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KANSAINVALISET SUHDANTEET JA RAHOITUSMARKKINAT

Oljyn korkea hinta puhuttaa

Yhdysvaltain keskuspankki vahensi elokuussa rahapoliittista elvytysta nostamalla ohjauskor-
kojaan, vaikka 6ljyn noussut hinta ja tydmarkkinoilta saadut odotettua heikommat luvut ovat
aiheuttaneet huolta talouskasvun jatkokehityksesta. Keskuspankin arvioiden mukaan kasvun
hidastuminen on tilapaista ja se vakuuttaa jatkavansa punnittuja rahapoliittisia toimia. Kiris-
tystahti kuitenkin lienee verkkainen nykyisissa oloissa. Euroalueella taloutta koskevat luotta-
musmittarit ovat sdilyneet tasoilla, jotka kertovat varovaisuudesta. Palvelusektorin arviot ny-

kytilanteesta ovat kohentuneet.

Yhdysvalloissa tyomarkkinoiden koheneminen
on hidastunut

Yhdysvalloissa talous kasvoi huhti-kesdkuussa
kolmen prosentin vuosivauhtia. Yksityisen kulutuk-
sen laimea, yhden prosentin annualisoitu lisdys
selitti kasvun hidastumisen ensimmaiseen vuosinel-
jannekseen verrattuna. Sen sijaan investoinnit li-
saantyivat tuntuvasti. Niiden vuositasolle muunnettu
kasvu oli lahes yhdeksan prosenttia.

Myds kesakuiset tiedot yksityisen kulutuksen kehi-
tyksesta olivat vaisuja. Etenkin autojen ja muiden
kalliiden kestokulutustavaroiden kysyntd vaimeni.
Silti kuluttajien luottamus talouteen on Conference
Boardin mittarin mukaan noussut kesan aikana.
Heindkuun taso 106,1 oli korkein kahteen vuoteen.

Yksityisen kulutuksen laimeaan kehitykseen on
ehkad vaikuttanut osaltaan energian noussut hinta,
vaikka Oljyn hinta suhteessa kaytettavissad oleviin
tuloihin onkin sailynyt kohtuullisena takavuosien
kriisiaikoihin verrattuna. Kulutusta voi hidastaa
my0Os tyomarkkinatilanne. Uusia tydpaikkoja on
parin viimeisen kuukauden aikana syntynyt aiem-
paa vahemman. Tama on nakynyt myos tulojen
vaimentuneena nousuna.

Keskuspankki uskoo, ettd talouden hidastunut kas-
vu on tilapainen ilmid. Niinpa se nosti ohjauskorkoa
kesdkuun ja elokuun avomarkkinakomitean koko-
uksissa. Mikali kuitenkin vield elokuutakin koskevat
talousluvut kertovat kulutuksen laimentumisesta ja
tydmarkkinoiden tilan heikentymisesta, rahapolitii-
kan kiristystahti todennakadisesti hidastuu.

Euroalueen kasvundkymat ovat hieman kohen-
tuneet palvelusektorissa

Euroalueen suhdannekuva on kesan aikana pysy-
nyt kutakuinkin ennallaan. Tarkistetut arviot ensim-
maisen vuosineljanneksen bruttokansantuotteen
kasvusta olivat samat kuin ennakkotiedoissa. Brut-
tokansantuote lisdantyi 0,6 % edelliseen vuosinel-
jannekseen verrattuna. Vuoden 2003 tammi-
maaliskuuhun verrattuna kasvua kertyi 1,3 %. Koko
vuodelle on siis odotettavissa vajaan kahden pro-
sentin BKT-lisays.

Teollisuustuotanto on loppukevaalla ollut verraten
ripeassa vuosikasvussa. Toukokuussa teollisuus-

tuotannon maara oli lahes nelja prosenttia suurempi
kuin vuotta aiemmin. Investointitavaroiden tuotanto
lisdantyi 5,6 %. Uusia tilauksia on tullut melko ripe-
aan tahtiin vuoden 2003 kevaaseen verrattuna.
Erityisesti perusmetallin ja metallituotteiden tilauk-
set ovat lisdantyneet.

