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= KANSAINVALINEN TALOUS

Kasvu jatkuu korkeasta oljyn hinnasta huolimatta

Oljyn korkea hinta on viime kuukausina herittanyt huolta maailmantalouden kasvun ja inflaa-
tion kannalta. Kohonnut hinta luo pitkittyessaan uhkia erityisesti tuontienergiasta riippuvaisil-
le kehittyville talouksille, mutta heikentaa kasvua joitakin prosentin kymmenyksia myés teolli-
suusmaissa. Lisaantyneet inflaatiopaineet ja vahentynyt elvytystarve ovat johtaneet rahapoli-
tilkan kiristymiseen Yhdysvalloissa. Euroopan keskuspankki nostanee omia ohjauskorkojaan

ensi vuoden alussa.

Yhdysvalloissa kasvun kaikkein teravin huippu
on ohitettu — kasvu silti nopeaa

Yhdysvaltain talouden kasvuvauhti maltillistui toisen
vuosineljanneksen aikana vuositasolle lasketuin
luvuin 2,8 prosenttiin, kun yksityisen kulutuksen
lisdys jai verraten vaimeaksi. Loppuvuonna veroke-
vennysten vaikutus hiipuu, korot ovat nousussa ja
energian verraten suhteellisen korkea hinta vaimen-
taa kuluttajien odotuksia talouden suhteen. Siten on
perusteltua odottaa yksityisen kulutuksen kasvu-
vauhdin jaavan maltilliseksi kuluvan vuoden Vvii-
meisten kuukausien ja ensi vuoden aikana. Tata
nakemysta tukevat myds melko vahaiset lisaykset
tydpaikkojen maarassa.

Koko vuoden BKT-kasvu nayttaa silti yltavan suun-
nilleen 4,4 prosenttiin kuluvana vuonna investoin-
tien piristymisen vuoksi. Yritysbarometrit kertovat,
ettd tuotannon kasvu jatkuu lahikuukausina seka
teollisuudessa ettd muilla toimialoilla, mutta kasvu
hidastuu. Ensi vuonna korkeampi korkotaso laimen-
taa talouskasvua 3,5 prosentin tuntumaan. Vaihto-
taseen ja budjetin suurten alijagamien rahoittamises-
sa ei ole nakyvissa ongelmia. Budjettivajeen lopulli-
nen suuruus selvinnee presidentinvaalien jalkeista
talouspolitikkaa muotoiltaessa.

Kapasiteetin kayttdaste on kohonnut, mutta varo-
vasti. Tydmarkkinoiden koheneminen on myés as-
teittaista. Siten kotimaiset inflaatiopaineet ovat sai-
lyneet melko maltillisina. Kuluttajahintojen vuosi-
nousuksi tulee silti 6ljyn korkean hinnan vuoksi tdna
vuonna lahes kolme prosenttia.

Keskuspankin kommentit taloudesta viittaavat sii-
hen, ettéd rahapolitikkaa kiristetdan lisda mahdolli-
sesti vielad loppuvuonna. Fed Funds-ohjauskorko on
siten vuoden 2004 lopussa 1,75 % tai 2 % ja vuo-
den 2005 aikana korko nousee lisaa, vahintaan
kolmeen prosenttiin.

Aasiassa kasvu jatkuu verraten nopeana

Kiinan tavoitteena on noin seitseman prosentin
BKT-lisdys, mutta vaikuttaa silta, ettd kasvu tulee
tdnd vuonna olemaan sitd nopeampaa. Teollisuus-
tuotannon kasvuvauhti on tosin jatkanut hidastumis-
taan, mutta tuotantoa kertyi heindkuussa silti yli 15
% enemman kuin vuotta aiemmin. Tammi-
heindkuun tiedot kaupunkien investoinneista osoit-
tivat vahvaa, yli 31 prosentin lisdystd vuodentakai-
siin tasoihin verrattuna. Osana tavoitetta hillita talo-

uskasvua investointeja on pyritty hidastamaan:
Elokuussa ilmoitettiin, ettd 4000 infrastruktuuri-
investointia on lykatty tai peruutettu. Pitkaaikaisten
infrastruktuuri-investointien rahoittamiseksi tarkoi-
tettuja lainoja on laskettu likkeeseen aiempaa va-
hemman vuoden ensimmaisen puoliskon aikana.

