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KANSAINVALISET SUHDANTEET

Kasvunakymat edelleen epayhtenaiset

Maailmantalouden kasvuvauhti on hidastunut 6ljyn korkean hinnan ja rahapolitiikan kiristys-
ten myodta. Suuressa osassa maailmaa talouskehitys on kuitenkin edelleen melko suotuisaa.
Yhden poikkeuksen muodostaa euroalue, jonka kasvu nayttaa jaavan hitaaksi tand vuonna
matalista koroista huolimatta. Globalisaation nykyinen vaihe pitaa ylla tiukkaa kilpailua ja pa-
kottaa yritykset kaikissa maanosissa kustannustehokkaaseen tuotantoon. Se hillitsee inflaati-
on kiihtymista, vaikka raaka-aineiden, etenkin 6ljyn hinnannousu olisi muutoin omiaan heratte-
lemaan inflaatio-odotuksia.

Maailmantalouden viimevuotinen poikkeuksellisen nopea kasvu on hieman rauhoittunut tdna vuonna. Laivarah-
tia kuvaava indeksi viittaa siihen, ettd maailmankaupan kasvuvauhti on hitaampaa kuin vuoden vaihteessa ja
eteenpain katsovat mittarit kuten OECD:n ennakoiva indikaattori ja teollisuuden ostopaallikkéindeksit kertovat
suuntauksen jatkuvan maltillistuvaan suuntaan. Kehitykseen ovat vaikuttaneet 6ljyn kohonnut hinta ja rahapoli-
tiikan kiristykset monissa maissa. Yhdysvalloissa ja BRIC-maissa, Brasiliassa, Venajalla, Intiassa ja Kiinassa
kasvunakymat ovat edelleen varsin suotuisat, joskin Brasiliassa inflaation kiihtymispaineet ovat johtaneet kas-
vua rauhoittavaan rahapolitiikan kiristykseen. Venajalla puolestaan tarvittaisiin lisda investointeja paitsi 6ljysek-
toriin, erityisesti pieniin ja keskisuuriin yrityksiin kasvupohjan laajentamiseksi ja vakauttamiseksi tulevina vuosi-
na. Euroalueella ja Japanissa joudutaan tyytymaan hitaaseen kasvuun t&na vuonna.

Oljyn korkea hinta nékyy eri maiden kuluttajahintaindekseissd, mutta 6ljyn vaikutus yleiseen hintatasoon on
jdanyt rajalliseksi. Mikali geopoliittinen jannitys oOljyntuottajamaissa ei lisdanny olennaisesti, 6ljyn tynnyrihinta
(brent) voi alentua vahitellen vajaaseen 50 dollariin kysynnan kasvun hidastuessa. Tarjontapuolen muutokset
eivat yksin riité 6ljyn hintakehityksen tasaantumiseen.

Yhdysvalloissa talouskasvu hidastuu vahitellen

Yhdysvaltain talouden kasvuvauhdin ennakkotietoja ensimmaiseltd vuosineljannekselta korjattiin yldspain, 3,7
prosenttiin vuositasolla tarkasteltuna kasvuna. Korjaus ei kuitenkaan muuttanut kasityksia siita, ettd kuluvan
vuoden talouskasvu on keskiarvona tana vuonna trendin mukaista, eli 3 — 3,5 prosentin luokkaa. Kasvu perus-
tuu seka tana ettd ensi vuonna edelleen lahinna yksityiseen kulutukseen ja investointeihin.

