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_ KANSAINVALISET SUHDANTEET JA RAHOITUSMARKKINAT

Talouden vahvin vaihe ohitettiin tana vuonna

Yhdysvaltain talouskasvu nopeutui kolmannella vuosineljanneksella. Talouden niakymat ovat
yha melko suotuisat. Vaihtotaseen vajeen kannalta tarkeita talouspoliittisia linjauksia odotel-
laan. Japanin kolmannen neljanneksen investointeja laimensivat hirmumyrskyt, mutta muu-
toinkin kasvu jai odotettua heikommaksi viennin vaimeuden vuoksi. Aasian talouskasvu sailyy
kuitenkin kokonaisuutena nopeana. Euroalueen kasvu oli vaisunpuoleista heind-syyskuussa.

Maailmantalouden kasvu on kuluvana vuonna ripe-
aa. Nayttda kuitenkin silta, ettd suhdanteiden tera-
vin huippu ohitettiin tdna vuonna. Ensi vuotta kos-
kevia ennusteita on korjattu hieman alaspain. Kil-
pailu pysyy ankarana, mika merkitsee sitd, etta
investointeja lisataan Iahinnd matalan kustannusta-
son maissa.

Yhdysvalloissa teollisuuden odotukset ovat
laimentuneet

Yhdysvalloissa talous kasvoi heina-syyskuussa 3,7
prosentin vuosivauhtia. Kasvu perustui etenkin yksi-
tyiseen kulutukseen, joka lisdantyi perati 4,6 pro-
sentin tahtia, kun edelliselld neljdnneksellad vuosita-
solle laskettu muutos oli 1,6 prosenttia. Yksityista
kulutusta vauhdittivat autojen alennusmyynnit. Nii-
den myoéta autojen kysynta lisaantyi perati 16,8
prosenttia. Kun yksityinen kulutus oli vahvaa, kotita-
louksille jai vain vahan rahaa saastoon. Kaytetta-
vissa olevista tuloista saastettin 0,4 prosenttia.
Kuluttajabarometrien ilmaisema varovainen mieliala
ei siis vaikuttanut ihmisten ostoskayttaytymiseen.
Teollisuustuotannon kasvu on jatkunut melko ripea-
na, mutta teollisuuden ostopaallikkdindeksi kertoo
suhdanneodotusten toiveikkuuden laimenemisesta.

Yhdysvaltain keskuspankki on jatkanut rahapolitii-
kan kiristamistd. Hyvat tyollisyysluvut lokakuulta
seka inflaation kiihtyminen merkitsevat sita, etta
ohjauskorkoa voidaan nostaa vield joulukuussakin.
Rahapolitiikan kiristyminen vahentanee velkavetoi-
sen kulutuksen kasvua, joten vuonna 2005 talous-
kasvu hidastuu 3 - 3,5 prosenttiin. Kasvun laantu-
miseen vaikuttaa osaltaan myds melko korkeana
pysytellyt 6ljyn hinta.

Presidentti Bush esitti vaalikampanjan aikana ta-
voitteen puolittaa budjetin alijadma. Tietoa toimen-
piteistd odotellaan. Tavoitteessa onnistuminen olisi
tarkeda vaihtotaseen vajeen kannalta, silla julkisen
sektorin velkaantuminen lisda vaihtotaseen alijaa-
maa. Huoli vaihtotaseen vajeen suuruudesta on
viime aikoina aiheuttanut dollarille heikkenemispai-
neita, jotka tuskin laantuvat kestavasti, ennen kuin
vajeiden pienenemisesta on toiveita tai merkkeja.