Teollisuuden luottamus on pysytellyt lukemassa -4,
mutta palvelusektorissa luottamus on parantunut
hieman. Palvelusektorin kohentunut luottamus pe-
rustuu arvioihin nykytilanteesta pikemmin kuin odo-
tuksiin tulevasta kehityksesta. Vahittaiskaupan huo-
lestuneisuus on hieman vahentynyt, mutta maakoh-
taiset erot luottamuksessa ovat pysyneet suurina.
Saksassa vahittaiskauppiaat nakevat tilanteen edel-
leen varsin synkkana, kun taas esim. Ranskassa
luottamus on vahvistumassa. Kesakuussa vahit-
téiskaupan maara laski Saksassa, mutta nousi
Ranskassa. Koko euroalueella vahittaiskaupan
volyymi oli 1,2 % suurempi kuin vuotta aiemmin.

Kuluttajien luottamus pysyi euroalueella heindkuus-
sa tasolla -14. Kuluttajat ovat siis edelleen melko
varovaisia arvioidessaan suhdannekuvaa. Varovai-
suutta lisdnnee tydmarkkinoiden tila. Kesakuussa
euroalueen tyéttomyysaste sailyi 9 prosentissa.

Rakennussektorilla ei mene hyvin euroalueella,
Luottamusmittari painui heindkuussa tasolle -17,
vaikkakin teollisuuden kapasiteetin keskimaaraisen
kayttdasteen nousu kolmannella vuosineljanneksel-
I& on hieman rohkaisevaa investointien vahittaisen
kaynnistymisen nakdkulmasta.

Talouskasvun vaimeudesta huolimatta inflaatio on
kiihtynyt 6ljyn kohonneen hinnan vuoksi. Kuluttaja-
hinnat olivat heinakuun ennakkotietojen mukaan
2,4 % korkeammat kuin vuotta aiemmin. Toteutunut
inflaatio on siis nopeampaa kuin Euroopan keskus-
pankin alle kahden prosentin tavoite keskipitkalle
aikavalille. Kuitenkin muut hinnat kuin energia ovat
edelleen maltilliset eikd keskuspankilla siten ole
kiirettd ohjauskoron nostoon.

Sen sijaan Ison-Britannian keskuspankki todenna-
koisesti jatkaa rahapolitiikan kiristysta lahikuukausi-
na, silld se on huolissaan asuntojen hinnannousus-
ta ja yksityinen kulutuksen lisdantymistahdista.

Tarja Heinonen
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Teollisuus on kaantynyt odotettuun nousuun

Vuoden alkukuukausina talouskasvu tukeutui kauppaan ja asuntotuotantoon, mutta viime kuu-
kausina teollisuustuotantokin on alkanut nousta. Yrityskyselyt viittaavat siihen, etta teollisuu-
den piristyva kehitys jatkuu myos vuoden jalkipuolella. Kotitalouksienkin talousoptimismi on
sdilynyt korkealla. Tydllisten maara on ollut hieman viime vuotta pienempi. Samalla tyévoiman
tarjontakin on vahentynyt ja ty6ttomyysaste on ollut jopa hieman alempi kuin vuotta aiemmin.
Inflaatio on tana vuonna ollut pysdhdyksissa, mutta loppuvuodelle on odotettavissa hienoista
kuluttajahintojen nousua. Ulkomaankaupassa on jatkunut selva vientitulojen ylijaama. Valtion-
talouskin on sailynyt ylijaamaisena. Ensi vuonnakin kansantalous kasvanee kohtuullisesti.

Teollisuustuotanto on vihdoin kohonnut

Teollisuustuotanto polki paikoillaan viime vuonna
seka tdman vuoden ensimmaisella neljanneksella.
Toisella vuosineljanneksella tuotantomaara kohosi
selvasti, ja koko alkuvuoden teollisuustuotanto oli jo
lahes 3 prosenttia suurempi kuin vuotta aiemmin.

