odota:
parin vuoden takaiset melko korkeat palkankorotukset vaikuttavat hintoihin vielé téna
vuonna, mutta teknologiasektorin avaamalla uudella palkkakierroksella tehtévét sopimukset
tulevat todenndkoisesti olemaan erittdin maltillisia. Taman vuoksi kuluttajahintojen nousu
pysyy selvasti ale 2 prosentin vuotuisen vauhdin koko ennusteperiodimme gjan.

Tyo6llisyyden supistuminen jatkuu ensi vuoteen

Tyo6ttdmyysaste kdy huipussaan 2010

Tydllisyyden supistuminen ja tyéttémyyden kasvu on ollut nopeaa téna vuonna. Tammi-
heindkuussa tyéllisia oli 1dhes 60 000 vahemman ja ty6ttémia 1dhes 50 000 enemman kuin
viime vuonna vastaavaan aikaan. Rajuimmin tyollisyys on supistunut teollisuudessa ja ra-
kentamisessa, mutta myds tukku- ja autokaupassa seka hotelli- ja ravintola-alalla tyollisia
oli alkuvuonna selvésti véhemmin kuin viime vuonna vastaavaan aikaan.

TyOmarkkinat seuraavat yleensa kokonaistuotannon muutoksia viipeel 1, ja siksi odotamme
ty6ttdmyysasteen nousevan taman syklin huippuunsa 9,8 prosenttiin vuonna 2010, vaikka
bruttokansantuote kasvaa tuolloin jo hieman. Laskusuhdanteessa tydllisyys supistuu yleen-
sd véhemman ja hitaammin kuin tuotanto, mika heikentda tytn tuottavuutta ja yritysten
kannattavuutta merkittavasti. Kysynnan kaantyessa kasvuun on tuotantoa aluksi mahdollis-
ta kasvattaa tyon tuottavuutta parantamalla ja tydtuntgja lissémalla. Siksi tyollisyyden
kdantamiseksi kasvuun tarvitaan jo vahva ja kestdva suhdannenousu, jonka odotamme
Suomen saavuttavan vasta ennusteperiodimme loppupuolella. Koska odotamme Suomen
talouden kadntyvan nousuun aiemmin kuin edellisessa ennusteessamme oletimme, odo-
tamme tydllisyyden supistuvan vield vuonna 2010, mutta 2011 kasvavan jo varovaisesti.
Ennustamme tydllisyyden supistuvan 20092010 noin 130 000 henkil6ll& aiemmin oletta-
mamme 160 000 sijaan.

Tyo6n tuottavuus heikentynyt rajusti Tyéllisyyden pudotus vasta alussa
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Léhde:Tilastokeskus ja Reuters Ecowin
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Asuntojen hinnat
nousivat alkuvuonna
matalien korkojen,
kalliiden vuokrien ja
supistuneen tarjon-
nan vuoksi

Tyottdmyyden kasvu
hillitsee asuntomark-
kinoiden aktiviteettia

Odotettavissa erittéain maltillinen palkkakierros

Vientiteollisuus on yleensa toiminut palkkakierroksen avagjana ja suunnanndyttgjana, niin
tallakin kertaa. Elokuussa 2009 tehdyssa teknol ogiateol lisuuden sopimusal ojen kolmivuoti-
sessa sopimuksessa lisétdan yrityskohtaista sopimista ja korotetaan palkkoja keskiméaérin
0,5 prosenttia marras-joulukuussa 2009. Syksyjen 2010 ja 2011 mahdolliset korotukset so-
vitaan mydhemmin tydmarkkina ja kysyntétilanteen mukaan. Sopimuksen |&hes nollakoro-
tuslinjaa noudattel eva taso ja yrityskohtaisten joustomahdollisuuksien lisddminen viittaavat
siihen, ettd kilpailukyvyn séilyttdminen on nyt pdallimmaisena vientiteollisuuden tyémark-
kinaosapuolien mielissd. Taman avauksen jalkeen, tydllisyys- ja suhdannetilanne huomioi-
den, muidenkaan tydntekij§arjestdjen on tuskin mahdollista seavuttaa merkittévasti korke-
ampia palkkasopimuksia. Edellisen sopimuskierroksen perintdnéd ennustamme ansiotason
nousevan tand vuonna viela ldhes 4 prosenttia hidastuen ensi vuonna 2,2 prosenttiin ja
vuonna 2011 2 prosenttiin.

