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KANSAINVALISET SUHDANTEET JA RAHOITUSMARKKINAT

Oljyn korkea hinta vaimentaa talouskasvua

Yhdysvaltain talouskasvu jatkuu kohtalaisen vahvana, vaikka korkea 6ljyn hinta ja kohoavat
korot maltillistavat BKT:n lisaantymista. Vaihtotaseen vaje on jilleen noussut dollarin kurssia
heikentavaksi tekijaksi, kun markkinoiden mielenkiinto on aiemmin kohdistunut lahinnad Yh-
dysvaltain ja euroalueen valiseen kasvueroon. Kiinan vahvana jatkunut talouskasvu luo toi-
veikkuutta muiden Aasian talouksien vientisektorille. Euroalueella vientiodotukset ovat hie-
man latistuneet euron viimeaikaisen vahvistumisen myoéta.

Yhdysvalloissa yksityinen kulutus on sailynyt
vahvana

Yhdysvalloissa talous kasvoi huhti-kesdkuussa
tarkistettujen lukujen mukaan runsaan kolmen pro-
sentin vuosivauhtia. Sittemmin taloudesta on saatu
vaihtelevia lukuja. Vahittadiskaupan myyntilukujen
perusteella yksityinen kulutus on edelleen melko
nopeassa kasvussa, mikd luo edellytyksia BKT:n
edelleen ripedlle lisdantymiselle. Yrityssektorin
kyselyt kuitenkin antavat viitetta siitd, ettd tuotan-
non kasvu on hieman hidastumassa.

Tyomarkkinaluvut ovat muuttujia, jotka kulkevat
suhdannekierrossa hieman jalkijunassa. Tyoéllisyys
yleensad paranee vasta, kun talouskasvua on jo
jatkunut jonkin aikaa. Kuitenkin tyollisyyden kehitys
on tarked kasvun jatkumisen kannalta, ja tana
vuonna siihen kohdistuu runsaasti mielenkiintoa
myds presidentinvaalien lahestymisen vuoksi. Tyo-
paikkoja on syntynyt suhdannetilanteeseen nédhden
melko vahan, mutta tyéttdbmyysaste on matala 5,4
prosenttia. Tyottdmyysasteeseen tosin vaikuttaa
myds se, ettd osa vailla tyota olevista henkildista ei
ole hakenut tyotd. Kuluttajabarometrit kuitenkin
kertovat, etteivat amerikkalaiset pida tydpaikkojen
saamista enaa yhtd hankalana kuin viela vuoden-
vaihteessa. Kaiken kaikkiaan tyémarkkinat eivat siis
ole esteend kohtalaisen ripean kasvun jatkumiselle.

Teollisuusmaiden jarjesté OECD ja Kansainvalinen
valuuttarahasto ovat tarkistaneet Yhdysvaltain kas-
vuennusteitaan hieman alaspain 6ljyn korkean hin-
nan vuoksi, mutta tarkistuksen jalkeenkin ne arvioi-
vat BKT-lisdyksen olevan 4,3 prosenttia tdna vuon-
na. Suunnilleen samaan ovat paatyneet useat
muutkin ennustajat, oma arviomme on 4,4 prosent-
tia. Ensi vuonna talouden kasvuvauhti hidastuu
noin 3,5 prosenttiin, kun talouspolitiikka tukee kas-
vua kuluvaa vuotta véhemman.

Yhdysvaltain keskuspankki tuskin kuitenkaan nos-
taa ohjauskorkoaan jokaisessa avomarkkinakomi-
tean kokouksessa ensi vuonna. Inflaatio- ja kas-
vundkymien valossa nayttaisi riittdvan, ettd ohjaus-
korko nousee yhteensd prosenttiyksikdbn verran
vuonna 2004. Joukkolainojen nykyinen hyvin mata-
la korkotaso saattaa myds nousta hieman, etenkin,
jos geopoliittinen jannitys laantuu, mikd johtaisi
Oljyn hinnan alenemiseen. Talldin markkinat olisivat

vahemman huolestuneita Yhdysvaltain kasvunaky-
mista, mika nakyisi kohoavina joukkolainakorkoina.