Kiinan inflaatio on ylittdnyt viisi prosenttia, joka on
ollut keskuspankin tavoitteleman hintojen nousu-
vauhdin ylaraja. Heindkuussa kuluttajahinnat olivat
5,3 prosenttia korkeammat kuin vuotta aiemmin.
Tosin inflaatiota kiihdytti elintarvikkeiden hinnan-
nousu, joka ei valttdmattd ole pitkdaikaista. Raha-
politiikan linjausta ei siis vield muuteta, mutta korko-
jen nousu voi olla edessa, mikali kuluttajahintojen
nousuvauhti ei rauhoitu.

Japanin kokonaistuotannon kasvu jai toisella vuo-
sineljannekselld odotettua hitaammaksi, vaikka
vienti ja yksityinen kulutus lisdantyivat selvasti.
Japanilaiset ostivat erityisesti kodin elektroniikkaa
ja ilmastointilaitteita. Japanilaiset yritykset ovat
hydtyneet erityisesti muun Aasian, varsinkin Kiinan
kysynnan kasvusta, mika on siivittdnyt vientia talle
alueelle. Yritysten tulokset ovat parantuneet ja in-
vestoinnit olivat vield tammi-maaliskuussa melko
ripedssa kasvussa. Toisen vuosineljanneksen ai-
kana investoinnit pysyivat ensimmaisen neljannek-
sen tasolla, mutta kesédkuussa lisdantyneet koneti-
laukset antavat viitettd siita, ettd investointien lai-
mea kehitys huhti-kesakuussa oli tilapainen ilmid.

Yksityisen kulutuksen kasvua yllapitda tyottdmyys-
asteen varovaisen laskun myo6ta kohentunut kulut-
tajien luottamus talouteen. Myds yritysten arviot
taloudesta ovat muuttuneet aiempaa myodnteisem-
miksi. Kesdkuun Tankan-suhdannebarometrissa
seka suurten ettd pienten teollisuusyritysten luotta-
mus oli korkeimmillaan sitten vuonna 1991 raportoi-
tujen lukujen. Muilla toimialoilla arviot olivat teolli-
suutta varovaisempia etenkin pienissa yrityksissa.
Kaiken kaikkiaan edellytykset yli neljadn prosentin
BKT-kasvuun nayttaisivat silti olevan olemassa
tédna vuonna, vaikkakin kohonnut &ljyn hinta uhkaa
hieman vaimentaa kasvua. Ensi vuonna Kkehitys
tasaantunee ja Japani palaa kahden prosentin tun-
tumassa oleviin kasvulukemiin.

Deflaatio jatkuu, joskin vaimentuneena. Oljyn kor-
kea hinta nakyy hintaindekseissa, mutta keskus-
pankilla ei ole aihetta ohjauskoron nostoon ny-
kyisenkaltaisissa oloissa. Mydskaan verotuksen
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kiristamiseen ei ole vield varaa, vaikka julkisen
sektorin velka onkin paisunut.

Euroalueen kasvu kiihtyy hieman

Euroalueen BKT oli ensimmaisella vuosineljannek-
sella varovaisessa, vientivetoisessa kasvussa. Toi-
sella neljanneksella BKT:n maara oli kaksi prosent-
tia suurempi kuin vuotta aiemmin. Kuitenkin teolli-
suuden luottamus tulevaisuuteen on edelleen hau-
rasta ja kuluttajienkin odotukset ovat melko varo-
vaisia. Sen sijaan palvelusektorin yritykset naytta-
vat uskovan siihen, ettd matala korkotaso ja viennin
veto kohentavat euroalueen taloutta vahitellen.
Mikali 6ljyn hinta kuitenkin pysyy pitkdan korkeana,
se heikentaa kasvun edellytyksia.