Korot ja tydllisyystilanne taistelevat asuntomarkkinoilla

Asuntojen hinnat k&antyivét ylléttden melko vahvaan nousuun vuoden 2009 toisella neljan-
neksella. Ensimmaiseen neljannekseen verrattuna asuntojen hinnat nousivat padkaupunki-
seudulla 4,7 ja koko maassa keskimaarin 3,4 prosenttia. Hintojen nousun takana oli ndke-
myksemme mukaan kolme merkittdvaa tekijéd: ennédtysmatalat asuntolainakorot, vuokrien
voimakas nousu ja kysyntddn ndhden supistunut tarjonta. Laskeneet korot ja kohonneet
vuokrat tekivét vuokralla asumisesta véhemman kannattavaa, miké lienee saanut varsinkin
ensiasunnon ostajia liikkeelle. Vastaavasti sijoitusasunnon hankkimisesta tuli matalien kor-
kojen, parempien tuotto-odotusten ja vaihtoehtoisten sijoitusmuotojen heikentyneiden tuot-
tojen valossa houkuttelevampaa. Toisin kuin toukokuussa ennustimme, matala korko siis
virkisti asuntomarkkinoita enemman kuin heikentyva tyollisyys painoi. Nopeasti laskenut
korkotaso on selvasti helpottanut kotitalouksien velanmaksukykyéd, eika asuntojen pakko-
myynteja ole juurikaan nahty, minka vuoksi omistusasuntojen kysynté ja tarjonta ovat py-
syneet tasapainossa ilman suurta asuntojen hintojen korjausliiketta. Asuntokauppojen maa-
ra sen sijaan vaheni alkuvuonna merkittévasti edellisvuoden vastaavasta ajanjaksosta, mutta
kesdn aikana kauppa nayttaa jalleen vilkastuneen.

Nelidhinnat nousivat alkuvuoden Sijoitusasunnot aiempaa houkuttelevampia
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Lahde: Tilastokeskus ja Handelsbankenin laskelmat

Emme kuitenkaan usko asuntomarkkinoiden nousun jatkuvan yhta vahvana tulevina vuo-
sineljanneksing, silla tydmarkkinoiden heikentyminen jatkuu vielé ja korkojen kéantyminen
nousuun on pian kasilla. Tyoéttdomyyden kasvu ja siita seuraava kotitaloussektorin tulojen
aneeminen kehitys hillitsevéat asuntomarkkinoiden aktiviteettia koko ennusteperiodimme
gjan. Asuntojen hintoihin vaikuttavat voimat, historiallisen matala korkotaso ja varsin vé&
hédinen tarjonta seké kotitalouksien viriava optimismi saavat vastaansa heikentyvan tyolli-
syyden. Ndma kamppailevat mééraysvallasta asuntojen hinnoissa, minka vuoksi |dhitule-
vaisuudessa saatetaan ndhda seka hintojen nousu- etté laskujaksoja. Muutaman vuoden ku-
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Julkiset toimet eh-
kaisevat rakennus-
alan tyottoémyysas-
teen nousua

Ruuan arvonlisavero
laskee 17 prosentis-
ta 12 prosenttiin

Julkinen velka nou-
see lahes 50 pro-
senttiin BKT:sta
2011

[uttua, kun Suomi on kunnolla pééssyt ylds taantumasta ja kotital ouksien patoutuneet asun-
nonvaihtotarpeet akavat purkautua, varsinkin kasvukeskuksissa saattaa kysynta ylittéa tar-

non vuoksi aiempaa vahemman tarjolla.