Kotitalouksien kulutusta tukee ansioiden nousu, joka nakyy erilaisissa etuuksissa pikemmin kuin palkoissa.
Myds tyéttomyys alenee vahitellen. Asuntomarkkinat ovat pysyneet vahvoina, silla joukkolainakorot eivat vas-
toin odotuksia ole nousseet, vaan suuntaus on ollut pikemminkin laskeva. Siten 30 vuoden mittaisen asuntolai-
nan korko on pysynyt alle kuuden prosentin rahamarkkinakorkojen toteutuneesta ja odotetusta kohoamisesta
huolimatta. Joukkolainakorkojen mataluutta on ollut vaikea selittda millaan yksittaisella tekijalla. Selitykseksi on
tarjottu odotettua talouskasvun vaimenemista. Kuitenkin useimmat ennusteet osoittavat Yhdysvaltain kasvun
jatkuvan melko nopeana ja osakehinnat ovat viime aikoina olleet noususuunnassa. Joukkolainakorot voivat olla
matalia myds siksi, etta inflaation odotetaan pysyvan maltillisena ja keskuspankin rahapolitiikan siis arvioidaan
onnistuvan inflaation hillinnassa. Demograafisilla tekijdilla on myo6s arveltu olevan vaikutusta joukkolainakorkoi-
hin. Mikali ikdantyneet sijoittajat suosivat salkuissaan korkomaaraisia sijoituskohteita riskipitoisempien osakkei-
den asemasta, joukkolainakorot pysyvat matalina. Tallaisessa selitysmallissa kuitenkin osakehinnat laskisivat
tai eivat ainakaan nousisi koetunlaisesti. Yksi korkotason selittdja on ainakin se, ettd etenkin monet aasialaiset
keskuspankit ovat edelleen tehneet dollarimaaraisia sijoituksia. Jos sijoittajien kaytds muuttuisi, pitkat korot
nousisivat ja silla olisi talouskasvua hidastava vaikutus.

Maltillinen korkotaso tukee investointeja. Asuntorakennusinvestointien lisaksi yritysten investoinnit kasvavat
yha, mutta kasvu jai alkuvuonna odotettua hitaammaksi. Ostopaallikkdindeksi kertoo yritysten pysyneen melko
luottavaisina talouden suhteen, mikd on omiaan edistdmaan investointeja. Kuitenkin yritysten odotukset ovat
vahitellen muuttuneet varovaisemmiksi.

Inflaatio-odotukset ovat vaimentuneet. Tama nakyy verrattaessa inflaatiosuojatun obligaation korkoa tavallisen
valtion obligaation korkoon. Naiden ero kuvastaa rahoitusmarkkinoiden odotuksia inflaation suhteen. Ero on
kaventunut noin 2,3 prosenttiin maaliskuun lopun 2,7 prosentista. Toteutuva pohjainflaatio lienee vuosikeskiar-
vona 2,4 prosenttia tdnd vuonna, silla 6ljyn kohonneen hinnan vaikutukset eivat nayta siirtyvan muihin hintoihin
taysimaaraisesti. Tama kertoo edelleen tiukasta kilpailutilanteesta, jossa yritysten hinnoitteluvoima on rajallista.

Keskuspankin arviot talouskasvun jatkumisesta nopeana ja tarve kohottaa varovaisesti kotitalouksien saasta-
misastetta puhuvat sen puolesta, ettd keskuspankki jatkaa ohjauskorkojen asteittaista nostoa. Keskuspankki
yrittda puheillaan ja lausunnoillaan ohjata myods joukkolainakorkoja ylemmaksi, mutta toistaiseksi tata tavoitetta
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KANSAINVALISET SUHDANTEET

nayttaa olevan vaikea saavuttaa. Yksittéiset nousupiikit ovat laimentuneet nopeasti. Joukkolainakorot nousisivat
kestavammin, jos talouskasvun tai inflaation kiihtymisesta alkaisi kertyd merkkeja tai jos sijoittajat haluaisivat
hajauttaa salkkuaan voimakkaammin muihin valuuttoihin esimerkiksi siksi, ettd he ovat huolissaan vaihtotaseen
valtavasta vajeesta. Vaje suhteessa bruttokansantuotteeseen tulee olemaan yli kuusi prosenttia tanakin vuon-
na. Tamanhetkisen kehityksen valossa nayttaa silta, ettd vahittaisia rahapolitikan kiristyksia tehdaan, kunnes
Fed Funds-korko on neljan prosentin tuntumassa.