Suorat sijoitukset Kiinaan kasvavat yha

Suorat sijoitukset kustannustasoltaan edulliseen ja
vahvasti kasvavaan Kiinaan lisdantyvat nopeasti.
Tammi-lokakuussa sijoitusten arvo nousi 53,8 mrd.
dollariin, mika vylitti koko viime vuoden kertyman.
Myds sovitut suorat sijoitukset ovat lisdantyneet
runsaat 34 prosenttia vuodessa. Kiinan kotimaisten
investointien kasvu on hidastunut, mikd on ollut
odotettavissakin sen jalkeen kun pankkien luo-
tonantoa on jarrutettu. Silti investoinnit kaupungeis-
sa olivat lokakuussa yha yli 26 prosenttia suurem-
mat kuin vuotta aiemmin. On mahdollista, etta kor-
koja nostetaan hieman lisda alkuvuonna.

Japanin talouskasvu on hidastunut. Vienti ei vetanyt
kolmannella neljanneksella aikaisempaan tapaan ja
hirmumyrskyilla oli kielteinen vaikutus investointi-
toimintaan. Yksityinen kulutus sen sijaan on kasva-
nut melko vakaasti, mikd on heijastunut myds tuon-
nin kasvuna. Ensi vuotta koskevia talousennusteita
on hieman korjattu alaspain, vajaaseen kahteen
prosenttiin.

Euroalueen kasvundkymid varjostaa valuutta-
kurssiriski

Euroalueen talouskasvua ovat hidastaneet 6ljyn
melko korkea hinta ja euron dollarikurssin vahvis-
tuminen. Kuitenkin teollisuuden luottamusmittari
nousi yha lokakuussa ja palvelusektorin odotukset
pysyivat melko toiveikkaina. Vahittdiskaupan pes-
simismi lieveni, samoin rakennussektorin. Sen si-
jaan kuluttajat suhtautuivat tulevaisuuteen hieman
aiempaa varovaisemmin.

Energian yha verraten korkea hinta on nostanut
inflaatiovauhdin 2,4 prosenttiin. Tama on selvasti
enemman kuin keskuspankin tavoittelema vajaan
kahden prosentin tahti. Inflaatiovauhti ylittaa kaksi
prosenttia kaikissa muissa euroalueen maissa paitsi
Alankomaissa ja Suomessa. Toisaalta uhka euron
lisdvahvistumisesta varjostaa vientia ja samalla
vuoden 2005 kasvunakymia. Yha todennakoisem-
malta vaikuttaa se, etta talouskasvu jaa ensi vuon-
nakin hieman alle kahteen prosenttiin euroalueella.
Jos euron vahvistuminen jatkuu, Euroopan keskus-
pankin ohjauskorko tulee pysymaan matalana viela
pitkaan.

Tarja Heinonen




KOTIMAISET SUHDANTEET

Teollisuus ja kauppa kasvaneet nopeasti

Talous on kasvanut viime kuukausina vauhdilla. Teollisuustuotannon maara on ollut selvasti
suurempi kuin vuotta aiemmin. Samalla kaupan myyntimaarat ovat lisaantyneet nopeasti niin
vahittais- kuin tukkukaupassa. Kokonaistuotantokin on ollut Idhes 4 prosentin nousussa kol-
mannella vuosineljanneksella. Ty6ttomyysaste on alentunut viime kuukausina. Alkuvuoden
hintakuopasta kuluttajahinnat ovat kohonneet, mutta inflaatio on edelleen hyvin vaimeaa. Ul-
komaankaupan ylijadmat ovat jalleen nousussa viime vuoden notkahduksen jalkeen. Valtionta-
loudessa ovat tulot viela menoja suuremmat. Yritykset ja kotitaloudet luottavat edelleen talou-
den nousuun, mutta kevaan lukemista optimismi on hieman laimentunut.

Teollisuustuotanto vahvassa nousussa viime
kuukausina

Kesan ja alkusyksyn aikana teollisuustuotannon
volyymi on ollut selvasti suurempi kuin vuotta ai-
emmin. Kolmannella vuosineljanneksella tehdaste-
ollisuuden tuotanto oli kasvanut jopa 7 prosenttia
viime vuoden vastaavasta ajasta. Alkuvuoden vai-
mean kehityksen vuoksi tammi-syyskuun nousu oli
4.5 prosenttia.

