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Maltillista kasvua

Yhdysvaltain talouskasvu ylsi viime vuonna todennakoisesti n. 4,4 prosenttiin. Tana vuonna
kasvu maltillistuu. Yksityisen kulutuksen lisdantymista jarruttavat kohoavat korot ja hidastuva
kaytettavissa olevien tulojen kasvu. Inflaatiovauhti nayttaa pysyvan vield ainakin tana vuonna
aisoissa. Vaihtotaseen vaje pysyy suurena. Kiinan talouskasvu sailyy nopeana, mutta Japa-
nissa BKT lisaantyy selvasti hitaammin kuin viime vuonna. Euroalueen kasvu jaa vaatimatto-
maksi tdnakin vuonna. Inflaatiopaineet pysyvit viahaisind, ainakin mikali geopoliittiset jannit-
teet eivat lisaanny tavalla, joka nostaisi 6ljyn hintaa uudelleen.

Maailmantalouden kasvun teravin huippu ohitettiin
viime vuonna, mutta kuluvankin vuoden nakymat
vaikuttavat suotuisilta mm. Yhdysvalloissa ja Kii-
nassa. Sen sijaan kasvuennusteita on korjattu alas-
pain Japanissa ja euroalueella. Keskeiset epavar-
muustekijat ovat edelleen 6ljyn hinta ja mahdolliset
valuuttakurssien voimakkaat liikkeet. Jalkimmainen
riski aiheutuu Yhdysvaltain mittavasta vaihtotaseen
alijgamasta. Vaikka o6ljyn hinta on alentunut loka-
kuun huippulukemista, se on edelleen melko kor-
kea. Geopoliittisen jannityksen kiristyminen jollain
Oljyntuotantoalueella voisi nostaa 6ljyn hintaa uu-
delleen.

Yhdysvalloissa korot nousevat edelleen

Yhdysvalloissa talous kasvoi ilmeisesti noin neljan
prosentin vuosivauhtia viime vuoden viimeiselld
neljannekselld. Joulumyynti piristyi vaisun alun jal-
keen melko reippaaseen kasvuun ja etenkin auto-
kauppa kavi vilkkaana. Teollisuuden ostopaallikdi-
den arviot suhdanteista kohenivat. Ostopaallikk6in-
deksin lukema oli joulukuussa 58,6 eli se oli selvasti
yli kriittisen 50:n rajan.

Yksityisen kulutuksen vahvuuden kaantépuolena on
matala saastamisaste. Kaytettavissa olevista tulois-
ta saastettiin lokakuussa vain 0,2 prosenttia. Kulut-
tajien luottamus talouteen on vahvistunut ja se saat-
taa heijastua ostoskayttaytymiseen.

Yhdysvaltain keskuspankin kokouspdytakirja kertoi
jyrkentyneista kannoista inflaation riskin suhteen.
Tama on tae rahapolitiikan kiristdmisen jatkumiselle
l&hikuukausina. Seuraava korkopaatds syntyy 1-2.
helmikuuta pidettavassa kokouksessa. Sitd seuraa-
vat avomarkkinakomitean kokoukset ovat 22. maa-
liskuuta ja 3. toukokuuta.

Marraskuussa kuluttajahinnat olivat 3,6 prosenttia
korkeammat kuin vuotta aiemmin, mutta pois lukien
ruuan ja energian hintojen vaikutus inflaatio oli 2,2
prosenttia. Kuluvan vuoden kuluttajahintojen nou-
suvauhti lienee 2,5 prosenttia, mikali éljyn hinta ei
l[&hde uudelleen nousuun. Korkojen kohoaminen

hillitsee asuntoinvestointien ja kulutuksen kasvua,
joten tdna vuonna talouskasvu hidastuu noin 3,5
prosenttiin.

Kiinan kasvu jatkuu kiivaana

Kiinan hallituksen virallinen ennuste tdman vuoden
kasvuksi on kahdeksan prosenttia. Tavoiteltu inflaa-
tiovauhti on puolestaan nelja prosenttia. Molemmat
lukemat nayttdvat mahdollisilta saavuttaa, talouden
kasvuvauhti saattaa olla jopa hieman ennakoitua
nopeampaa. Suorat sijoitukset Kiinaan lisdantyivat
tammi-marraskuussa 22 % edellisen vuoden vas-
taavaan ajanjaksoon verrattuna.