Kiinan kasvu jatkuu yha vahvana

Pyrkimykset Kiinan talouden kasvuvauhdin hidas-
tamiseksi ovat tuottaneet jonkin verran tulosta, mut-
ta BKT lisdantyi edelleen 9,1 prosentin tahtia kol-
mannella vuosineljannekselld. Koko vuonnakin
kasvu on todennakdisesti yhdeksan prosentin luok-
kaa. Todennakdisyys sille, ettd korkoja nostetaan
inflaation hidastamiseksi, on hieman lisaantynyt.

Japanin vientisektori on hyotynyt Kiinan vahvasta
kasvusta. Lokakuun alussa julkistettu Tankan-
yrityskysely osoitti suurten teollisuusyritysten suh-
tautuvan toiveikkaasti suhdannenakymiin. Muilla
toimialoilla arviot olivat varovaisempia. Tama hei-
jastelee Japanin talouden kaksijakoisuutta. Vienti
vetdd hyvin, mutta kotimainen kysyntd kasvaa hi-
taammin. Silti toisen vuosineljanneksen tarkiste-
tuissa luvuissa yksityisen kulutuksen vuositasolle
muutettu kasvu vylsi 2,6 prosenttiin. Investoinnit
lisdantyivat lahes viiden prosentin tahtia, kun en-
nakkotiedoissa niiden arvioitiin polkeneen paikoil-
laan. Naista positiivisista luvuista huolimatta BKT-
kasvu jai 1,3 prosenttiin toisella vuosineljanneksel-
Ia. Koko vuoden 2004 kasvu lienee tasta huolimatta
neljan prosentin luokkaa.

Euroalueen kasvunikymat ovat hieman vai-
suuntuneet

Euroalueen bruttokansantuote oli toisella vuosinel-
janneksella kaksi prosenttia suurempi kuin vuotta
aiemmin vastaavalla ajanjaksolla. Kasvu perustui
vientiin ja kulutukseen, investoinnit sen sijaan py-
syivat vahaisina. Oljyn korkea hinta ja euron dollari-
kurssin vahvistuminen ovat omiaan hieman horjut-
tamaan teollisuusyritysten luottamusta talousnaky-
miin, mutta toistaiseksi ostopaallikkdindeksi kertoo
varovaisesta toiveikkuudesta. Kuluttajien pessi-
mismi on lieventynyt. Kaiken kaikkiaan odotettavis-
sa on kahden prosentin tuntumassa oleva BKT-
lisdys seka tand vuonna ettd vuonna 2005. Kes-
kuspankilla on varaa odotella suhdannekuvan kir-
kastumista ainakin vuoden 2005 alkuun saakka.

Tarja Heinonen
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Kesan aikana talous kasvoi nopeasti

Suomen taloudellinen kasvu ylsi kesan aikana reippaaseen nousuun. Teollisuustuotanto li-
saadntyi erittain nopeasti, ja kaupassa myyntimaarat kohosivat tuntuvasti. Myos viennin volyy-
mi oli kesdkuukausina selvésti suurempi kuin vuotta aiemmin. Samalla tuonninkin maara kas-
voi. Tyottomyys aleni syyskuun aikana. Inflaatio on viime kuukausina ollut hyvin vahaista, jos-
kaan hinnat eivat enda ole laskeneet kevaan tapaan. Ulkomaankaupassa on jatkunut selva
vientienemmyys, vaikka vientihintojen kehitys onkin ollut epaedullista. Valtiontaloudessa seka
tulot ettd menot ovat lisdantyneet ja ylijaama sailynyt. Yritys- ja kuluttajakyselyt ovat osoitta-
neet kohtalaista optimismia myos ldahikuukausien nakymista.