Metsateollisuuden tuotanto oli kolmannella neljan-
neksella 7,5 prosenttia suurempi kuin vuotta aiem-
min. Sellu- ja paperiteollisuuden tuotanto oli kasva-
nut 9 prosenttia, mutta puuteollisuuden tuotanto ol
lisdantynyt vain  hieman. Kaikkiaan tammi-
syyskuussa metsateollisuuden tuotanto oli kohon-
nut 6,5 prosenttia

Metsateollisuuden yritysten tuloskehitysta on jarrut-
tanut vientihintojen alamaki. Vuoden alussa sellun
maailmanmarkkinahinnat  kohosivat lupaavasti,
mutta elokuusta alkaen ne ovat jalleen alentuneet.
Aivan viime viikkoina on jalleen nahty merkkeja
sellun hintojen noususta. Paperilaatujenkin vienti-
hinnat ovat tana vuonna laskeneet.

Metalli- eli teknologiateollisuuden tuotanto kasvoi
vuoden kolmannella neljanneksella 12 prosenttia.
Tammi-syyskuun tuotanto oli 5,5 prosenttia suu-
rempi kuin vuotta aiemmin. Toimialaryhman nousu
on jalleen tukeutunut elektroniikka- ja sahkoétuottei-
den valmistukseen, jonka tuotanto oli vuoden yh-
deksan ensimmaisen kuukauden aikana noin kym-
meneksen suurempi kuin viime vuoden vastaavana
aikana. Koneiden ja laitteiden sekd metallien val-
mistus on lisdantynyt, mutta kulkuneuvojen tuotanto
on vahentynyt selvasti. Metallituotteiden valmistus
on polkenut paikoillaan.

Kemianteollisuudessa tuotanto supistui alkuvuonna,
mutta tammi-syyskuussa se on ollut sentdan pro-
sentin verran suurempi kuin vuotta aiemmin. Muus-
sa tehdasteollisuudessa etenkin huonekalujen tuo-
tantomaarat ovat kohonneet, mutta elintarviketeolli-
suuden tuotanto on lisdantynyt vain hieman. Te-
vanake-teollisuuden tuotantomdard on jatkanut
pitkda alamakeaan.

Teollisuuden nakymat kohtalaiset

Teollisuusyritysten suhdannendkymat paranivat
kesan aikana. Syys-lokakuussa odotukset sitten
hieman laimenivat, kun maailman &ljy- ja valuutta-
markkinoilla nakyi epasuotuisaa kehitysta. Lokakui-
nen Elinkeinoeldaman keskusliiton suhdannebaro-
metri osoitti I1dhikuukausien odotusten olevan melko
positiivisia, mutta ndkymat puolen vuoden paahan
olivat teollisuudessa jo selvasti varovaisemmat.
Palveluyritysten suhdanneodotukset olivat vakaat.

Kaupan myyntimaara kasvanut tukevasti

Vahittdiskaupan myyntimaara on kasvanut selvasti
jo pitkdan. Viime vuonna myyntivolyymi kasvoi noin
4 prosenttia. Samalla autokauppa (ml. polttoaineet
ja huolto) kohotti myyntidan jopa 17 prosenttia ja
tukkukauppa runsaat 3 prosenttia.

Vahittdismyynnin nousu on tanakin vuonna jatkunut
vahvana. Tammi-syyskuussa vahittdismyynnin
maara oli 5 prosenttia suurempi kuin vuotta aiem-
min. Samalla vahittdismyynnin arvo oli kasvanut
vajaat 5 prosenttia, joten myynnin keskihinnat olivat
hieman alentuneet. Autokaupassa (korjaus, huolto
ja polttoaineet ml.) myyntimaara nousi 8,5 prosent-
tia ja tukkukaupassakin yli 6 prosenttia. EU-maista
ainoastaan Isossa-Britanniassa ja Irlannissa vahit-
taismyynti on lisdantynyt lahellekddn Suomen tah-
tia.