Julkisen talouden elvytyskeinot ovat rajalliset

Eduskunnan kasittelyyn syyskuussa meneva valtion budjettiesitys vuodd le 2010 sisiltda seka
toimia, joilla on hyvét edellytykset osoittautua menestyksekkéiks elvytyskeinoiks, etta toi-
mia, joiden vaikutus voi jédda melko neutraaliksi. Hallituksen esittelemét julkisten investoin-
tien lisBykset ja aikaistamiset ehkéisevét etenkin rakennusalan ty6ttdmyysasteen nousua niin
korkeaks kuin se muuten olisi noussut. Teollisuuden tydpaikkojen sdilymiseen hallitus voi
vaikuttaa hyvin vahan: vientikysynnadn puutetta on mahdoton finanssipolitiikalla paikata.

Kuten hallitusohjelmaan oli jo kirjattu, hallitus p&tti laskea ruuan arvonlisaveroa 17 pro-
sentista 12 prosenttiin lokakuun alussa nostaakseen sen 13 prosenttiin heindkuussa 2010.
Taléin myos ravintolaruuan verokanta laskee 13 prosenttiin, mutta kaikkien muiden hy6-
dykkeiden arvonlisdverokannat nousevat prosenttiyksikdlla. Yleinen arvonliséverokanta on
témaén jalkeen 23 prosenttia. Ruuan arvonlisiveron alentamisella tuskin on merkittévid suo-
ria tyollisyysvaikutuksia ja valillinen vaikutus kuluttajien ostovoiman parantumisena mata-
lampien ruokamenojen vuoksi jédnee vaisuksi, varsinkin kun arvonlisiveroja kiristetdén jo
ensi kesdna. Elvytyskeinona arvonlisdveron lasku e siis ole kovin tehokas. Hallituksen
myds esittama kunnallisveron perusvahennyksen nosto toimiikin paremmin elvytyskeinona
kuin ruuan av:n lasku. Ravintolaruuan alv:n pudottamisella sen sijaan pitéisi olla tydlli-
syytta parantava vaikutus, silla se on kotimainen tyévoimavaltainen ala. Toisaalta kampaa-
mopalveluiden alv-kokeilu osoitti, ettei varmatyollisyysvaikutuksesta voi olla.

Julkinen talous painuu selvasti alijagdmaiseksi ja velka kasvaa
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Léhde: Reuters Ecowin ja Handelsbanken Capital Markets

Pidemmalla aikavailld, vield vuosienkin pdésta taantuman valilliset negatiiviset vaikutuk-
set ndkyvaét todenndkoisesti kunnallisissa, terveys- ja sosiaalipal vel uissa seka opetuksessa ja
koulutuksessa. Julkisen talouden velkaantuessa rajusti on selvag, etté kunnat tulevat ole-
maan puristuksissa vida pitkdan. Tama yhdessa vaeston ikaantymisen kanssa aiheuttaa
sédstopaineita kuntiin, joiden kokonaismenoista sosiadli- terveys- ja opetusmenot vievat
suurimman osan. On riski, etté ndiden palveluiden laatua ja kattavuutta joudutaan karsi-
maan. Positiivista on, ettd Suomen julkisen sektorin rahoitusasema oli taantumaan mentaes-
sd vahva, mik& mahdollistaa nyt lisévelkaantumisen. Ennustamme julkisen velan suhteessa
bruttokansantuotteeseen nousevan l18hes 50 prosenttiin vuonna 2011.