Teollisuustuotanto noussut nopeasti

Vield kuluvan vuoden alkukuukausina teollisuustuo-
tanto polki paikoillaan koko viime vuoden tapaan.
Kesdd kohden mentdessa tuotanto kaantyi kuiten-
kin voimakkaaseen nousuun. Kolmen kesakuukau-
den teollisuustuotanto oli jo runsaat 7 prosenttia
suurempi kuin vuotta aiemmin.

Metsateollisuuden tuotanto kohosi jo viime vuonna
pari prosenttia ja nousu on jatkunut tdna vuonna.
Kuluvan vuoden tammi-elokuussa metsateollisuu-
den tuotantomaara oli runsaat 6 prosenttia suurem-
pi kuin viime vuoden vastaavana aikana. Paperite-
ollisuuden tuotantovolyymi on kohonnut puutavaran
tuotantoa nopeammin.

Metsateollisuuden tuotannon kasvu ei ole viela
johtanut alan vientihintojen nousuun. Vuoden alus-
sa sellun maailmanmarkkinahinnat kohosivat Iu-
paavasti, mutta elokuusta alkaen ne ovat jalleen
alentuneet. Tarkeimpien paperilaatujenkin vienti-
hinnat ovat tana vuonna laskeneet.

Metalli- eli teknologiateollisuuden tuotanto supistui
viime vuonna, mutta kuluvan vuoden alku osoitti jo
kdannettd parempaan. Kesan aikana nousutahti
voimistui selvasti. Tammi-elokuussa metalliteolli-
suuden tuotantomaara oli jo 1dhes 6 prosenttia suu-
rempi kuin vuotta aiemmin, kun elektroniikan ja
sahkotuotteiden valmistus oli kohonnut 9 prosenttia
ja koko muu metalliteollisuus yhteensa puoli pro-
senttia. Koneiden ja laitteiden seka metallien val-
mistus on lisdantynyt, mutta kulkuneuvojen tuotanto
on vahentynyt selvasti. Metallituotteiden valmistus
on polkenut paikoillaan.

Kemianteollisuudessa tuotanto on tammi-elokuussa
kohonnut prosentin. Muussa tehdasteollisuudessa
etenkin huonekalujen tuotantomaarat ovat kohon-
neet nopeasti, mutta elintarviketeollisuuden tuotan-
to on lisdantynyt vain hieman.

Teollisuuden nakymat melko hyvat

Teollisuusyritysten luottamus suotuisaan kehityk-
seen kohosi kesan aikana. Optimismi on nakynyt
erityisesti hyvina tuotanto-odotuksina, ja tilauskan-

takin on parantunut, mutta valmistuotevarastot ovat
hieman kasvaneet.

Kaupan myyntimaara edelleen vahvassa vedos-
sa

Vahittdiskaupan myyntimaara on kasvanut selvasti
jo usean vuoden ajan. Viime vuonna myyntivolyymi
kasvoi noin 4 prosenttia. Lisaksi autokauppa (ml.
polttoaineet ja huolto) kohotti myyntidan jopa 17
prosenttia. Tukkukaupan vuosikasvu oli runsaat 3
prosenttia.

Kuluvan vuodenkin aikana vahittaismyynnin nousu
on jatkunut vahvana. Tammi-elokuussa vahittais-
myynnin maara oli jopa runsaat 5 prosenttia suu-
rempi kuin vuotta aiemmin. Samalla vahittaismyyn-
nin arvo oli kasvanut vajaat 5 prosenttia, joten
myynnin keskihinnat olivat hieman alentuneet. Au-
tokaupassa (korjaus, huolto ja polttoaineet ml.)
myyntimaara nousi 9 prosenttia ja tukkukaupassa-
kin 7 prosenttia.

Uusia henkildautoja on tammi-syyskuussa merkitty
ajoneuvorekisteriin 115 400 kappaletta eli jo pro-
sentin verran vdhemman kuin vuosi sitten. Nain
autokauppa on tasaantumassa viime vuoden vero-
uudistuksen aiheuttaman myyntipiikin jaljiltd. Kui-
tenkin pakettiautojen rekisterdinnit ovat kasvaneet
selvasti, mutta myds kuorma-autojen ja linja-autojen
ostot ovat lisdantyneet.