Oljyn hinta nakyy kuluttajahintaindeksissa, mutta
muutoin inflaatiopaineet ovat vahaisia. Euroopan
keskuspankilla ei ole tarvetta muuttaa ohjauskorko-
aan tana vuonna. Ensi vuodelle odotamme varo-
vaista rahapolitiikan kiristysta, kunhan talouskasvu
asteittain kiihtyy ja sen pohja laajenee.

Britannian kasvundkymat ovat hyvat

Ison-Britannian kokonaistuotanto on pysynyt verra-
ten ripedssa kasvussa, joka tukeutuu etenkin kulu-
tukseen. Kesan aikana on tosin tullut hieman viitet-
ta siitd, ettd kulutuksen kasvu olisi rauhoittumassa,
mutta heindkuun vahittdiskaupan myynnin vaimeus
saattaa olla sdan pikemmin kuin kohonneen korko-
tason syytad. Asuntojen kysynta vaikuttaa edelleen
vahvalta, vaikka pankkiyhdistyksen mukaan asunto-
luottojen kasvu on jossain maarin hidastunut, mika
on tarkeda rahapolitikan linjausten kannalta. Kes-
kuspankki on ollut huolissaan asuntojen hintojen
nopeasta kohoamisesta ja sen my6ta kotitalouksien
velkaantumisesta. Keskuspankki arvioi kuitenkin
edelleen, ettd inflaatio kiihtyy yli tavoitellut kahden
prosentin vauhdin keskipitkalla aikavalilla. Tama
viittaa siihen, ettd ohjauskorkoa nostetaan viela
ainakin kertaalleen, mutta rahapolitiikan kiristystahti
hidastuu.

Talouden ilmapiiri-mittari on hieman laskenut kesan
aikana, mutta kuluvan vuoden talouskasvu yltanee
silti runsaaseen kolmeen prosenttiin tdnd vuonna.
Seka teollisuuden ettd palvelusektorin ostopaallik-
kéindeksi ovat selvasti tason 50 ylapuolella. Kulut-
tajien luottamus talouteen on tosin melko vahaista,
mutta se ei ole tdhankaan asti estanyt yksityisen
kulutuksen kasvua. Tyoéttdémyysaste on eurooppa-
laisittain matala, silld se on viiden prosentin tuntu-
massa. Kun lisdksi kotitalouksien kaytettavissa
olevat tulot nousevat, ovat edellytykset kulutuksen
kasvulle olemassa.

Ruotsissa inflaatio on hidas

Ruotsin talous kasvoi toisella vuosineljanneksella
0,9 prosenttia edelliseen neljannekseen verrattuna,
mika merkitsi sita, ettd kokonaistuotannon maara oli
3,3 prosenttia suurempi kuin vuotta aiemmin. Lisa-
ys oli odotettua suurempi. Kasvun voimistumista

selitti erityisesti investointien piristyminen. Inves-
tointiaktiviteetti on lisdantynyt viennin kasvun myéo-
ta.

Kuluvan vuoden keskimaaraiseksi talouskasvuksi
odotetaan hieman alle kolmea prosenttia. Vientiin
odotetaan runsaan seitseman prosentin lisaysta.
Investoinnit kaantyvat kolmen vuoden alamaen
jalkeen parin prosentin nousuun. Vuonna 2005
Ruotsin talous kasvanee noin 2,7 prosentin vauhtia.
Kasvua kertyy yksityisen kulutuksen ja viennin li-
sdksi edelleen kiihtyvasta investointitoiminnasta.
Yksityinen kulutus saa tukea asteittain alenevasta
tyéttomyydesta ja tulojen noususta.

Kuluttajahintojen nousuvauhti on ollut hidasta 6ljyn
korkeasta hinnasta huolimatta. Inflaatiopaineet
vaikuttavat maltillisilta myods jatkossa. Kuluvan vuo-
den noin 0,7 prosentin inflaatiovauhti kuitenkin kiih-
tynee ensi vuonna puolentoista prosentin tuntu-
maan. Pohjahintojen kohoaminen lienee ensi vuon-
na samaa suuruusluokkaa ja siten korkojen nousu
jdé@ vahaiseksi. Pitkien korkojen nousua hillitsee
julkisen sektorin positiivinen rahoitusasema. Julki-
sen sektorin rahoitusylijagdma on noin puoli prosent-
tia suhteessa kokonaistuotantoon.