Tiina Helenius, +358 10 444 2404, tiina.helenius@handelsbanken.fi
Tuulia Asplund, +358 10 444 2403, tuulia.asplund@handelsbanken.fi
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KOROT JA VALUUTAT

Rahapolitiikan kiristymisen aika koittaa

Kun talouden elpyminen paasee kunnolla vauhtiin, alueelliset erot talouskasvussa ja koroissa nousevat taas
rooleihinsa valuuttakurssien ohjaajina. Ennustamme sekd Fedin ettd EKP:n aloittavan koronnostot vuoden
2010 toisella neljannekselld, mutta Fedin etenevan nopeammin, minka vuoksi odotamme Yhdysvaltain
dollarin vahvistuvan euroa vastaan vuonna 2010. Ennen sitd dollari saattaa kuitenkin heikentyd, silla
osakemarkkinoilla vallitsee nousuhuuma ja positiiviset makrotalouden yllatykset ovat todenndkoisempia
Atlantin talla puolen. Ruotsin kruunun vahvistumisen pitéisi jatkua 2009-2011, silla Ruotsin talous elpyy
suhteellisen nopeasti ja Riksbanken nostanee ohjauskorkoaan ripeammin kuin markkinoilla nyt odotetaan.

Tuotantokuilu on nyt
aiemmin luultua suu-
rempi

EKP:n tulisi keskittya
estamaan luotonan-
non vahenemista
eika sen kasvamista

Fedin ohjauskorot
pysyvat melko mata-
lina pitk&dan

EKP jatkaa varovaisella linjalla
Euroopan keskuspankki on laskenut ohjauskorkoaan 325 korkopisteelléd sen jélkeen, kun
L ehman Brothers viime syyskuussa kaatui. Korko on nyt ennétyksellisen alhaalla 1 prosen-
tissa. EKP on myds ottanut kéyttdon joukon erilaisia, rahoituksen saatavuutta parantavia
keinoja. Se lainaa rahaa pankeille jopa vuodeks ja esitteli askettéin toipumista edistavan
obligaatioiden takaisinosto-ohjel man.

EKP on suhtautunut vahétellen kevaan ja kesan aikana roimasti hidastuneeseen inflaatioon,
joten inflaation kiihtyminen syksylla e herétténe sekéan suuria reaktioita. Vaikka taantuma
paattyisikin ennustettua nopeammin, romahdus oli syvempi ja nopeampi kuin mitéd EKP tai
monet muut, mukaan lukien Handelsbanken, ennustivat. Kuten Englannin keskuspankki
askettdin muistutti markkinoita, on kasvuprofiilin lisdksi myds aktiivisuuden tasolla merki-
tystad. Tuotantokuilu on nyt todenndkéisesti aiemmin luultua suurempi, vaikkakaan se tus-
kin end& kasvaa tulevien vuosineljannesten aikana.

Vaikka rahoitusalan ulkopuolisten sektoreiden lainanoton kasvu on tammikuusta alkaen
koko gjan hiipunut, rahoitussektorin kunto jéttda edelleen aihetta huoleen, varsinkin kun
euroalueen pankit raportoivat luottotappioistaan jalkijunassa. Kasityksemme mukaan
EKP:n tulisi keskittyéd estdmédn luotonannon véhenemistd eikd suinkaan sen kasvamista.
Ennustamme, ettéd ensimméisen koronnoston aika on vuoden 2009 toisella neljénneksell&,
jolloin korkojen ei enda tarvitse olla kriisigjan tasolla.

Ohjauskorot ennatysmatalalla, pitkat korot lahdésséa varovaiseen nousuun
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Lahde: Reuters Ecowin

Fed nostaa korkoa ensi vuoden toisella neljdnneksella

USA:n pohjainflaatio (kuluttajahintainflaatio ruoka ja energia pois lukien) hidastuu vahitel-
len resurssien kayton pysyessa vaimeana. Ennustamme pohjainflaation olevan 1,5 prosent-
tia vuonna 2009, 1,3 prosenttia vuonna 2010 ja 0,8 prosenttia vuonna 2011. Fed jakaa n&
kemyksemme — ilmoittihan se edellisessa kokouksessaan, ettéa se " odottaa inflaation pysy-
van maltillisena vield jonkin aikaa’. Keskuspankki korosti myds, etté se " olettaa talousti-
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Fed jatkaa luotto- ja
likviditeettiohjelmien-
sa toteuttamista

Valuuttamarkkinat
ovat seuranneet
osake- ja joukko-
lainamarkkinoita

Lahikuukausien suh-
teelliset kasvunéky-
mat tukevat hieman
euroa

lanteen antavan aihetta ohjauskoron pitémiseen poikkeuksellisen alhaalla viela pitkéén”.
Me emme kuitenkaan pida tété lupauksena siitd, etté Fed e viela toviin koskisi ollenkaan
korkoon, vaan ennustamme pikemminkin korkojen pysyvan melko matalina viela pitk&an.