Metsateollisuuden tuotanto kohosi jo viime vuonna
pari prosenttia ja nousu on jatkunut tdna vuonna.
Kuluvan vuoden tammi-kesakuussa metsateollisuu-
den tuotantomaarad oli 6 prosenttia suurempi kuin
viime vuoden vastaavana aikana. Seka paperiteolli-
suuden ettd puutavaran tuotantomaarat ovat lisdan-
tyneet.

Metsateollisuusyritysten tuloskehitystd on vaikeut-
tanut eri paperilaatujen maailmanmarkkinahintojen
aleneminen. Kuitenkin puutavaran ja sellun hinnat
ovat tdnd vuonna kohonneet selvasti. Elokuussa
sellun dollarimaaraiset hinnat olivat jo neljanneksen
korkeammat kuin vuotta aiemmin ja euromaaraiset-
kin hinnat lahes viidenneksen korkeammat.

Metalli- eli teknologiateollisuuden tuotanto supistui
viime vuonna, mutta kuluva vuosi on osoittanut jo
hienoista nousua. Tammi-kesdkuussa metalliteolli-
suuden tuotantomaara oli runsaat 2 prosenttia suu-
rempi kuin vuotta aiemmin, kun elektroniikan ja
sahkotuotteiden valmistus oli kohonnut runsaat 3
prosenttia ja koko muu metalliteollisuus yhteensa
noin prosentin. Koneiden ja laitteiden valmistus on
lisdantynyt jopa kymmeneksen, mutta kulkuneuvo-
jen tuotanto on vahentynyt Iahes viidenneksen.

Kemianteollisuudessakin tuotanto on piristynyt vai-
mean alkuvuoden jalkeen, ja ensimmaisen vuosi-
puoliskon tuotantomaara oli sentdan prosentin suu-
rempi kuin viime vuonna. Muussa tehdasteollisuu-
dessa etenkin huonekalujen seké elintarvikkeiden
tuotantomaarat ovat kohonneet.

Teollisuuden nakymat parantuneet selvasti

Alkuvuoden latteuden jalkeen teollisuuden luotta-
musindeksi on kohonnut selvasti optimismin puolel-
le. Luottamuksen kohoaminen on nakynyt erityisen
hyvina tuotanto-odotuksina, mutta tilauskannan

kehityksessa on vield parantamisen varaa, ja val-
mistuotevarastotkin ovat hieman kasvaneet.

Heindkuinen TT:n neljdnnesvuosibarometri antoi
vahvoja viitteita siita, ettd teollisuus odottaa melko
hyvaa suhdannekehitystd vuoden jalkipuoliskolla.
Yksikaan keskeisista toimialoista ei odota suhdan-
teiden heikkenemista. Etenkin viennin odotetaan
kasvavan, mutta tyollisyydessa ei ole paranemista
nakopiirissd. Investoinneissakin on pitkasta aikaa
pientad nousua odotettavissa.

Kaupan myyntimaira vahvassa nousussa

Vahittdiskaupan myyntimaara on lisdantynyt nope-
asti jo usean vuoden ajan. Viime vuonnakin myynti-
volyymi kasvoi noin 4 prosenttia. Taman lisaksi
autokauppa (ml. polttoaineet ja huolto) lisasi myyn-
tidan jopa 17 prosenttia. Tukkukaupan vuosikasvu
oli runsaat 3 prosenttia.

Kuluvan vuoden ensimmaisella puoliskolla vahit-
taismyynnin nousu on jatkunut vahvana. Tammi-
kesakuussa vahittaismyynnin maara oli jopa run-
saat 5 prosenttia suurempi kuin vuotta aiemmin.
Autokaupassa myyntimaara nousi 13 prosenttia ja
tukkukaupassakin jopa 7 prosenttia.