Aasiassa kasvu on epayhtendista

Kiinan talous oli jarruttelusta huolimatta 9,4 prosentin kasvussa kuluvan vuoden ensimmaiselld neljanneksella.
On mahdollista, etta todellinen kasvu on ollut virallista tilastoa nopeampaakin. Viime vuonna kasvun arveltiin
maakuntien luvuista paateltynd olleen useita prosenttiyksikkdja julkistettua 9,5 prosenttia kivaampaa. Tana
vuonna BKT:n lisdys lienee keskimaarin 8,5 - 9 prosentin tuntumassa, silld energiansaanti voi osoittautua pul-
lonkaulaksi kesan aikana teollisuustuotannon kasvulle. Kotimaisten investointien kasvua pyritdan hidastamaan,
mutta investointiaste pysyy kansainvalisessa vertailussa korkeana. Kiinan inflaatiovauhti on talouskasvuun nah-
den hidasta, kolmen prosentin luokkaa. Vaihtotaseen ylijadma on lisdantynyt, kun viennin kasvu on sailynyt
vahvana, mutta tuonnin kasvu on hidastunut. /ntian maataloustuotannon kasvun odotetaan jaadvan heikoksi,
mutta teollisuuden ja palveluiden tuotannon kasvu jatkuu vankkana tana vuonna. Siten kokonaistuotanto lisdan-
tyy 6-7 prosenttia. Kevaalla Intian keskuspankki kiristi hieman rahapolitikkaansa inflaatiopaineiden torjumiseksi.
Kuluttajahinnat nousevat kuluvana vuonna noin viisi prosenttia.

Japanin kokonaistuotannon kasvu osoittautui ensimmaiselld vuosineljdnnekselld melko vahvaksi. Edelliseen
neljdnnekseen verrattuna kasvua kertyi 1,2 %. Vuositasolle muutettuna BKT lisdantyi 4,9 prosenttia. Kasvu
pohjautui yritysten investointien ja yksityisen kulutuksen lisdantymiseen. Viennissa oli vaikeuksia IT-sektorin
kansainvalisen varastosopeutuksen vuoksi. Vaikka viennin Kiinaan ja Yhdysvaltoihin odotetaan piristyvan jat-
kossa, kuluvan vuoden talouskasvu jddnee 1 — 1,5 prosenttiin tdnd vuonna. Kuluttajahinnat polkevat |&hes pai-
koillaan tana ja ensi vuonna.

Euroalueen kasvu tukeutuu vientiin

Euroalueen BKT oli kuluvan vuoden ensimmaisella neljannekselld 0,5 prosenttia suurempi kuin viime vuoden
lopulla, mika merkitsi sita, ettd BKT-lisdys edellisen vuoden vastaavaan ajankohtaan nahden oli 0,9 prosenttia.
Erot eri maiden valilla pysyivat suurina. Kasvu jai heikoksi etenkin Italiassa ja Alankomaissa. Sen sijaan Saksan
talous oli positiivinen yllattaja viennin vankan vedon ansiosta. Koko Euroopan unionin BKT lisdantyi vuodessa
1,7 prosenttia. Yksityinen kulutus oli 1,5 % ja investoinnit 3,8 % suuremmat kuin vuotta aiemmin.

Viime kuukausina on saatu merkkeja heikkenevasta kehityksesta. Esimerkiksi EuroCOIN-mittari, joka heijaste-
lee BKT:n muutoksia, kertoo talouskasvun olevan euroalueella hidasta. Talouden ilmapiiri-mittari on ollut myo6s
laskussa, kun teollisuusyritysten suhdanneodotukset ovat muuttuneet aiempaa synkemmiksi. Belgian teollisuu-
den luottamus, jota usein kaytetdan ennakoimaan laajemminkin euroalueen teollisuuden nakymia, on heikenty-
nyt tuntuvasti tana vuonna. Myds Saksan IFO-suhdannebarometri on laskenut tammikuusta Iahtien.