Ennustamme, etté Fed tekee ensimmadisen koronnostonsa ensi vuoden toisella neljanneksel -
14, kun tydttdmyys alkaa kaéntya laskuun, ja etté se jatkaa luotto- ja likviditeettiohjelmiensa
toteuttamista kunnes niiden lakkauttaminen on taysin turvallista. Korot ovat kuitenkin 1ah-
tétasoltaan matalat, joten on todenndkoista, etté ne nousevat alkuvaiheessa nopeammin kuin
edellisella nousujaksolla 2004.

Fed:n suuri haaste on vattéa deflaatio ja luoda kasvua ekspansiivisen rahapolitiikan avulla
ruokkimatta kuitenkaan inflaatiota. 10 vuoden valtionobligaatioiden matala korko — noin
3,5 prosenttia — kuvastanee markkinoiden varautumista suhdanteen hitaaseen nousuun, 1&
hivuosien matalaan inflaatioon ja Fed:n tekemiin valtionlainojen ostoihin. Kun bruttokan-
santuote |dhtee nousuun ja epavarmuus suhdanteen kaantymisesta vahenee, myos pitkien
obligaatioiden korot ottanevat suunnan ylospain. Ennustamme, ettd USA:n 10 vuoden val-
tionobligaatioiden korko nousee 4 prosenttiin seuraavan puolen vuoden aikana. Vuoden
paasta odotamme koron olevan 4,25 prosenttia.

Valuuttakurssit heijastelevat taas korkoeroja

Riskinottohalukkuus palaamassa, dollari heikentynee lahikuukausina

Tiedustelut jataloustilastot osoittavat, etta globaali taantuma on pééttyméassa. Kasvava luot-
tamus talouden tulevaisuuden ngkymiin on kasvattanut sijoittgjien riskinottohalukkuutta.
Myos alkukesésta vallinneet pelot valtavasta valtion lainojen ylitarjonnasta ovat osoittau-
tumassa liialisiksi, sillayksityiset sijoittgjat ja ulkomaiset keskuspankit ovat olleet huomat-
tavan innokkaita ostamaan USA:n valtion velkapapereita.

Valuuttamarkkinat ovat seuranneet osake- ja joukkolainamarkkinoiden liikkeitd ja esimerkiksi
EUR/USD-kurssin muutokset ovat liittyneet laheisesti osakemarkkinoiden kehitykseen. Tren-
di kuluneen vuoden aikana on ollut, ettd Y hdysvaltain dollari heikentyy riskinottohal ukkuu-
den kasvaessa. Téméa on nékynyt dollarin heikentymisené euroa vastaan.viime kuukausina.

Euroalueen tilastot ovat padasiassa ylléttaneet positiivisesti. Vain pieni BKT:n supistumi-
nen vuoden toisella neljanneksella oli suuri positiivinen yllétys samalla kun luottamusindi-
kaattorit ovat yllattéaneet optimismillaan. Odotamme poliitikkojen ja analyytikoiden nosta-
van kasvuennusteitaan ldhikuukausina. Euroopan keskuspankki, joka kesdkuussa ennusti
euroal ueen bruttokansantuotteen supistuvan vuoden 2010 puolivéliin asti, antoi jo €l okuus-
sa positiivisemman nakemyksen talouskasvusta. Ennustamme alueen BKT:n kasvavan jo
kuluvalla vuosineljénneksellg, ja ldhiaikoina riskit ovat vahvemman kasvun puolella. Vaik-
katilastot yllattivét positiivisesti USA:ssa aikaisemmin kuin euroalueella, eivét viimeaikai-
set uutiset Atlantin takaa ole olleet yhté vakuuttavia. Ennustamme USA:n talouden kasva-
van kuluvalla vuosineljanneksel 18, mutta hitaammin kuin konsensusodotus téll& hetkel1& on.
L dhikuukausien suhteelliset kasvundkymét tukevat siis hieman euroa.