Uusia henkildautoja on tammi-heindkuussa merkitty
ajoneuvorekisteriin 94 000 kappaletta eli enda pro-
sentin verran enemman kuin vuosi sitten. Monissa
maakunnissa rekisterdinnit ovat jaaneet jo viime
vuotta pienemmiksi. Erityisesti pakettiautojen rekis-
teréinnit ovat kasvaneet selvasti, mutta myds kuor-
ma-autojen ja linja-autojen ostot ovat lisdantyneet.
Autoalan ennusteryhma arvioi tdna vuonna ylletta-
van 145000 uuteen henkildautoon, joka on jok-
seenkin sama maara kuin viime vuonna ja kaikkien
aikojen viidenneksi suurin vuosimyynti Suomessa.

Koko vahittédiskaupan myynnin nakymat talle vuo-
delle ovat hyvat. Kotitalouksien reaalitulot kohoavat
selvasti, eikd kuluttajien luottamuksessakaan ole
odotettavissa suuria muutoksia.
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Tyo6ttomyys suunnilleen ennallaan

Tyodllisten maara oli vime vuonna keskimaarin 0,3
prosenttia pienempi kuin vuotta aiemmin. Tydvoi-
man tarjonta oli samana aikana supistunut 0,4 pro-
senttia. Tehdyt ty6tunnit supistuivat prosentin ver-
ran. Tyottdmyysaste oli tasan 9 prosenttia eli kym-
menyksen alempi kuin kahtena edellisena vuotena.

Kuluvan vuoden toisella neljanneksella tydllisten
maara oli 0,7 prosenttia pienempi kuin vuotta ai-
emmin, mutta tehdyt tyétunnit olivat kasvaneet pari
prosenttia. TyOvoiman tarjonta oli supistunut hie-
man tydllisid enemman, joten tyottdmyysaste oli
vuodessa alentunut prosenttiyksikon kymmenyksel-
I&. Tydvoimaan kuulumattomien tydikaisten maara
oli kasvanut vuodessa yli 2 prosenttia, ja erityisesti
miesten osuus heista oli kasvanut. Samalla miesten
tyéttdmyysaste oli alentunut, kun taas naisten tyot-
tomyysaste oli kohonnut.

Teollisuudessa tyoskenteli toisella neljanneksella
470 000 henkil6a eli 11 000 vahemman kuin vuotta
aiemmin. Rakennusalankin tydllisyys supistui muu-
tamalla tuhannella henkil6lla. Samalla monien pal-
velualojen tyéllisyys oli kohonnut. Toisen neljan-
neksen tydllisyysaste (15-64—vuotiaat) oli 67,9 pro-
senttia eli 0,4 prosenttiyksikk6a alempi kuin vuotta
aiemmin.

Odotamme ty6ttdmyysasteen pysyvan koko tana
vuonna jokseenkin viime vuoden lukemissa, jolloin
tyéttdomyys olisi paikoillaan jo neljantena perakkai-
sena vuotena. Mikali odotettu talouskasvun hienoi-
nen nopeutuminen toteutuu, voi ty6ttdmyys ensi
vuonna hieman jo helpottaa.

Inflaatio pysahtynyt tilapaisesti

Viime vuoden keskimaaraiset kuluttajahinnat olivat
0,9 korkeammat kuin vuotta aiemmin. Tana vuonna
inflaatio on hidastunut entisestaan, ja ajoittain kulut-
tajahinnat ovat olleet jopa alemmat kuin vuotta ai-
emmin.

Kuluvan vuoden tammi-kesakuussa keskimaaraiset
kuluttajahinnat ovat olleet aavistuksen alemmat
kuin vuotta aiemmin. Suurimmista hy6dykeryhmista
esimerkiksi asumismenot ovat tdnd vuonna kallistu-
neet vain 0,2 prosenttia, koska asuntolainojen korot
ovat alentuneet selvasti. Elintarvikkeiden keskihin-
tojen vuosinousu on helmikuusta alkaen pysytellyt
alle prosentissa. Alkoholijuomien ja tupakan keski-
hinnat ovat maaliskuusta alkaen olleet jopa 12 pro-
senttia alemmat kuin vuotta aiemmin.