Japanin talouskasvuennusteita on korjattu alaspain.
Kuluvan vuoden BKT-lisdys arvioidaan runsaaksi
prosentiksi. Taustalla on viimevuotista laimeampi
kasvu yksityisessd kulutuksessa seka investoin-
neissa. Talouden kasvu on siis vahvasti viennin
varassa. Joulukuinen Tankan-suhdannebarometri
kertoi suurten teollisuusyritysten aiempaa vahai-
semmasta luottamuksesta talouteen.

Euroalueen kasvuennusteita on korjattu alas-
pain

Viennin hidastuva kasvu merkitsee sita, etta euro-
alueen BKT lisdantynee tanakin vuonna alle kaksi
prosenttia. Korkeana pysytteleva tyéttdomyysaste
hillitsee yksityisen kulutuksen lisdysta ja investoin-
tiaktiviteetti sailyy suhteellisen vaimeana.

Inflaatiovauhti ylittda keskuspankin noin kahden
prosentin tavoitteen tdman vuoden alkukuukausina.
Alkukesan aikana inflaatio todennakdisesti hidas-
tuu, silla silloin energian hinnan vuotta aikaisemmat
vertailutasot ovat korkeahkot. Vaatimaton talous-
kasvu hillitsee inflaatiopaineita. Yha todennakoi-
semmalta vaikuttaa se, etta Euroopan keskuspan-
kin ohjauskorko tulee pysymaan matalana vahin-
tdan vuoden viimeisiin kuukausiin saakka.

Venégjén tavoittelemaan noin seitseman prosentin
talouskasvuun on vaikea paasta tadna vuonna, silla
kotimaisen kysynnan kasvu nayttda olevan hidas-
tumassa. BKT-lisdys saattaa jaada lahemmaksi
kuutta prosenttia. Inflaatiovauhdin odotetaan painu-
van alle kymmeneen prosenttiin.

Tarja Heinonen
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Talous kasvaa aivan kohtuullisesti

Suomen taloudellinen kehitys oli viime vuonna melko suotuisaa. Kokonaistuotanto lisaantyi
kolmisen prosenttia eli ainakin prosenttiyksikon enemman kuin edellisena vuotena. Kasvua
tukivat seka ulkomainen etta kotimainen kysynta. Vuoden jalkipuoliskolla tyollisyyskin koheni
melko selviasti. Ulkomaankaupassa vientitulot olivat tuontimenoja suuremmat jo yhden-
tenatoista vuotta perakkain. Keskimaaraiset kuluttajahinnat pysyivit jokseenkin edellisen vuo-
den tasolla. Valtiontaloudessa tulot lisdantyivat odotettua suotuisammin ja yhteensa ne olivat
vield menoja suuremmat. Yritykset ja kotitaloudet luottavat edelleen talouden nousuun. Alka-
neena vuotena onkin hyvat mahdollisuudet jatkaa viime vuoden kaltaista talouskasvua.

Teollisuustuotanto 4 prosentin nousussa

Teollisuuden tuotantomaara lisdantyi vime vuonna
verraten nopeasti. Tammi-marraskuussa koko teol-
lisuuden tuotanto oli runsaat 4 prosenttia suurempi
kuin vuotta aiemmin. Tehdasteollisuuden nousu oli
hieman nopeampikin, silld energian ja vesihuollon
tuotanto kasvoi vain prosentin ja kaivostoiminnan
tuotanto supistui selvasti. Tuotannon kasvun myoéta
teollisuuden konkurssitkin ovat védhentyneet selvas-
ti. Tammi-marraskuussa pantiin vireille lahes Vvii-
dennes vahemman teollisuusyritysten konkursseja
kuin vuotta aiemmin.

Metsateollisuuden tuotanto oli tammi-
marraskuussa lahes 6 prosenttia suurempi kuin
vuotta aiemmin. Sellu- ja paperiteollisuuden tuotan-
to oli kasvanut vajaat 7 prosenttia, mutta puuteolli-
suuden tuotanto oli lisdantynyt vain pari prosenttia.

Metsateollisuuden yritysten tuloskehitysta on jarrut-
tanut euromaaraisten vientihintojen alamaki. Sellun
maailmanmarkkinahinnat ovat kuitenkin hieman
nousseet viime viikkoina, mutta paperilaatujen vien-
tihinnat ovat samalla sailyneet lahes ennallaan.
Kuitenkin kotimaiset kantohinnat ovat kaantyneet
lievdan nousuun vuoden takaisen notkahduksen
jalkeen.