Dollari heikentyy kun riskinottohalukkuus kasvaa
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USD vahvistuu euroa
vastaan, silla USA:n
talous kasvavaa ensi
vuonna euroaluetta
nopeammin

Uskomme Riksban-
kenin nostavan oh-
jauskorkoaan nope-
ammin kuin nyt odo-
tetaan

2010 kasvu ja korkoero dollarin tukena

Kun globaali taous elpyy, pitdis osakemarkkinoiden pérjéta kohtuullisesti hitaan kasvun pe-
losta huolimatta. Taméan vuoden kokemuksen perusteella dollarin tulisi téll6in heikentya. Suh-
teelliset erot talouskasvussa akavat kuitenkin painaa enemman, joten pidamme todenndkoi-
sempénd, ettéa dollari vahvistuu euroa vastaan, silla odotamme USA:n talouden kasvavan ens
vuonna euroaluetta nopeammin. Ennustamme EUR/USD-kurssin pysyvéan kuitenkin koko
ennusteperiodimme 2009-2011 selvasti pitkdn gjan keskiarvotason 1.15 yldpuoldla.

Ruotsi suoriutuu hyvin, kruunu vahvistuu

Ruotsin taloudesta on viime aikoina kuultu yll&ttévén positiivisia uutisia ja siksi uskomme
Riksbankenin nostavan ohjauskorkoaan ensi vuonna enemman kuin markkinoilla nyt odote-
taan. Ruotsin talous pérjda todennakdisesti monia muita Euroopan maita paremmin heikon
valuutan ja elvyttdvan talouspolitiikan sivittéménd Emme kuitenkaan voi sulkea pois
mahdollisuutta, etté huolet Baltian talouksien tilanteesta nousevat taas pintaan ja heikent&
vét kruunua. Ruotsalaispankit ovat kuitenkin vahvistaneet pé&domiaan viime aikoina, minka
pitéisi helpottaa huolia Ruotsin finanssijarjestelmén ja kansantalouden tilasta, vaikka Balti-
an maat padtyisivétkin devalvoimaan valuuttansa.

Kohentuva tunnelma tukee kruunua
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Léhde: Reuters Ecowin

Ennustamme Ruotsin kruunun jatkavan vahvistumistaan euroa vastaan koko ennusteperiodim-
me 20092011, silla EUR/SEK-kurss on selvésti normaalina pitémamme tason yl&puolela.

Martin Enlund, +46 8 46 346 33, maenl2@handelsbanken.se
Petter Lundvik, +46 8 701 3397, pelul9@handelsbanken.se
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Keskeiset ennusteet