Venadjan talous hyotyy 6ljyn korkeasta hinnasta

Presidentti Putinin aiemmin esille tuomaa tavoitetta
kaksinkertaistaa Venajan bruttokansantuote vuo-
teen 2010 mennessa on hieman maltillistettu. Nyt
kaksinkertaistumistavoitteen takaraja on asetettu
vuoteen 2014. Tana vuonna kasvu lisaantyy noin
seitseman prosentin tahtia Oljysektorin viennin ja
vahvan kotimaisen kysynnan myéta, mutta tulevien
vuosien hairiéttéman kasvun nakdkulmasta olisi
tarkedd saada tuotannon pohjaa laajenemaan
enemman muille toimialoille kuin energia-alalle

Yksityinen kulutus lisdantyy tdna vuonna suunnil-
leen viimevuotista, noin kahdeksan prosentin vauh-
tia. My0s investointien viimevuotinen kasvu on jat-
kunut tdman vuoden puolella. Kiinteat investoinnit
lisdantyvat runsaat 11 prosenttia kuluvan vuoden
aikana ja kasvun odotetaan olevan lahes 10 pro-
senttia viela ensi vuonnakin.

Toukokuussa alkanut pankkikriisi ja Jukosin tapaus
voivat kuitenkin vaikuttaa yritysten ja kuluttajien
luottamukseen taloutta kohtaan. Pankkikriisi alkoi
toukokuun puolivalissa, kun keskuspankki peruutti
pienehkon pankin toimiluvan, kun pankkia epailtiin
mm. rahanpesusta. Pankin sulkemisen jalkeen
asiakkaat jonottivat konttoreihin vaatien rahojaan.
Markkinoille levisi huhu, ettéd keskuspankilla on lista
lopetettavista pankeista. Tama johti siihen, etta
pankkien valisilla markkinoilla korot nousivat, kun
pankit valttivat lainaamasta toisilleen. Kiriisi kuiten-
kin nayttaisi rauhoittuvan, joten mahdolliset kansan-
taloudelliset vaikutukset siita jaanevat pieniksi.

Tarja Heinonen
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KANSAINVALINEN TALOUS
BKT:n vuosimuutos, %
2002 2003 2004 2005
Yhdysvallat 24 3.1 4.4 3.5
Japani 0.2 2.5 4.2 2
Saksa 0.2 -0.1 1.8 1.8
Ranska 1.2 0.5 2.3 2.0
Iso-Britannia 1.7 2.2 3.2 2.9
Ruotsi 2.0 1.7 2.8 2.7
Kuluttajahintojen vuosimuutos, %
2002 2003 2004 2005
Yhdysvallat 1.6 2.3 2.8 25
Japani -1.0 -0.3 -0.2 0.0
Saksa 1.3 1.1 1.5 1.3
Ranska 2.0 2.1 2.1 1.7
Iso-Britannia 2.2 2.8 24 2.5
Ruotsi 2.2 1.9 0.7 1.7

Ennusteet: Sampo Pankki Oyj / Ekonomistit
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Keskuspankkien ohjauskorot
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Euro-antolainauksen ja -talletusten korot

seka inflaatio
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Yleison eur-talletukset pankeissa
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KOTIMAISET SUHDANTEET

Kasvu kohtalaista, tyollisyyskehitys heikkoa

Talouskasvu on tana vuonna edennyt odotusten mukaisesti. Kokonaistuotanto on lisdaantynyt
hieman nopeammin kuin viime vuonna. Viennin volyymi on kohonnut hiljalleen, joskin monia
aloja on rasittanut epasuotuisa hintakehitys. Kotitalouksien tulojen ostovoima on kasvanut
edelleen nopeasti, ja kaupan myyntimaarat ovat kohonneet reippaasti. Investoinneista etenkin
asuntojen hankinnat ovat kasvaneet. Tyollisten maara on hieman vahentynyt, mutta tyotto-
myys on polkenut paikoillaan. Inflaatio on ollut lahes pysahdyksissa. Ulkomaankaupassa on
edelleen tukeva ylijaama, ja valtionkin tulot ovat viela hieman ylijaamaiset. Mikali maailman
poliittiset levottomuudet eivat karjisty entisestaan, voi Suomen talouskasvu ensi vuonnakin

piristyd hieman.