Loppuvuodellekin vahittdiskaupan myynnin naky-
mat ovat hyvat. Kotitalouksien reaalitulot kohoavat
selvasti, eikd kuluttajien luottamuksessakaan ole
odotettavissa suuria muutoksia. Ensi vuonna kau-
pan kasvu jaanee jo hieman hillitymmaksi.

Tyottomyys alentunut hieman

Tyollisten maara oli vime vuonna keskimaarin 0,3
prosenttia pienempi kuin vuotta aiemmin. Tydvoi-
man tarjonta oli samana aikana supistunut 0,4 pro-
senttia. Tyottdbmyysaste oli tasan 9 prosenttia eli
kymmenyksen alempi kuin kahtena edellisend vuo-
tena.

Kuluvan vuoden kolmannella neljanneksella tydllis-
ten maara oli 0,4 prosenttia suurempi kuin vuotta
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aiemmin, ja tehdyt tydtunnit olivat kasvaneet run-
saan prosentin. Tyévoiman tarjonta oli pysynyt en-
nallaan, joten ty6ttdbmyysaste oli vuodessa alentu-
nut kahdella prosenttiyksikon kymmenyksella. Tyo-
voimaan kuulumattomien ty6ikaisten maara oli kas-
vanut vuodessa prosentin.

Teollisuudessa tyoskenteli toisella neljanneksella
471 000 henkilda eli 14 000 vAhemman kuin vuotta
aiemmin. Rakennusalan tydllisyys oli 156 000 hen-
kilda eli sama kuin vuotta aiemmin. Samalla monien
palvelualojen tydllisyys oli kohonnut, joskin liiken-
teen tyodllisyys oli selvasti supistunut. Kolmannen
neljanneksen tyollisyysaste (15-64—vuotiaat) oli
68,9 prosenttia eli 0,1 prosenttiyksikk6d korkeampi
kuin vuotta aiemmin. Vuosikymmenen lopulle tavoi-
teltava 75 prosentin tyollisyysaste vaatisi jopa
250 000 tydllisen lisaysta nykyiseen verrattuna.

Odotamme koko vuoden keskimaaraisen tyottod-
myysasteen alenevan tdna vuonna kymmenyksen
tai kaksi. Mikali odotettu talouskasvun hienoinen
nopeutuminen toteutuu, voi ty6ttdmyys ensi vuon-
nakin hieman pienentyd. Oman epavarmuutensa
tyollisyysnakymille luo nykyinen poikkeuksellisen
hamara kuva seuraavista tulopoliittisista neuvotte-
luista ja niihin luvassa olevista veroporkkanoista.

Inflaatio erittdin vahaista

Viime vuoden keskimaaraiset kuluttajahinnat olivat
0,9 korkeammat kuin vuotta aiemmin. Tana vuonna
inflaatio on viela hitaampaa. Kevaalla kuluttajahinto-
jen keskitaso oli ajoittain jopa alempi kuin vuotta
aiemmin, kun etenkin alkoholijuomat halpenivat
veromuutosten vuoksi.

Kuluvan vuoden tammi-syyskuussa keskimaaraiset
kuluttajahinnat ovat olleet aivan samat kuin vuotta
aiemmin. Suurimmista hyddykeryhmistad esimerkiksi
asumismenot ovat tana vuonna kallistuneet vain
prosentin, koska asuntolainojen alentuneet korot
ovat kompensoineet muiden asumiskulujen nousua.
Elintarvikkeiden keskihintojen vuosinousu on helmi-
kuusta alkaen pysytellyt noin prosentissa. Alkoholi-
juomien ja tupakan keskihinnat ovat maaliskuusta
alkaen olleet koko kuluvana vuonna 10 prosenttia
alemmat kuin vuotta aiemmin.