Markkinakorot ovat olleet laskusuunnassa, kun odotukset Euroopan keskuspankin koronnostosta ovat hiipuneet
ja vaatimukset rahapolitiikan keventdmisesta ovat voimistuneet. Euroopan keskuspankilla ei silti ole suurta tar-
vetta muuttaa ohjauskorkoaan téana vuonna, ehka ei vield ensi vuonnakaan. Hidas talouskasvu vahentaa inflaa-
tiopaineita. Inflaatiovauhti on 6ljyn korkea hinta pois lukien pysynyt rauhallisena ja tydvoimakustannukset nou-
sevat maltillisesti. Nama seikat puoltaisivat koron alentamista, joskin koron laskun vaikutus voisi olla 1ahinna
psykologinen kun otetaan huomioon jo valmiiksi matala korkotaso.

Euroopan keskuspankin haluttomuuteen laskea korkoa on kuitenkin syynsa. Euroalueen rahan maara kasvaa
selvasti viitearvoaan nopeammin ja erdissa euroalueen maissa asuntojen hinnat ovat nousseet nopeasti. Raha-
politikan kevennys voisi aiheuttaa asuntomarkkinoille kuplia. Lisdksi Euroopan keskuspankki arvioi, ettd kas-
vuongelmat johtuvat euroalueen jaykista rakenteista pikemmin kuin koroista. EU:n uusissa jasenmaissa jayk-
kyydet ovat vahaisempia ja se on osaselitys sille, mm. verraten matalan kustannustason ohella, miksi ns. uu-
teen Eurooppaan suuntautuu ulkomailta tuotannollisia investointeja, jotka luovat talouskasvua. Kasvu on nope-
aa (noin kuuden prosentin luokkaa) erityisesti Baltian maissa.

Jaykkyyksien kehityksen kannalta kuluva vuosi on mielenkiintoinen. Toisaalta EU:n perustuslain hylkdaminen
Ranskassa ja Alankomaissa kertoo ainakin osittain kansalaisten haluttomuudesta muutoksiin. Globalisaation
paine kuitenkin pakottaa uudistuksiin esim. tydmarkkinoilla ja verotuksessa. Jos niitd ei tehda EU:n laajuisesti,
maat etenevat omissa reformeissaan eritahtisesti ja eri tavoin. Tasta ovat esimerkkina tydajan pidennykset Sak-
sassa ja verotuksen keveneminen mm. Virossa. Saksan tulevat vaalit ovat myos tarkeat jaykkyyksien vahenta-
misen ndkokulmasta, silla gallupien perusteella odotettavissa oleva hallituspohjan muutos luo mahdollisuuksia
tydmarkkina- ja sosiaaliturvauudistusten jatkamiselle aiempaa pidemmin askelin.

Tarja Heinonen
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Tyomarkkinahairiot ovat hidastaneet talouskasvua

Tuotannon kasvu vauhdittui viime vuoden aikana selvasti. Kuluvan vuoden alussa oli perustel-
tua odottaa tillekin vuodelle melko hyvia kasvulukemia. Kuitenkin ensimmaisen neljanneksen
tilastot kertoivat hyvin vaisusta noususta. Toinen neljannes jaa heikoksi erityisesti paperiteol-
lisuuden tyosulkujen ja lakkojen vuoksi. Olemme joutuneet leikkaamaan koko vuoden brutto-
kansantuotteen arviotamme runsaalla prosenttiyksikolla, eli harvinaisen paljon. Kuitenkin tyol-
lisyystilanne nayttaa paranevan hiljalleen. Inflaatio sadilyy hyvin hitaana ja ulkomaankauppa
ylijadmaisena. Ensi vuodelle odotamme hieman parempaa kasvua jo pelkdastaan alentuneen
vertailutason vuoksi.

Viennin volyymi on kasvanut edelleen

Suomen viennin volyymi lisdantyi viime vuonna 3,5 prosenttia. Tavaraviennin volyymi kasvoi vuonna 2004 run-
saat nelja prosenttia, mutta palvelujen vienti supistui pari prosenttia. Viennin arvo kohosi viime vuonna 4,5 pro-
senttia, joten viennin keskihinnat nousivat prosentin.