Viennin volyymi on kasvanut hiljalleen

Suomen viennin volyymi lisdantyi hieman viime
vuonna, mutta hintojen alenemisen vuoksi viennin
arvo supistui pari prosenttia. Tavaraviennin volyymi
kasvoi kaksi prosenttia, mutta palvelujen vienti su-
pistui kolme prosenttia.

Kuluvan vuoden tammi-kesdkuussa tavaraviennin
arvo on ollut prosentin suurempi kuin vuotta aiem-
min. Tavaraviennin maara oli kasvanut vajaan pro-
sentin ja palvelujen viennin maara pysynyt ennal-
laan.

Elektroniikka- ja sahkdtuoteteollisuuden viennin
arvo oli tama vuoden ensimmaisella puolikkaalla 15
prosenttia pienempi kuin vuotta aiemmin, koska
alan vientihinnat alenivat selvasti.

Metallien jalostuksen viennin arvo on t&dnd vuonna
kasvanut jopa runsaan kolmanneksen, kun monien
metallien maailmanmarkkinahinnat ovat nousseet
selvasti. Myos koneiden ja laitteiden viennin arvo
on kasvanut, mutta kulkuneuvojen, erityisesti auto-
jen, viennin arvo on supistunut.

Sahatavaran viennin arvo on polkenut paikoillaan,
ja sellu- sekd paperiteollisuuden viennin arvo on
hieman supistunut. Myds metsateollisuuden vienti-
hinnat ovat tana vuonna alentuneet.

Kemianteollisuuden viennin arvo on tana vuonna
kasvanut, vaikka dljytuotteiden vienti onkin supistu-
nut. Samalla tevanake-teollisuuden pitkd alamaki
on jatkunut ja toimialan osuus maamme tavara-
viennista on enaa yksi prosentti.

Viennin arvo ja maara lisaantyvat

Nakymat maailmalla ovat sen verran suotuisat, etta
Suomenkin viennin maara kasvaa hiljalleen seka
tana ettd ensi vuonna. Ensi vuonna ulkomaankau-
pan vaihtosuhdekin voi pitkastd aikaa parantua,
kun vientihinnat kohoavat.

Kotimainen kysynta kasvattaa tuontia

Tavaroiden ja palvelujen tuonnin maara on kasva-
nut hitaasti jo kolmatta vuotta perakkain. Kuluvan
vuoden ensimmaiselld puoliskolla tuonnin volyymi

oli jopa hieman vahentynyt. Odotamme viennin ja
investointien asteittaisen piristymisen lisdavan tuon-
nin volyymia tan& vuonna runsaan prosentin ja ensi
vuonna hieman enemman. Tuontihinnat ko-
honnevat hillitysti.

Investoinnit nousussa parin vuoden supistumi-
sen jalkeen

Kiinteiden investointien maara supistui viime vuon-
na pari prosenttia eli hieman vahemman kuin edel-
lisena vuotena. Supistuminen oli kokonaan yksityis-
ten investointien vahenemista, silla julkiset inves-
toinnit kasvoivat selvasti.

Kuluvan vuoden ensimmaisella puoliskolla inves-
toinnit ovat olleet runsaat 4 prosenttia suuremmat
kuin vuotta aiemmin. Seka rakennusinvestoinnit
etta kone- ja laitehankinnat ovat kasvaneet.

Odotamme investointien maaran kasvavan tana ja
ensi vuonna 3-4 prosenttia. Rakennusinvestoin-
neista erityisesti asuntorakentaminen on nousussa.