Uusia henkildautoja on tammi-lokakuussa merkitty
ajoneuvorekisteriin runsaat 130 000 kappaletta el
jo kolmisen prosenttia vahemman kuin vuosi sitten.
Autokauppa on tasaantumassa viime vuoden vero-
uudistuksen aiheuttaman myyntipiikin jaljiltd. Kui-
tenkin pakettiautojen rekisterdinnit ovat kasvaneet
jopa neljanneksen, ja kuorma-autojen seka linja-
autojen ostot ovat lisdantyneet jonkun verran.

Loppuvuodelle vahittaiskaupan myynnin nakymat
ovat hyvat. Kotitalouksien reaalitulot ovat nousussa,
eika kuluttajien luottamuksessakaan ole odotetta-
vissa suuria muutoksia. Ensi vuonna kaupan kasvu
jaénee jo hieman hillitymmaksi, silla kotitalouksien
ostovoiman nousun odotetaan hidastuvan kahden
erittdin nopean nousuvuoden jalkeen.
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Tyottomyys alentunut viime kuukausina

Viime vuonna seka tydllisten ettd tydvoiman maarat
supistuivat hieman. Ty6ttdmyysaste oli tasan 9
prosenttia eli kymmenyksen alempi kuin kahtena
edellisena vuotena.

Kuluvan vuoden tammi-syyskuussa tyollisten maara
oli 0,4 prosenttia pienempi kuin vuotta aiemmin,
mutta kolmannella neljanneksella tyollisyys oli jo
hieman korkeampi kuin viime vuoden vastaavana
aikana. Tyovoiman tarjonta oli tammi-syyskuussa
supistunut hieman tydllisyyttd enemman, joten tyot-
tomyysastekin oli vuodessa alentunut ldhes kahdel-
la prosenttiyksikdon kymmenykselld. Tydvoimaan
kuulumattomien ty6ikaisten maara oli kasvanut
vuodessa pari prosenttia.

Teollisuuden tyollisyys on tdna vuonna supistunut 3
prosenttia ja rakennustoiminnankin lahes yhta pal-
jon. Samalla julkisten ja yksityisten palvelujen tyolli-
syys on lisdantynyt. Nuorten (alle 25 v) tydllisyys on
vahentynyt 3 prosenttia, mutta ikdluokan tyévoima
on supistunut tatdkin enemman, joten nuorisotyo6t-
témyys on alentunut.

Odotamme koko vuoden keskimaaraisen tyotto-
myysasteen alenevan tdna vuonna kymmenyksen
tai kaksi. Mikali talouskasvun jatkuu odotusten mu-
kaisena, voi tyottdmyys ensi vuonnakin hieman
pienentyd. Tallainen kehitys edellyttdd kuitenkin
tulopoliittisten neuvottelujen ja ratkaisujen etene-
mista 1ahiaikoina.

Huippumatalan inflaation ajat jaamassa taakse

Kuluttajahinnat olivat viime vuonna 0,9 korkeammat
kuin vuotta aiemmin. Tana vuonna inflaatio on ollut
vield hitaampaa. Alkuvuonna kuluttajahintojen kes-
kitaso oli ajoittain jopa alempi kuin vuotta aiemmin,
kun etenkin alkoholijuomat halpenivat veromuutos-
ten vuoksi.

Kuluvan vuoden tammi-lokakuussa kuluttajahinnat
ovat keskimaarin olleet vain 0,1 prosenttia korke-
ammat kuin vuotta aiemmin. Suurimmista hyédyke-
ryhmistd asumismenot ovat tdna vuonna kallistu-
neet vain prosentin, vaikka vuokrat ovatkin kohon-
neet selvasti enemman. Asuntolainojen alentuneet
korot ovat kompensoineet muiden asumiskulujen
nousua. Elintarvikkeiden keskihintojen vuosinousu
on helmikuusta alkaen pysytellyt noin prosentissa.
Alkoholijuomien ja tupakan keskihinnat ovat tammi-
lokakuussa olleet 10 prosenttia alemmat kuin vuotta
aiemmin.