Metsateollisuuden viennin arvo kasvoi viime vuonna runsaan prosentin. Massan ja paperin viennin arvo kasvoi
kaksi prosenttia, mutta puutavaran viennin arvo pysyi ennallaan. Viennin volyymi kuitenkin kohosi, silld metsa-
teollisuuden vientihinnat alenivat hieman.

Metallien jalostuksen viennin arvo kasvoi viime vuonna perati kolmanneksen, kun metallien maailmanmarkkina-
hinnat kohosivat selvasti. Koneteollisuudenkin viennin arvo nousi 16 prosenttia, mutta kulkuneuvoteollisuuden
viennin arvo oli viime vuonna ldhes neljdnneksen pienempi kuin vuotta aiemmin.

Elektroniikka- ja sdhkoétuoteteollisuuden viennin arvo oli viime vuonna 5 prosenttia pienempi kuin vuotta aiem-
min. Volyymi nayttda kuitenkin lisdantyneen, silla toimialan vientihinnat alenivat edelleen. Kemikaalien seka
kemiallisten tuotteiden viennin arvo oli viime vuonna 15 prosenttia suurempi kuin vuotta aiemmin.

Kuluvan vuoden alkukuukausina viennin kasvu nopeutui hieman

Kuluvan vuoden tammi-huhtikuussa tavaraviennin arvo oli 8 prosenttia suurempi kuin vuotta aiemmin. Vienti-
hinnat olivat samalla nousseet hieman, joten tavaraviennin volyymi oli kohonnut noin 5 prosenttia. Palvelujen
viennin maaran on arvioitu polkeneen paikoillaan vuoden ensimmaisella neljanneksella.

Touko-kesdkuun vientilukemat tulevat olemaan poikkeuksellisia, koska paperialan tydmarkkinariidat pitivat pa-
peritehtaat suljettuina. Olettaen, etta alan tehtaat kdynnistyvat normaalisti heindkuussa, odotamme kokonais-
viennin kasvavan hieman tanakin vuonna. Ensi vuonna ovat tdydet edellytykset kohtalaisen hyvallekin vientike-
hitykselle.

Investoinnit kdantyneet nousuun

Kiinteiden investointien maara lisdantyi vime vuonna lahes 5 prosenttia kahden vuoden alamaen jalkeen. Asun-
toinvestoinnit kohosivat 8 prosenttia, mutta muut talorakennusinvestoinnit supistuivat viitisen prosenttia. Maa-ja
vesirakennusinvestoinnit kasvoivat lahes 5 prosenttia. Investoinnit koneisiin laitteisiin ja kuljetusvalineisiin li-
saantyivat kymmeneksen.

Tuore EK:n yrityskysely kertoo teollisuuden investointisuunnitelmien olevan arvoltaan tana vuonna 10 prosenttia
viime vuoden investointeja suuremmat. Etenkin kemianteollisuuden, koneteollisuuden ja metsateollisuuden
investoinnit ovat nousussa. Energiainvestointeja kohottaa kdynnissa oleva maailman suurin ydinvoimalainves-
tointi. Silti teollisuuden investointien suhde jalostusarvoon jaa viela totuttua matalammaksi.

Pari vuotta kestanyt asuntoinvestointien voimakas nousu nayttaa jo laantumisen merkkeja. Vuoden ensimmai-
sella neljanneksella asuntoinvestoinnit polkivat paikoillaan ja uusien asuntojen aloittaminen vaheni. Samalla
teollisuusrakennusten aloitukset ovat volyymiltaan kasvaneet. Odotamme koko kansantalouden investointien
lisdantyvan seka tana etta ensi vuonna 2-3 prosenttia.