Kulutusmenot kasvavat selvasti

Kotitalouksien kaytettavissa olevien tulojen osto-
voima kasvoi viime vuonna tavallista enemman eli 5
prosenttia. Verotuksen keventdminen nosti palkan-
saajien nettoansioita hieman bruttoansioita nope-
ammin. Ostovoimaa tuki myds hyvin alhainen in-
flaatio. Yksityisen kulutuksen volyymi kasvoi 4,3
prosenttia, eli sdastamisaste kohosi hieman.

Kuluvan vuoden ensimmaiselld puoliskolla yksityi-
nen kulutus oli l1dhes 4 prosenttia suurempi kuin
vuotta aiemmin. Keskimaaraistd nopeammin olivat
lisdantyneet kestokulutustavaroiden hankinnat.

Vuoden jalkipuoliskolla kotitalouksien kulutuksen
kasvu jo hieman hidastunee, silld ainakaan henki-
I6autojen kauppa ei enaa kohoa. Tastad huolimatta
yksityinen kulutus on edelleen suurin talouskasvun
yllapitaja.

Koko tédna vuonna odotamme yksityisen kulutuksen
kasvavan 3,5 prosenttia ja ensi vuonna jo hieman
vahemman. Julkisten kulutusmenojen volyymikasvu
jatkunee 1-2 prosentin tahdissa.
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Tuotannon kasvu hieman viime vuosia nope-
ampaa

Kuluvan vuoden tammi-heindkuussa on teollisuus-
tuotannon maara ollut hieman yli kolme prosenttia
suurempi kuin vuotta aiemmin. Metsateollisuuden
tuotanto on kohonnut 6 prosenttia. Metalliteollisuu-
den nousu on ollut noin 3,5 prosenttia, kun elektro-
niikkateollisuuden tuotanto on kohonnut 6 prosent-
tia ja muun metalliteollisuuden tuotanto noin pro-
sentin.

Talonrakentamisen uudistuotanto on tdnd vuonna
kasvanut nelisen prosenttia, kun asuntotuotanto on
piristynyt. Samalla liikerakentamisen aloitukset ovat
vahentyneet ja toimistorakentaminen sailynyt va-
haisena.

Kaupan myyntimaara on lisdantynyt tdnakin vuonna
nopeasti. Vuoden ensimmaiselld puoliskolla tukku-
kaupan myynti oli 7 prosenttia suurempi kuin vuotta
aiemmin. Vahittdiskaupan vastaava nousu oli run-
saat 5 prosenttia ja autokaupan 13 prosenttia. Re-
kisterdintitilastot heind-elokuulta kertovat kuitenkin
autokaupan kasvun hiipumisesta.

Yritysten tuotanto-odotukset loppuvuodelle ovat
verraten hyvat, ja kuluttajienkin optimismi on korke-
alla. Arvioimme bruttokansantuotteen kasvavan
koko kuluvana vuonna noin 3 prosenttia, eli pro-
senttiyksikbn enemman kuin viime vuonna. Ensi
vuodelle odotamme hieman yli kolmen prosentin
nousua.

Tyottomyysasteessa vain pienia muutoksia

Tyodllisten maara oli vime vuonna keskimaarin 0,3
prosenttia pienempi kuin edellisend vuotena. Tydl-
listen maara supistui ensimmaisen kerran kahdek-
san vuoden nousun jalkeen. Tybvoiman tarjontakin
supistui 0,4 prosenttia, joten tyéttémyysaste oli 9,0
prosenttia eli kymmenyksen alempi kuin edellisend
vuotena.

Kuluvan vuoden tammi-heindkuussa seka tydvoi-
man tarjonta etta tyollisten maard olivat puolisen
prosentin alemmat kuin vuotta aiemmin, ja tyotto-
myysaste oli jalleen kymmenyksen alempi kuin
viime vuoden tammi-heindkuussa. Odotamme koko
kuluvalle vuodelle vastaavia muutoksia, jolloin ty6t-
tdbmyysaste olisi edelleen 9 prosentin pinnassa.
Ensi vuodelle ennustamme hyvin vahaista tyottd-
myyden alenemista.