Ensi vuonna kuluttajahinnat kohonnevat 1-2 pro-
senttia. Alenevia hintoja on enda vaikea nahda, silla
monilla kaupan ja palvelujen aloilla huippukirea
kilpailu on painanut hinnat jo sietorajojen tuntu-
maan. Lainakorotkaan eivat enaé alentune. Oljysta
riippuvat hinnat ovat nousussa, ja monia julkisen
sektorin tariffeja saatetaan korottaa.

Viennin maara kasvanut kohtuudella

Tavaraviennin euromaaradinen arvo oli tammi-
syyskuussa 3 prosenttia suurempi kuin vuotta ai-
emmin. Viennin keskihinnat olivat sailyneet ennal-
laan, joten tavaraviennin volyymikin kasvoi kolmi-
sen prosenttia yhdeksan kuukauden aikana. Tava-
ratuonnin arvo oli tammi-syyskuussa 6 prosenttia
suurempi kuin vuotta aiemmin, Tuontihinnat olivat
kohonneet samana aikana 3 prosenttia, joten tuon-
ninkin volyymi oli kasvanut viennin tapaan noin 3
prosenttia.

Tavarakaupan tase oli viime vuonna runsaat 11
mrd. euroa vientivoittoinen. Samalla palvelutase ol
runsaat 2 miljardia alijgdmainen ja koko vaihtotase
6,0 miljardia ylijagdmainen, mika oli 4,5 miljardia
vahemman kuin edellisena vuotena.

Kuluvan vuoden tammi-syyskuussa kauppatase ol
7,7 mrd. euroa ylijagdmainen, ja palvelujen ulko-
maankauppa oli 1,3 miljardia alijgdmainen. Koko
vaihtotaseen ylijadmaa kertyi yhdeksassa kuukau-
dessa 3,4 mrd. euroa eli 1,1 miljardia enemman
kuin viime vuoden vastaavana aikana. Odotamme
myds koko vuoden vaihtotaseen ylijadman lisdanty-
van viime vuoteen verrattuna. Ensi vuonna voidaan
yltda viela hieman suurempaan ylijddmaan.

Valtiontalous tasapainossa

Valtion verotulot olivat vuonna 2003 samat kuin
edellisend vuotena. Tulo- ja varallisuusveron tuotto
aleni 6 prosenttia, mutta arvonlisaveroa seka muita
veroja kertyi 4 prosenttia edellisvuotista enemman.
Muut tulot alenivat selvasti, ja kaikkiaan valtion tulot
vahenivat prosentin verran, kun taas menot kasvoi-
vat prosentin. Tuloylijgdma oli 2,4 mrd. euroa eli 0,5
mrd. euroa pienempi kuin edellisena vuotena.

Kuluvan vuoden tammi-syyskuussa valtion kassatu-
lot ovat kasvaneet 5 prosenttia verotulojen kasva-
essa 4 prosenttia. Kassamenot ovat samalla lisaan-
tyneet 3 prosenttia. Tulonsiirrot kunnille ja kotitalo-
uksille olivat kasvaneet selvasti. Menojen kasvua
kuitenkin hillitsi valtionvelan korkomenojen selva
aleneminen. Tulot olivat viela 0,8 mrd. euroa yli-
jddmaiset. Valtionvelka oli lokakuun lopussa 62
mrd. euroa eli 1,5 miljardia alempi kuin vuoden
alkaessa. Vield avoinna olevista veroratkaisuista
riippuen valtionvelka voi ensi vuonna hieman kas-
vaakin. Se kuitenkin sailyy suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen hyvin maltillisella tasolla.