Metalli- eli teknologiateollisuuden tuotanto koho-
si tammi-marraskuussa runsaat 6 prosenttia, kun
nousu paasi vauhtiin vuoden jalkipuoliskolla. Toimi-
alaryhman kasvu on tukeutunut elektroniikka- ja
sahkotuotteiden valmistukseen, jonka tuotanto ol
tammi-marraskuussa noin 12 prosenttia suurempi
kuin edellisen vuoden vastaavana aikana. Koneiden
ja laitteiden sekd metallien valmistus on lisdantynyt,
mutta kulkuneuvojen tuotanto on vahentynyt selvas-
ti. Myds metallituotteiden valmistus on supistunut
hieman.

Kemianteollisuudessa tuotanto supistui viela al-
kuvuonna, mutta tammi-marraskuussa se on ollut
sentddn runsaan prosentin suurempi kuin vuotta
aiemmin. Muussa tehdasteollisuudessa huonekalu-
jen tuotantomaarat ovat kohonneet, mutta elintarvi-
keteollisuuden tuotanto on polkenut paikoillaan.

Tevanake-teollisuuden tuotantomaara on jatkanut
pitkaa alamakeaan.

Teollisuudella kohtalaiset nakymat

Teollisuusyritysten suhdannendkymat paranivat
vime kesana. Syksyn aikana luottamus hieman
aaltoili, kun maailman 0ljy- ja valuuttamarkkinoilla
nakyi epasuotuisaa kehitystd. Kuitenkin yritysten
enemmiston kasvuodotukset sailyivat positiivisina
koko loppuvuoden. Jokseenkin kaikki toimialat ar-
vioivat alkaneen vuoden alulle melko hyvaa tuotan-
tokehitystd, mutta nakymat pidemmalle ovat jo hie-
man varovaisia.

Kaupalla suotuisa myyntikehitys

Vabhittdiskaupan myyntimaara on kasvanut selvasti
jo pitkdan. Vuonna 2003 myyntivolyymi kasvoi noin
4 prosenttia. Samalla autokauppa (ml. polttoaineet
ja huolto) kohotti myyntidan jopa 17 prosenttia ja
tukkukauppa runsaat 3 prosenttia. Vuonna 2004
vahittdismyynti lisdantyi edelleen voimakkaasti,
mutta autokaupassa uusien autojen myynti tasaan-
tui edellisen vuoden korkealle tasolle.

Viime vuoden tammi-lokakuussa vahittdismyynnin
volyymi nousi edelleen selvasti. Myynnin maara oli
4.5 prosenttia suurempi kuin vuotta aiemmin. Eten-
kin kodin elektroniikka kavi hyvin kaupaksi. Esimer-
kiksi matkapuhelimia toimitettiin viime vuonna vahit-
taismyyntiin noin 1,6 miljoonaa kappaletta eli enem-
man kuin koskaan. Tammi-lokakuussa koko vahit-
tdismyynnin arvo oli kasvanut 4 prosenttia, joten
vahittdismyynnin  keskihinnat  olivat  hieman
alentuneet. Autokaupassa (korjaus, huolto ja poltto-
aineet ml.) myynnin maara sekad arvo nousivat 7
prosenttia ja tukkukaupassakin lahes 6 prosenttia.
Siten hintataso on polkenut suunnilleen paikoillaan
kaupan kaikissa portaissa.

Uusia henkiléautoja merkittiin vuonna 2004 ajoneu-
vorekisteriin runsaat 147 000 kappaletta eli jo kol-
misen prosenttia vahemman kuin vuosi sitten. Au-
tokauppa on tasaantunut edellisen vuoden verouu-
distuksen aiheuttaman myyntipiikin jaljiltd. Kuitenkin
pakettiautojen rekisterdinnit ovat kasvaneet jopa
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neljdnneksen, ja kuorma-autojen seka linja-autojen
ostot ovat lisdantyneet jonkun verran.

Alkaneelle vuodelle vahittdiskaupan myynnin na-
kymat ovat jo hieman viime vuosia laimeammat.
Kotitalouksien reaalitulot noussevat selvasti hi-
taammin kuin kahtena edellisend vuotena. Kuiten-
kin kuluttajien luottamus on korkealla, joten vahit-
taismyynnin volyymi voi kasvaa 2-3 prosenttia.