Suomen BKT-ennusteet, reaalinen vuosimuutos, prosenttia

2007 2008 2009 2010 2011
Kulutus 25 1.9 -1.7 0.4 1.3
Yksityinen kulutus 3.3 1.9 -3.0 0.0 1.8
Julkinen kulutus 0.8 2.0 15 1.0 0.5
Investoinnit 8.7 0.3 -13.0 -2.3 3.9
Yksityiset investoinnit 9.0 0.4 -15.1 -3.0 4.6
Julkiset investoinnit 6.8 -0.3 15 15 0.0
Vienti 8.1 7.3 -18.5 7.8 7.0
Tuonti 6.5 7.0 -19.3 5.0 5.6
BKT 4.2 1.0 -5.5 1.5 2.3
Keskeiset ennusteet Suomen taloudelle, prosentuaalinen vuosimuutos ellei toisin mainita
2007 2008 2009 2010 2011
Ansiotasoindeksi 34 55 3.9 2.2 2.0
Kuluttajahintaindeksi 25 4.1 0.1 1.0 15
Tysttomyysaste, %:a tydvoimasta 6.9 6.4 8.5 9.8 9.7
Teollisuustuotanto 8.6 0.1 -13.0 55 4.5
Kauppatase, mrd EUR 8.7 6.0 4.8 5.0 55
Vaihtotase, mrd EUR 7.5 4.4 2.1 3.2 4.3
Vaihtotase, %:a BKT:sta 4.1 2.4 1.2 1.8 2.3
Julkisyhteisdjen rahoitusjaama, %:a BKT:sta 5.2 4.4 -2.5 -4.0 -3.0
EMU-velka, %:a BKT:sta 35.2 34.2 41.6 47.3 49.3
Valuutta- ja korkoennusteet
2.9.2009 6 kk 12 kk 24 kk 36 kk
EKP refi-korko 1.00 1.00 1.50 2.50 3.50
Federal funds (USA) 0.125 0.125 1.25 3.00 4.00
Repo-korko rate, (Ruotsi) 0.25 0.25 1.50 2.50 4.00
10 vuoden obligaatiokorko (Saksa) 3.21 3.60 3.85 4.25 4.50
10 vuoden obligaatiokorko (USA) 3.37 4.00 4.25 4.50 5.00
10 vuoden obligaatiokorko (Japani) 1.31 1.15 1.25 1.75 2.50
10 vuoden obligaatiokorko (Ruotsi) 3.30 3.70 4.05 4.50 4.90
10 vuoden obligaatiokorko (Suomi) 3.59 3.95 4.20 4.70 5.00
korkoero Saksaan, korkopistetta 38 35 35 45 50
EURUSD 1.42 1.40 1.30 1.30 1.30
USDJPY 92.70 96 104 120 120
EURGBP 0.88 0.83 0.82 0.85 0.80
EURSEK 10.33 9.75 9.50 9.25 9.00
Lahde: Handelsbanken Capital Markets
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Maailmantalouden BKT-ennusteet, vuosimuutos, prosenttia

2008 2009E 2010E 2011E

USA BKT 0.4 -2.8 2.2 3.1
Investoinnit* 1.6 -18.2 11 54

Yksityinen kulutus -0.2 -1.0 0.3 1.6

Euroalue BKT 0.6 -4.0 11 1.7
Investoinnit -0.3 -9.7 0.0 2.2

Yksityinen kulutus 0.3 -0.7 0.5 1.0

Japani BKT -0.7 -5.8 0.7 1.2
Investoinnit* 4.2 -17.3 -1.5 2.0

Yksityinen kulutus 0.6 -1.0 0.1 0.5

Iso-Britannia BKT 0.7 -4.4 1.1 1.7
Investoinnit -2.8 -12.2 0.2 2.2

Kotitalouksien kulutus 0.9 -2.6 0.1 1.1

Ruotsi BKT -0.4 -4.7 2.0 3.0
Tanska BKT -1.2 -3.1 -0.2 0.9
Suomi BKT 1.0 55 15 2.3
Norja BKT 25 -0.7 3.0 3.0
Tsekki BKT 3.1 -3.4 15 35
Unkari BKT 0.2 -6.2 -0.2 25
Puola BKT 4.8 04 2.2 3.7
Slovakia BKT 6.4 -4.3 17 3.9
Venaja BKT 5.6 -7.2 3.4 4.3
Turkki BKT 1.0 -5.3 3.3 3.3
Etela-Afrikka BKT 3.1 -1.8 2.6 3.0
Kiina BKT 9.0 8.0 8.0 6.5
Intia BKT 7.2 6.0 7.0 8.0
Argentiina BKT 7.0 -1.0 2.0 3.3
Brasilia BKT 5.1 -1.4 4.0 4.4
Meksiko BKT 14 -1.7 2.9 3.6

* Investoinnit poislukien asuinrakentaminen

Lahde: Handelsbanken Capital Markets
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Research Disclaimers

Handelsbanken Capital Markets, a division of Svenska Handelsbanken AB (publ) (collectively referred to herein as ‘SHB’) is responsible for the preparation of research reports.