Valtiovallan tavoite vaalikauden 100 000 uudesta
tyopaikasta tuntuu jo utopistiselta. Tiukoille ottanee
myds vuosikymmenen lopun tavoite 75 prosentin
tyollisyysasteesta. Kaiken liséksi kansantalouden
olisi valttdmatdnta tavoitella seuraavalle vuosikym-
menelle jo yli 80 prosentin tydllisyysastetta. Muuten
vahenevan tydikaisen vaestdn aikana myos tydllis-
ten maara kaantyisi selvadan alamakeen.

Inflaatio hyvin vahaista

Kuluttajahinnat nousivat viime vuonna keskimaarin
ainoastaan 0,9 prosenttia. Elintarvikkeet kallistuivat
samaiset 0,9 prosenttia ja asumismenot 1,4 pro-
senttia. Vaatteiden, jalkineiden ja liikenteen kulutta-
jahinnat alenivat marginaalisesti.

Kuluvan vuoden kevaalla inflaatio kavaisi jo miinuk-
sen puolella, kun erityisesti alkoholijuomat halpeni-
vat reippaasti veromuutosten vuoksi. Tammi-
heindkuun keskimaaraiset kuluttajahinnat olivat
aivan samat kuin vuotta aiemmin. Elintarvikkeet
olivat kallistuneet vajaan prosentin ja asumismenot
tatakin vahemman, koska asuntolainojen korot
olivat alentuneet.

Syksyn aikana inflaatio yltdaa jo plussan puolelle.
Jos esimerkiksi Oljyn hinnat sailyvat nykytasolla
koko loppuvuoden, merkitsee se selvaa bensiinin ja
polttodljyn kallistumista viime syksyyn verrattuna.
Korkojenkaan ei endaa odoteta ainakaan alenevan.
Kuitenkin koko vuoden keskimaarainen inflaatio
jaa@nee alle puoleen prosenttiin. Ensi vuonna ylle-
tdan jo normaalimpaan inflaatioon, jolloin hinnat
kohonnevat vajaat kaksi prosenttia.

Ulkomaankauppa jatkaa ylijaamaisena

Vuonna 2003 tavaraviennin arvo oli noin 12 mrd.
euroa suurempi kuin tavaratuonnin arvo. Edellisena
vuotena vientiylijgdma oli 18hes kaksi miljardia eu-
roa suurempi.

Koko vaihtotase oli vuonna 2003 ylijgdmainen 8,1
mrd. euroa, kun palvelujen ulkomaankauppa oli 1,7
mrd. euroa alijgdmainen ja tuotannontekijatulot
seka tulonsiirrot olivat yhteensa 1,9 miljardia ali-
jaé@maiset.

Kuluvan vuoden tammi-kesdkuussa kauppatase
seka koko vaihtotase ovat olleet hieman ylijagdmai-
sempia kuin vuotta aiemmin. Odotamme myds koko
vuoden ylijgdman kasvavan jonkin verran. Ensi
vuonna ylijadma kohonnee hieman edelleen.

Valtiontalouskin viela ylijagamainen

Valtiontalouden tulot olivat tammi-heindkuussa 3
prosenttia suuremmat kuin vuotta aiemmin. Samal-
la menot ovat kasvaneet 2 prosenttia, joten kassa-
tulot ovat vield ylittdneet kassamenot vajaalla mil-
jardilla eurolla. Tasta eteenpain ylijgdma kaventu-
nee ja saattaa ensi vuonna painua jo hieman ali-
ja@man puolelle.

Valtiontalouden bruttovelka oli viime vuoden paat-
tyessa 63,3 mrd. euroa eli 44,4 prosenttia suhtees-
sa bruttokansantuotteeseen. Tdman vuoden heina-
kuun lopussa velka oli 59,6 mrd. euroa. Lahikuu-
kausina velka kuitenkin noussee hieman.