Tyollisyys koheni syksyn aikana

Vuonna 2003 seka tydllisten etta tydvoiman maarat
supistuivat hieman. Tyoéttdmyysaste oli tasan 9
prosenttia eli kymmenyksen alempi kuin kahtena
edellisena vuotena.

Vuoden 2004 tammi-marraskuussa tyollisten maara
oli sama kuin vuotta aiemmin, mutta syys-
marraskuussa tyollisyys oli jo runsaat 30 000 hen-
ked korkeampi kuin edellisen vuoden vastaavana
aikana. Tyévoiman tarjonta oli tammi-marraskuussa
supistunut hieman, joten ty6ttdmyysastekin oli vuo-
dessa alentunut ldhes kahdella prosenttiyksikon
kymmenykselld. Tyévoimaan kuulumattomien tyo-
ikaisten maara oli kasvanut vuodessa prosentin.

Teollisuuden tyollisyys on viime vuonna supistunut
runsaat 2 prosenttia ja rakennustoiminnankin lahes
yhta paljon. Samalla julkisten ja yksityisten palvelu-
jen tyollisyys on lisdantynyt.

Koko viime vuoden keskimaaradinen tyottdmyysaste
aleni kymmenyksella 8,9 prosenttiin. Odotamme
tallekin vuodelle hienoista alenemista. Mikali talo-
uskasvun jatkuu odotusten mukaisena, voi tyotto-
myys ensi vuonnakin hieman pienentya.

Inflaatio palaa "normaalille” tasolle

Kuluttajahinnat olivat vuonna 2003 vain 0,9 korke-
ammat kuin vuotta aiemmin. Vuonna 2004 inflaatio
oli vield hitaampaa. Alkuvuonna kuluttajahintojen
keskitaso oli ajoittain jopa alempi kuin vuotta aiem-
min, kun etenkin alkoholijuomat halpenivat vero-
muutosten vuoksi. Koko vuoden keskimaarainen
inflaatio oli 0,2 prosenttia. Edellisen kerran Suomen
inflaatio oli yhta hidasta noin 50 vuotta aiemmin.

Elintarvikkeiden hinnat kohosivat viime vuonna 0,7
prosenttia, ja alkoholijuomien ja tupakan keskihin-
nat alenivat yli 10 prosenttia. Asumiskustannukset
kohosivat runsaan prosentin. Halventuneen alkoho-
lin ohella inflaatiota jarrutti erityisesti viestintéapalve-
lujen eli puhelumaksujen halpeneminen lahes kym-
meneksella.

Tana ja ensi vuonna kuluttajahinnat kohonnevat 1-2
prosenttia. Monilla kaupan ja palvelujen aloilla
huippukirea kilpailu on painanut hinnat jo sietorajo-
jen tuntumaan. Lainakorotkaan eivat enaa alentune.
Monet julkisen sektorin tariffit ovat nousemassa.

Viennin maara kasvanut kohtuudella

Tavaraviennin euromaarainen arvo oli tammi-
marraskuussa 3 prosenttia suurempi kuin vuotta
aiemmin. Viennin keskihinnat olivat kohonneet puo-
lisen prosenttia, joten tavaraviennin volyymikin kas-
voi vajaat 3 prosenttia. Tavaratuonnin arvo oli tam-
mi-marraskuussa 9 prosenttia suurempi kuin vuotta
aiemmin, Tuontihinnat olivat kohonneet samana
aikana runsaat 3 prosenttia, joten tavaratuonnin
volyymi oli kasvanut karkeasti arvioiden lahes 5
prosenttia.

Tavarakaupan tase oli vuonna 2003 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.

Viime vuoden tammi-marraskuussa kauppatase oli
9,7 mrd. euroa ylijagdmainen, ja palvelujen ulko-
maankauppa oli 2,0 miljardia alijgdmainen. Koko
vaihtotaseen ylijadmaa kertyi 4,8 mrd. euroa eli
hieman vdhemman kuin edellisen vuoden vastaa-
vana aikana. Odotamme myds kuluvalle ja ensi
vuodelle selvaa vaihtotaseen ylijagdmaa.

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. Tuloylijagdama oli 2,4 mrd. euroa eli 0,5
mrd. euroa pienempi kuin edellisend vuotena.