Kulutusmenojen kasvu hidastumassa

Kotitalouksien tulojen ostovoima kasvoi kahtena viime vuotena erittdin nopeasti, eli noin 5 prosenttia vuodessa.
Verotuksen keveneminen nosti nettoansioita hieman bruttoansioita nopeammin, ja padomatulot lisdantyivat.
Ostovoimaa on tukenut myds hyvin alhainen inflaatio. Yksityisen kulutuksen volyymi on kasvanut 3-4 prosenttia
vuodessa ja saastamisaste on kohonnut hieman.
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Kuluvan vuoden ensimmaiselld neljannekselld yksityisen kulutuksen volyymi kasvoi enda 1,5 prosenttia. Vuo-
den loppuosalle odotamme kuitenkin hieman nopeampaa kulutuksen kasvua, silla palkkasumma kohoaa edel-
leen verraten hyvaa vauhtia, ja inflaatiokin on jaamassa hieman aiemmin ennakoitua hitaammaksi. Odotamme
koko vuoden nousuksi 2,5 prosenttia. Ensi vuonna kulutuksen kasvutahti jatkunee jokseenkin samana.

Tuotannon nousuvauhti lahes puolittumassa tana vuonna

Viime vuonna kokonaistuotannon maara lisdantyi ennakkotietojen mukaan jopa 3,7 prosenttia. Se oli selvasti
enemman kuin vuoden varrella saattoi odottaa. Seka teollisuuden ettd monien palvelualojen tuotantomaarat
lisdantyivat selvasti.

Teollisuustuotannon volyymi kasvoi viime vuonna lahes 5 prosenttia. Metalliteollisuuden tuotantomaara kohosi
7 prosenttia, metsateollisuuden tuotanto 6 prosenttia ja muiden teollisuusalojen tuotanto jo selvasti vahemman.
Teollisuuttakin nopeammin lisdantyivat vime vuonna kaupan seka pankki- ja vakuutustoiminnan tuotantomaa-
rat. Rakennustuotanto kohosi pari prosenttia.

Kuluvan vuoden ensimmaisella neljanneksella kokonaistuotannon maara oli vain prosentin suurempi kuin vuotta
aiemmin. Tosin tyOpaivaa kohden nousu oli sentdan kaksi prosenttia. Toista neljannesta rasittavat tydmarkkina-
hairiét, mutta loppuvuoden kehitys nostanee koko vuoden nousun noin kahteen prosenttiin, ja ensi vuonna voi-
daan paasta kolmen prosentin kasvuun.

Tyollisyystilanteen muutokset vahaisia

Tydllisten maara supistui vime vuoden alkupuoliskolla, mutta toisella puoliskolla tydllisyys parani. Koko vuonna
keskimaarin tyollisten maara oli aivan sama kuin edellisend vuotena. Kuitenkin tehdyt tyétunnit lisdantyivat run-
saan prosentin. Tyopaikkojen maara kohosi niin yksityisissa kuin julkisissa palveluissa, mutta teollisuudessa ja
rakennusalalla ne vahenivat. Rakennusalan odotettua heikommat tydllisyyslukemat lienevat ainakin osittain
seurausta lisdantyneesta ulkomaisen vuokratydvoiman kaytosta.

Kuluvan vuoden tammi-huhtikuussa tyéllisten maara oli 1,7 prosenttia eli 38 000 henkil6a suurempi kuin vuotta
aiemmin. Tydvoiman tarjonta oli kohonnut 1,3 prosenttia. Teollisuuden tydllisyys on tanakin vuonna alentunut
hieman (0,6 %), mutta rakennusalan tyéllisyys on lisdantynyt I1ahes 6 prosenttia ja palvelut ovat tydllistaneet pari
prosenttia enemman kuin edellisena vuotena.

Tyoéttdmyysaste oli viime vuonna keskimaarin 8,8 prosenttia eli 0,2 prosenttiyksikkda alempi kuin edellisend
vuotena. Kuluvan vuoden alkukuukausina ty6ttdmyysaste on alentunut edelleen noin 0,2 prosenttiyksikén vuo-
sivauhtia. Odotammekin koko vuoden keskimaaraisen ty6ttdmyysasteen jaavan 8,6 prosenttiin, josta myds ensi
vuonna voidaan paasta pari kymmenesta alemmaksi.