Lauri Uotila




Suomen vienti ja vientimarkkinat
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Kotitalouksien sadstamis- ja velkaantumisaste
Saastaminen/velat suhteessa kaytettdvissa oleviin tuloihin, %
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Tyottomyysaste
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KYSYNNAN JA TARJONNAN TASE
Maaran muutos, % 2002 2003 2004 2005
Bkt 2.3 2.0 3.1 3.3
Tuonti 1.9 2.6 1.5 4.5
Vienti 5.1 1.1 2.5 55
Kulutus 2.2 3.5 2.9 2.3
-yksityinen 1.5 4.3 3.5 29
-julkinen 3.8 1.6 1.5 1.0
Investoinnit -3.1 -2.1 3.0 4.0
- yksityiset -4.6 -3.0 3.3 4.3
- julkiset 6.6 2.7 1.0 2.5
Varastot* -0.2 04 -0.1 0.0
Kokonaiskysynta 22 22 27 3.6
-kotimainen 0.8 2.7 2.8 2.7
KOTITALOUDET
Reaalinen ostovoima 2.2 5.0 4.5 2.8
Saastamisaste** -0.2 0.4 1.2 1.2
Tyottdmyysaste**, % 9.1 9.0 8.9 8.7
*ml. tilastovirhe,vaikutus bkt:een, %
** vuosikeskiarvo
Ennusteet: Sampo Pankki Oyj/ Ekonomistit




Tuotanto paatoimialoittain
Volyymi-indeksi, 1990=100
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Rakentamisen kdaynnistyminen
Uusien rakennusten aloitukset, liukuva vuosisumma, milj. m®
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Kaupan myynti
12 kk:n liukuva keskiarvo, 1995=100
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TUOTANTO PAATOIMIALOITTAIN
Maardan muutos, % 2002 2003 2004 2005
Alkutuotanto 3.6 0,6 0.0 2.0
Teollisuus 2.2 0.9 3.7 4.4
- metsa 4.0 2.0 5.5 4.0
- metalli 3.6 0.0 4.5 6.0
-- sahkotekninen 9.8 0.7 7.0 8.0
Rakentaminen 2.5 1.3 3.5 4.0
Yksityiset palvelut 21 3.2 3.6 3.2
Bkt 2.3 2.0 3.1 3.3
Ennusteet: Sampo Pankki Oyj / Ekonomistit
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Tavaravienti ja tuonti Palkansaajien ansiotaso
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== 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 31 25 32 28 33 26 33 28 35 31 36 26
Tuonti 1.5 23 20 27 25 3.9 45 3.2 4.7 34 38 6.4
Vienti 25 27 27 29 28 49 55 47 6.0 41 4.8 5.9
Kulutusmenot 29 25 31 26 34 . 23 1.9 26 22 24 .
- yksityiset 35 30 36 30 37 28 29 21 29 25 25 27
- julkiset 1.5 14 20 15 27 1.0 1.0 1.4 1.9 15 23 0.9
Kiinteat investoinnit 3.0 1.8 25 33 29 1.4 40 25 4.1 45 58 23
Kokonaiskysynta 27 25 29 28 31 2.9 36 29 3.8 3.1 3.7 3.6
TALOUDEN TASAPAINO
Vaihtotase, mrd. Eur 84 73 79 79 7.2 . 9.2 8.3 9.3 8.1 9.0 .
Kuluttajahinnat, % 03 05 02 04 03 0.1 1.6 1.8 1.3 1.7 1.6 1.5
Ansiotason muutos, % 36 34 35 . 3.5 3.2 35 35 3.0 . 3.8 3.6
Tyottémyysaste, % 89 88 89 89 88 90 8.7 85 8.7 86 8.6 8.8
Ennustaja: Julkaistu: Ennustaja: Julkaistu:

Sampo Pankki Oyj
Valtiovarainministeri¢ (VM)
Suomen Pankki (SP)

Syyskuussa 2004
Toukokuussa 2004

Maaliskuussa 2004

Elinkeinoeldaman tutkimuslaitos (ETLA)
Pellervon taloudellinen tutkimuslaitos (PTT)
Palkansaajien tutkimuslaitos (PT)

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

Suhdanteet ja rahoitusmarkkinat

Paatoimittaja Tarja Heinonen
Sampo Pankki Oyj / Ekonomistit

PL 1026, 00075 SAMPO
Vaihde 010 515 15

Syyskuussa 2004
Huhtikuussa 2004
Elokuussa 2004

Lainattaessa lahde mainittava

ISSN 0788-6284