Viime vuoden tammi-marraskuussa valtion kassatu-
lot ovat kasvaneet 4 prosenttia verotulojen noustes-
sa 3 prosenttia. Kassamenot ovat samalla lisdanty-
neet 3 prosenttia. Tulonsiirrot kunnille ja kotitalouk-
sille olivat kohonneet selvasti. Menojen kasvua
hillitsivat valtionvelan korkomenojen sekd kaytto-
omaisuusinvestointien selvd aleneminen. Tulot
olivat viela miljardi euroa ylijadmaiset. Valtionvelka
oli vuoden lopussa 63,8 mrd. euroa eli tuloylijaa-
masté huolimatta noin 0,5 miljardia suurempi kuin
vuoden alkaessa.

Lauri Uotila

Tassé julkaisussa olevat ennusteluvut on laadittu
Joulukuussa 2004. Nykytiedonkin valossa ne vaikut-
tavat ainakin talouden keskeisten kasvulukujen
osalta ajantasaisilta. Tarkistetun ennusteen vuosille
2005-2006 julkaisemme 3.3.2005.
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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
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KOTIMAISET SUHDANNENAKYMAT

Kysynta ja tarjonta
Maaran muutos, % 2003 2004 2004 2006

BKT 2.0 3.1 3.1 2.5
Tuonti 2.6 1.5 3.0 3.0
Kokonaistarjonta 2.2 2.7 3.1 2.6
Vienti 1.1 2.2 4,5 4.0
Kulutus 3.5 2,7 2.2 1.9
- yksityinen 4.3 3,4 3,5 2,3
- julkinen 1.6 1.0 1,5 1,0
Investoinnit -2.1 4.5 3,0 2.0
Mrd. eur 2003 2004 2005 2006
Kauppatase 1.1 11.0 11,5 12.0
Vaihtotase 6.0 6.0 6,5 7.0
Kuluttajahinnat, %** 0.9 0.2 1,4 1,8
Ansiotaso. %** 4.0 3.6 3.5 2.9

Tyottomyysaste, %** 9.0 8.9 8.7 8.5

*%

vuosikeskiarvo

Ennusteet: Sampo Pankki Oyj / Ekonomistit,
laadittu 12/2004




== SAMPO

ENNUSTEVERTAILUA

Ennuste vuodelle 2004 Ennuste vuodelle 2005
Sampo VM ETLA PTT PT SP Sampo VM ETLA PTT PT SP
KYSYNTA JA TARJONTA
Maaran muutos, %

BKT 341 32 33 33 33 30 3.1 2.8 30 30 36 3.2
Tuonti 15 20 1.7 20 25 -01 3.0 27 52 35 38 5.0
Vienti 22 33 23 30 28 30 45 41 53 45 48 6.6
Kulutusmenot 27 25 29 25 34 21 2.2 1.9 24 23 24 24
- yksityiset 34 30 33 29 37 26 25 21 26 27 25 29
- julkiset 1.0 14 20 1.5 27 09 1.5 1.5 1.9 1.5 23 09
Kiinteat investoinnit 45 35 40 49 29 25 3.0 30 3.7 31 58 2.0
Kokonaiskysynté 27 29 29 3.0 341 2.2 3.1 2.8 3.5 341 3.7 3.7

TALOUDEN TASAPAINO

Vaihtotase, mrd. Eur 60 73 77 75 72 88 65 73 79 85 90 96
Kuluttajahinnat, % 02 02 02 04 03 041 14 18 1.5 16 1.6 1.4
Ansiotason muutos, % 3.6 3.5 3.5 . 3.5 3.9 3.5 3.5 3.4 . 3.8 3.8
Tyo6ttdmyysaste, % 89 88 89 90 88 9.1 8.7 8.5 87 87 86 8.8
Ennustaja: Julkaistu: Ennustaja: Julkaistu:

Sampo Pankki Oyj Joulukuussa 2004 Elinkeinoelaman tutkimuslaitos (ETLA) Joulukuussa 2004
Valtiovarainministerié (VM) Marraskuussa 2004  Pellervon taloudellinen tutkimuslaitos (PTT) Lokakuussa 2004
Suomen Pankki (SP) Syyskuussa 2004 Palkansaajien tutkimuslaitos (PT) Elokuussa 2004

Téassa 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 tasmallisyydesta, taydellisyydesta tai oikeellisuudesta.

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

sijoitusneuvojan tai muun sopivaksi katsottavan neuvonantajan kanssa ennen ryhtymistéan taloustoimiin.