Inflaatio jatkuu hitaana

Kuluttajahinnat nousivat vuonna 2003 keskimaarin vain 0,9 prosenttia ja vuonna 2004 ainoastaan 0,2 prosent-
tia. Elintarvikkeet kallistuivat viime vuonna 0,7 prosenttia ja asumismenot 1,3 prosenttia. Vaatteiden ja jalkinei-
den kuluttajahinnat pysyivat ennallaan. Alkoholijuomien ja tupakan keskihinnat alenivat yli 10 prosenttia.

Kuluvan vuoden tammi-toukokuussa kuluttajahinnat olivat vain 0,6 prosenttia korkeammat kuin vuotta aiemmin.
lImeisesti loppuvuoden inflaatio yltaa jo yli prosenttiin ja koko vuoden keskiarvo noin prosenttiin.

Vaihtotaseen ylijadma on hieman kaventumassa

Vuonna 2004 tavaraviennin arvo oli noin 10 mrd. euroa suurempi kuin tavaratuonnin arvo. Palvelujen ulko-
maankaupasta kertyi alijagdmaa runsaat 2 mrd. euroa. Koko vaihtotase oli maksutasetilaston mukaan vuonna
2004 ylijgdmainen 5,9 mrd. euroa, mika oli 0,2 mrd. euroa enemman kuin edellisend vuotena.

Taman vuoden neljaltd ensimmaiseltd kuukaudelta vaihtotase oli jopa 0,8 mrd. euroa alijadmainen, kun huhti-
kuulle tilastoidut tuotannontekijakorvausmenot (etenkin maksetut osingot) olivat tavallista suuremmat. Koko
vuodelle odotamme kuitenkin runsaan 4 mrd. euron vaihtotaseylijaamaa.

Jo kahdettatoista vuotta perakkain ylijaamaisenad pysynyt vaihtotase on johtanut ulkomaisen nettovelan kuivu-
miseen. Vuoden 2005 huhtikuun lopussa Suomella oli jo runsaat 12 mrd. euroa nettosaatavia ulkomailta.

Lauri Uotila
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Suomen vienti ja vientimarkkinat
1990=100, volyymin liukuva vuosisumma
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KYSYNNAN JA TARJONNAN TASE

Maaran muutos, % 2003 2004 2005 2006

Bkt 2.4 3.7 1.9
Tuonti 2.7 4.8 3.5
Vienti 1.4 3.5 2.5
Kulutus 34 2.9 2.2
-yksityinen 4.4 3.2 25
-julkinen 1.2 2.1 1.5
Investoinnit -1.5 4.6 2.5
- yksityiset -3.0 5.7 25
- julkiset 6.8 -1.1 2.5
Varastot* 0.6 0.9 0
Kokonaiskysynta 25 4.0 23
-kotimainen 3.0 4.2 2.2
KOTITALOUDET

Reaalinen ostovoima 55 4.6 2.0
Saastamisaste** 0.4 1.9 1.2
Tyottdmyysaste**, % 9.0 8.8 8.6

*ml. tilastovirhe,vaikutus bkt:een, %
** vuosikeskiarvo

Ennusteet: Sampo Pankki Oyj/ Ekonomistit




Tuotanto paatoimialoittain
Volyymi-indeksi, 1990=100
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Tehdasteollisuuden tuotanto
12 kk:n liukuva keskiarvo, 1995=100

2 212
Metalli
3 / 193
/
5| 175
/ Koko tehdas-
9 / teollisuus 159
5 e / \ 145
/ /
2 = 132
=N L —
0 /’ e N T 120
/ /’\__, Metsa |~
9 V/l 109
9 / 99
N/
90} 20

35

30

25

20

15

10

96 97 98 29 00 01 02 03 04 05

Rakentamisen kdaynnistyminen
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Kaupan myynti
12 kk:n liukuva keskiarvo, 1995=100
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Autokaupan volyymi
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TUOTANTO PAATOIMIALOITTAIN