Lauri Uotila

Tassé julkaisussa olevat ennusteluvut on laadittu
syyskuun alussa. Nykytiedonkin valossa ne vaikut-
tavat ainakin talouden keskeisten kasvulukujen
osalta melko ajantasaisilta. Tarkistetun ennus-
teemme julkaisemme 15.12.2004.




Teollisuuden suhdanneodotukset
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Teollisuuden raaka-aineiden ja metallien hinta
1990=100 (Lahde: The Economist)
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Kuluttajien luottamus
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Tehdasteollisuuden tuotanto
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Kauppa- ja vaihtotase
Liukuva vuosisumma, mrd. eur
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Valtion tulot ja menot
Iiman lainoja, lyhennyksia ja arvopaperisijoituksia, mrd. eur
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KOTIMAISET SUHDANNENAKYMAT
Kysynta ja tarjonta
Maaran muutos, % 2002 2003 2004 2005
BKT 2,3 2,0 3,1 33
Tuonti 1,9 2,6 1,5 4.5
Kokonaistarjonta 2,2 2,2 2,7 3,6
Vienti 51 1,1 2,5 5,5
Kulutus 2,2 3,5 2,9 2.3
- yksityinen 1,5 43 3,5 2,9
- julkinen 3,8 1,6 1,5 1,0
Investoinnit -3,1 -2,1 3,0 4,0
Varastot* -0,2 04 -0,1 0,0
Mrd. eur 2002 2003 2004 2005
Kauppatase 13,6 11,1 12,5 13,5
Vaihtotase 10,6 6,0 8,4 9.4
Kuluttajahinnat, %** 1,6 0,9 0,3 1,6
Ansiotaso. %** 3,5 4,0 3,6 3,5
Tyo6ttdmyysaste, %** 9,1 9,0 8,9 8,7
* ml. tilastovirhe, vaikutus bkt:een, %
** vuosikeskiarvo
Ennusteet: Sampo Pankki Oyj / Ekonomistit,
laadittu 09/2004




== SAMPO

Ennuste vuodelle 2004

ENNUSTEVERTAILUA

Ennuste vuodelle 2005

Sampo VM ETLA PTT PT SP Sampo VM ETLA PTT PT SP
KYSYNTA JA TARJONTA
Maaran muutos, %
BKT 3.1 32 32 33 33 30 33 28 35 30 36 32
Tuonti 156 20 20 20 25 -01 45 27 47 35 38 50
Vienti 25 33 27 30 28 30 55 4.1 60 45 48 6.6
Kulutusmenot 29 25 31 25 34 21 23 1.9 26 23 24 24
- yksityiset 35 30 36 29 37 26 29 21 29 27 25 29
- julkiset 1.5 14 20 1.5 27 09 1.0 1.5 1.9 1.5 23 09
Kiinteat investoinnit 30 35 25 49 29 25 40 3.0 4.1 3.1 58 20
Kokonaiskysynta 27 29 29 3.0 341 2.2 36 2.8 3.8 3.1 3.7 3.7
TALOUDEN TASAPAINO
Vaihtotase, mrd. Eur 84 73 79 75 72 88 92 73 93 85 9.0 96
Kuluttajahinnat, % 03 02 02 04 03 0.1 1.6 1.8 1.3 1.6 1.6 1.4
Ansiotason muutos, % 3.6 3.5 3.5 . 3.5 3.9 3.5 3.5 3.0 . 3.8 3.8
Ty6ttomyysaste, % 89 88 89 90 88 9.1 8.7 8.5 87 87 86 8.8
Ennustaja: Julkaistu: Ennustaja: Julkaistu:
Sampo Pankki Oyj Syyskuussa 2004 Elinkeinoelaman tutkimuslaitos (ETLA) Syyskuussa 2004
Valtiovarainministerio (VM) Marraskuussa 2004  Pellervon taloudellinen tutkimuslaitos (PTT) Lokakuussa 2004

Suomen Pankki (SP)

Syyskuussa 2004

Palkansaajien tutkimuslaitos (PT)

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

Elokuussa 2004