Jatkossa monissa kuluttajahinnoissa on nousupai-
neita. Etenkin 6ljyn huippuhinnat lisdavat korotus-
paineita niin polttonesteisiin kuin matkalippuihinkin.
Korotkaan eivat enadd laske. Kesadkuinen ennus-
teemme puolen prosentin inflaatiosta koko kuluvalle
vuodelle saattaa osoittautua muutaman kymmenyk-
sen yliarvioivaksi, mutta ensi vuonna inflaatio ko-
honnee jo normaalimmalle 1-2 prosentin tasolle.

Vienti kasvanut hiljalleen

Tavaraviennin euromaaradinen arvo oli tammi-
kesakuussa prosentin verran suurempi kuin vuotta
aiemmin. Viennin hinnat olivat kuitenkin alentuneet
hieman, joten tavaraviennin volyymi kasvoi pari
prosenttia vuoden ensimmaisella puoliskolla. Tava-
ratuonnin arvo oli tammi-kesakuussa 2 prosenttia
suurempi kuin vuotta aiemmin. Tuonnin hinnat oli-
vat kohonneet samaa tahtia, joten tuonnin volyymi
on polkenut paikoillaan.

Kauppatase oli viime vuonna runsaat 11 mrd. euroa
ylijgdmainen. Samalla palvelutase oli vajaat 2 mil-
jardia alijgdmainen ja koko vaihtotase 7,4 miljardia
ylijadmainen, mika oli runsaat 2 miljardia vahem-
man kuin edellisena vuotena.

Kuluvan vuoden tammi-toukokuussa kauppatase oli
4,6 mrd. euroa Yylijagdmainen, ja palvelujen
ulkomaankauppa oli 0,9 miljardia alijaga@mainen.
Koko vaihtotaseen ylijaamaa kertyi viidessa
kuukaudessa 1,9 mrd. euroa eli 0,6 miljardia
enemman kuin viime vuoden vastaavana aikana.
Odotamme my6s koko vuoden vaihtotaseen
ylijgdman lisdantyvan hieman viime vuoteen
verrattuna. Ensi vuonnakin voidaan yltdad hieman
suurempaan ylijaggmaan.

Valtion tulot kasvaneet menoja nopeammin

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.

Valtion menot kasvoivat viime vuonna prosentin.
Henkildstd- ja muut kulutusmenot kohosivat noin 6
prosenttia. Siirtomenot kunnille lisdantyivat selvasti,
ja kotitalouksille seka elinkeinoille ne kasvoivat pari
prosenttia. Valtionvelan korkomenot supistuivat
kymmeneksen. Tulot olivat vield pari miljardia euroa
menoja suuremmat. Valtion bruttovelka oli viime
vuoden lopussa 63,3 mrd. euroa.

Kuluvan vuoden tammi-kesakuussa valtion kassatu-
lot ovat kasvaneet 4 prosenttia ja kassamenot pro-
sentin. Tulot olivat viela 1,3 mrd. euroa menoja
suuremmat. Valtionvelka oli kesdkuun lopussa 60
mrd. euroa eli runsaat 3 miljardia alempi kuin kuusi
kuukautta aiemmin. Jatkossa valtionvelka voi hie-
man kasvaakin.

Lauri Uotila

Tassé julkaisussa olevat ennusteluvut on laadittu
kesédkuun puolivélissd. Nykytiedonkin valossa ne
vaikuttavat ainakin talouden keskeisten kasvuluku-
Jjen osalta melko ajantasaisilta. Tarkistetun ennus-
teemme julkaisemme 9.9.2004.
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Tehdasteollisuuden tuotanto
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Kauppa- ja vaihtotase
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Valtion tulot ja menot
Iiman lainoja, lyhennyksia ja arvopaperisijoituksia, mrd. eur