Maaran muutos, % 2003 2004 2005

Alkutuotanto -09 22 1.0 2.0
Teollisuus 1.1 4.8 0.8 3.8
- metsa 2.5 6.0 -3.5 4.5
- metalli 0.1 7.0 3.0 4.0
-- sahkotekninen -0.7 13.9 4.0 6.0
Rakentaminen 2.1 2.3 3.0 3.0
Yksityiset palvelut 3.2 4.5 29 3.2
Bkt 2.4 3.7 1.9 3.0

Ennusteet: Sampo Pankki Oyj / Ekonomistit
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Tavaravienti ja tuonti Palkansaajien ansiotaso
2000-hintainen liukuva vuosisumma, mrd. eur Vuosimuutos, %
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Ulkomaankaupan vaihtosuhde Kuluttajahinnat
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Liukuva vuosisumma, mrd. eur
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ENNUSTEVERTAILUA
Ennuste vuodelle 2005 Ennuste vuodelle 2006

Sampo VM ETLA PTT PT SP Sampo VM ETLA PTT PT SP
KYSYNTA JA TARJONTA
Maaran muutos, %
BKT 19 30 22 30 36 30 3.0 26 37 26 33 29
Tuonti 35 32 25 40 40 438 3.0 29 39 35 34 45
Vienti 25 38 12 45 50 46 45 35 58 40 53 438
Kulutusmenot 22 23 26 26 26 26 22 23 25 23 24 27
- yksityiset 25 24 28 28 28 32 25 26 27 24 26 3.2
- julkiset 1.5 20 20 20 20 1.1 1.5 1.5 2.1 2.0 1.8 1.5
Kiinteat investoinnit 25 44 38 32 47 42 25 24 48 23 37 41
Kokonaiskysynta 23 30 22 33 37 35 30 26 38 28 33 3.3
TALOUDEN TASAPAINO
Vaihtotase, mrd. Eur 4.5 56 4.9 6.4 6.6 6.8 6.0 5.8 6.8 6.5 7.8 6.5
Kuluttajahinnat, % 1.0 1.2 1.1 1.0 1.0 1.1 1.6 1.4 1.4 1.6 1.3 1.6
Ansiotason muutos, % 35 35 34 . 3.5 3.3 29 25 2.8 . 26 3.3
Tyottémyysaste, % 86 84 85 87 86 86 8.4 8 82 84 83 85
Ennustaja: Julkaistu: Ennustaja: Julkaistu:
Sampo Pankki Oyj Kesakuussa 2005 Elinkeinoelaman tutkimuslaitos (ETLA) Kesakuussa 2005
Valtiovarainministeri¢ (VM) Toukokuussa 2005 Pellervon taloudellinen tutkimuslaitos (PTT) Huhtikuussa 2005
Suomen Pankki (SP) Maaliskuussa 2005  Palkansaajien tutkimuslaitos (PT) Maaliskuussa 2005

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

Tahan raporttiin sisaltyvaa informaatiota ei tule pitdd Sampo Oyj:n ("Sammon") tai sen tytaryritysten suosituksena millekaan taloustoimelle.
Tahan dokumenttiin sisaltyy informaatiota ja ndkemyksia, jotka Sampo on koonnut ja muodostanut luotettavana pidettavista lahteista.
Sampo, Sammon tytaryritykset, johto tai tydntekijat eivat vastaa niiden tdsmallisyydesta, taydellisyydesta tai oikeellisuudesta.

Kaikkia mielipiteita tai arvioita, jotka on esitetty tdssa raportissa, voidaan muuttaa iiman etukateisvaroitusta. Raportin lukijan tulisi keskustella

sijoitusneuvojan tai muun sopivaksi katsottavan neuvonantajan kanssa ennen ryhtymistéan taloustoimiin.

Suhdanteet ja rahoitusmarkkinat Lainattaessa lahde mainittava
Paatoimittaja Tarja Heinonen
Sampo Pankki Oyj / Ekonomistit
PL 1026, 00075 SAMPO
Vaihde 010 515 15
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