All research reports are prepared from trade and statistical services and other information which SHB considers to be reliable.

SHB does not represent that such information is true, accurate or complete and it should not be relied upon as such.

In no event will SHB or any of its affiliates, their officers, directors or employees be liable to any person for any direct, indirect, special or consequential damages arising out of any
use of the information contained in the research reports, including without limitation any lost profits even if SHB is expressly advised of the possibility or likelihood of such damages.
No independent verification exercise has been undertaken in respect of this information.

Any opinions expressed are the opinions of employees of SHB and its affiliates and reflect their judgment at this date and are subject to change.

The information in the research reports does not constitute a personal recommendation or investment advice.

Reliance should not be placed on reviews or opinions expressed when taking investment or strategic decisions.

SHB, its affiliates, their clients, officers, directors or employees own or have positions in securities mentioned in research reports.

SHB and/or its affiliates provide investment banking and non-investment banking financial services, including corporate banking services; and, securities advice to issuers of
securities mentioned in research reports.

This document does not constitute or form part of any offer for sale or subscription of or solicitation of any offer to buy or subscribe for any securities nor shall it or any part of it form
the basis of or be relied on in connection with any contract or commitment whatsoever.

Past performance may not be repeated and should not be seen as an indication of future performance.
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This research product will be updated on a regular basis.

The distribution of this document in certain jurisdictions may be restricted by law and persons into whose possession this document comes should inform themselves about, and
observe, any such restrictions.

No part of SHB research reports may be reproduced or distributed to any other person without the prior written consent of SHB. Research reports are distributed in the UK by SHB.
SHB is authorised by the Swedish Financial Supervisory Authority (Finansinspektionen), and authorised and subject to limited regulation by the UK Financial Services Authority.
Details about the extent of our authorisation and regulation by the UK Financial Services Authority are available from us on request.

In the United Kingdom, the research reports are directed only at Professional clients and Eligible counterparties (as defined in the rules of the FSA) and the investments or services
to which they relate are available only to such persons.

The research reports must not be relied upon or acted on by private customers.

UK customers should note that SHB does not participate in the UK Financial Services Compensation Scheme for investment business and accordingly UK customers will not be
protected by that scheme.

This does not exclude or restrict any duty or liability that SHB has to its customers under the regulatory system in the United Kingdom.

SHB employees, including analysts, receive compensation that is generated by overall firm profitability.

The views contained in SHB research reports accurately reflect the personal views of the respective analysts, and no part of analysts’ compensation is directly or indirectly related to
specific recommendations or views expressed within research reports.

For specific analyst certification, please contact Robert Gartner +45 33418613.

In the United Kingdom SHB is regulated by the FSA but recipients should note that neither the UK Financial Services Compensation Scheme not the rules of the FSA made under
the UK Financial Services and Markets Act 2000 for the protection of private customers apply to this research report.

When Distributed in the United States

Important Third-Party Research Disclosures:

Research reports are prepared by SHB for information purposes only. SHB and its employees are not subject to the FINRA's research analyst conflict rules. SHB research reports
are intended for distribution in the United States solely to “major U.S. institutional investors,” as defined in Rule 15a-6 under the Securities Exchange Act of 1934. Each major U.S.
institutional investor that receives a copy of research report by its acceptance hereof represents and agrees that it shall not distribute or provide research reports to any other person.
Reports regarding fixed-income products are prepared by SHB and distributed by SHB to major U.S. institutional investors under Rule 15a-6(a)(2). Any U.S. person receiving these
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SHB is regulated in Sweden by the Swedish Financial Supervisory Authority, in Norway by the Financial Supervisory Authority of Norway, In Finland by the Financial Supervision of
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