Jatkossa monissa kuluttajahinnoissa on nousupai-
neita. Ainakin 6ljyn huippuhinnat lisdavat korotus-
paineita niin polttonesteisiin kuin matkalippuihin.
Oliy- ja Kaasualan Keskusliiton hintaseurannan
mukaan bensiinin hinta olikin lokakuun puolivalissa
17 prosenttia korkeampi kuin vuotta aiemmin, ja
dieseldljyn vahittaishinta oli kohonnut jopa 24 pro-
senttia. Samana aikana kevyt polttodljy oli kallistu-
nut perati 43 prosenttia. Korotkaan eivat enaa las-
ke. Silti vuoden keskimaarainen inflaatio jaa muu-
tamaan prosenttiyvksikbn kymmenykseen. Ensi
vuonna Yyllettdneen ainakin yli prosentin inflaatioon,
mutta kahta prosenttia ei saavutettane.

Vientikin kasvoi kesalla nopeasti

Tavaraviennin euromaardinen arvo oli kesa-
elokuussa 10 prosenttia suurempi kuin vuotta ai-
emmin. Tammi-elokuun viennin arvo oli kohonnut 3
prosenttia. Viennin hinnat olivat kohonneet vajaan
prosentin, joten tavaraviennin volyymi kasvoi pari
prosenttia kahdeksan kuukauden aikana. Tavara-
tuonnin arvo oli kesa-elokuussa 11 prosenttia suu-
rempi kuin vuotta aiemmin, ja tammi-elokuussa
kasvu oli 5 prosenttia. Tuonnin hinnat olivat kohon-
neet elokuuhun asti 2,5 prosenttia, joten tuonnin
volyymikin oli kasvanut runsaat 2 prosenttia.

Kauppatase oli vime vuonna runsaat 11 mrd. euroa
ylijagdmainen. Samalla palvelutase oli runsaat 2
miljardia alijadmainen ja koko vaihtotase tarkistettu-
jen tietojen mukaan 6,0 miljardia ylijagamainen, mika
oli 4,5 miljardia vahemman kuin edellisena vuotena.

Kuluvan vuoden tammi-elokuussa kauppatase ol
7,7 mrd. euroa ylijgdmainen, ja palvelujen
ulkomaankauppa oli 1,3 miljardia alijgdmainen.
Koko vaihtotaseen ylijaamaa kertyi kahdeksassa
kuukaudessa 3,4 mrd. euroa eli 1,1 miljardia
enemman kuin viime vuoden vastaavana aikana.
Odotamme my6s koko vuoden vaihtotaseen
yljadman lisdantyvan viime vuoteen verrattuna.
Ensi vuonna voidaan yltda vield hieman
suurempaan ylijaggmaan.

Valtion tulot ovat viela menoja suuremmat

Valtion verotulot olivat viime vuonna 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.

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 vielad 0,8 mrd. euroa meno-
ja suuremmat. Valtionvelka oli syyskuun lopussa 61
mrd. euroa eli pari miljardia alempi kuin vuoden
alkaessa. Jatkossa valtionvelka voi hieman kasvaa-
kin, mutta se sailyy silti eurooppalaisittain 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 joulukuun alkupuolella.
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Tehdasteollisuuden tuotanto
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Kauppa- ja vaihtotase
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Valtion tulot ja menot
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32,5 ‘\/., // \JN!E-L%‘\”:‘_/./\/\/ 32,5
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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 29 32 33 33 30 33 27 35 30 36 32
Tuonti 156 23 20 20 25 -01 45 32 47 35 38 50
Vienti 25 29 27 30 28 30 55 45 60 45 48 6.6
Kulutusmenot 29 29 31 25 34 21 23 1.9 26 23 24 24
- yksityiset 35 35 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 3.0 18 25 49 29 25 40 26 4.1 3.1 58 20
Kokonaiskysynta 27 28 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
Valtiovarainministerié (VM) Syyskuussa 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