40,0 40,0
Kassatulot A

o N

350 ,,_//ﬁ\‘ Kassamenot 35,0

V/J ~—~""
A~ N
325 \/. // \ MW/ /J‘ 325
30,0 /j 30,0
V4
27,5 ‘/v 27,5
25,0 25,0
98 99 00 01 02 03 04
KOTIMAISET SUHDANNENAKYMAT
Kysynta ja tarjonta
Maaran muutos, % 2002 2003 2004 2005
BKT 2,3 2,0 2,8 3,1
Tuonti 1,9 2,6 2.0 4.5
Kokonaistarjonta 2,2 2,2 2,6 34
Vienti 51 1,1 3.0 5,0
Kulutus 2,2 3,5 2,7 2,2
- yksityinen 1,5 43 3,2 2,7
- julkinen 3,8 1,6 1,5 1,0
Investoinnit -3,1 2,1 2.0 4,5
Varastot* -0,2 04 -0,1 0,0
Mrd. eur 2002 2003 2004 2004
Kauppatase 13,6 11,2 12,5 13,5
Vaihtotase 10,6 7,4 8,4 9.4
Kuluttajahinnat, %** 1,6 0,9 0,5 1,8
Ansiotaso. %** 3,5 4,0 3,6 3,7
Tyo6ttdmyysaste, %** 9,1 9,0 9,0 8,8
* ml. tilastovirhe, vaikutus bkt:een, %
** vuosikeskiarvo
Ennusteet: Sampo Pankki Oyj / Ekonomistit,
laadittu 06/2004




== 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 2.8 2.5 2.9 2.8 3.0 2.6 3.1 2.8 3.1 3.1 3.4 2.6
Tuonti 2.0 2.3 14 2.7 3.0 3.9 4.5 3.2 4.3 34 3.9 6.4
Vienti 3.0 2.7 25 2.9 2.8 4.9 5.0 4.7 4.4 4.1 4.5 5.9
Kulutusmenot 2.7 2.5 2.7 2.6 3.3 . 2.2 1.9 2.7 2.2 2.4 .
- yksityiset 3.2 3.0 3.0 3.0 3.7 2.8 2.7 2.1 3.0 2.5 2.5 2.7
- julkiset 1.5 1.4 2.0 1.5 2.3 1.0 1.0 1.4 1.9 1.5 2.0 0.9
Kiinteat investoinnit 2.0 1.8 2.2 3.3 3.5 14 4.5 25 4.1 4.5 55 2.3
Kokonaiskysynta 2.6 2.5 2.6 2.8 3.0 2.9 3.4 2.9 3.4 3.1 3.5 3.6
TALOUDEN TASAPAINO
Vaihtotase, mrd. Eur 8.4 7.3 8.8 7.9 7.9 . 9.4 8.3 9.9 8.1 8.8 .
Kuluttajahinnat, % 0.5 0.5 04 0.4 0.3 0.1 1.8 1.8 1.7 1.7 1.7 1.5
Ansiotason muutos, % 3.6 34 34 . 3.3 3.2 3.7 3.5 3.8 . 3.8 3.6
Tyo6ttdmyysaste, % 9.0 8.8 8.9 8.9 8.9 9.0 8.8 8.5 8.6 8.6 8.7 8.8
Ennustaja: Julkaistu: Ennustaja: Julkaistu:

Sampo Pankki Oyj
Valtiovarainministerio (VM)
Suomen Pankki (SP)

Tassa katsauksessa on kaytetty yleison saatavilla olevia tietoja.

Kesakuussa 2004
Toukokuussa 2004

Maaliskuussa 2004

Elinkeinoelaman tutkimuslaitos (ETLA)

Pellervon taloudellinen tutkimuslaitos (PTT)

Palkansaajien tutkimuslaitos (PT)

Keskeiset tilastolahteet ovat: EcoWin, Tilastokeskus, Suomen Pankki ja Tullihallitus.

Kesakuussa 2004
Huhtikuussa 2004
Maaliskuussa 2004




