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KANSAINVALISET SUHDANTEET JA RAHOITUSMARKKINAT

Aasiassa kasvunakymat ovat edelleen hyvat

Oljyn korkea hinta aiheuttaa kasvu- ja inflaatioarvioihin jonkin verran epidvarmuutta. Kuitenkin
nayttaa silta, ettd Yhdysvalloissa ja Aasian suurissa maissa kasvunakymét ovat melko hyvit.
Euroopassa kasvu jaa keskimaarin vaimeaksi, kun euroalueen lisdksi BKT-lisdys jaa ennakoi-
tua hitaammaksi myos Britanniassa ja Ruotsissa.

Yhdysvaltain talouskasvu on pysynyt melko nopeana

Oljyn korkeana pysyneesta hinnasta huolimatta Yhdysvaltain kasvunékymét ovat pysyneet melko hyvina. Teolli-
suuden luottamus on kohentunut, tilauskanta on kasvanut ja tuotantomaara oli kesdkuussa lahes nelja prosent-
tia suurempi kuin vuotta aiemmin. Tehdasteollisuuden kapasiteetin kayttdaste on kohonnut 78,4 prosenttiin.
Yritysten investointien odotetaan lisdantyvan noin yhdeksan prosenttia tdnd vuonna. Teollisuuden nakymien
kannalta on tarkea3, etta tulojen kasvu yllapitaa yksityisen kulutuksen lisaysta. Kuluttajien luottamus on lisdan-
tynyt sekd Conference Boardin ettd Michiganin yliopiston mittareilla tarkasteltuna. Vaikka uusia ty6paikkoja on
syntynyt varsin maltillisesti, tyéttdomyysaste on painunut viiteen prosenttiin. BKT:n lisdys on viimeaikaisten talo-
uslukujen perusteella 3,5 prosentin luokkaa tana vuonna.

Kuluttajahinnat olivat kesadkuussa 2,5 prosenttia korkeammat kuin vuotta aiemmin, mutta pois lukien ruuan ja
energian hintojen vaikutus inflaatio oli 2,1 prosenttia. Yhdysvaltain keskuspankin varovaisten koronnostojen linja
jatkuu. Seuraava kokous pidetdan 9. elokuuta. Tuolloin ohjauskorko noussee 3,5 prosenttiin.

Euroalueen kasvu on epédyhtendista

Euroalueen kokonaistuotannon kehitys on pysynyt epdyhtendisend ja luottamusmittarit viittaavat siihen, ettd
jatkossakin erot kasvuvauhdeissa pysyvat melko suurina. Esimerkiksi Irlannissa teollisuuden luottamusindikaat-
tori nousi kesdkuussa lukemaan -2 samaan aikaan, kun Portugalissa luottamus vajosi arvoon -14. Teollisuusyri-
tykset ovat euroalueella keskimaarin melko varovaisia, joskin tuotantoa koskevat odotukset viittaavat hienoiseen
kasvuun. Tehdasteollisuudessa kapasiteetin kayttdaste laski toisella vuosineljanneksella hieman alle 81 pro-
senttiin.

Palvelualoilla euroalueen yritykset arvioivat kysynnan kasvun vaimentuneen hieman viime kuukausina. Saksas-
sa ja Ranskassa palvelusektorin luottamus on kohentunut lievasti, Italiassa palvelualan yritykset arvioivat tilan-
teensa synkaksi. My0s italialaiset kuluttajat suhtautuvat talouteen pessimistisesti. Euroalueen kuluttajien luotta-
musindikaattorin arvo pysyi keskimaarin lukemassa — 15 kesakuussa. Seka kansantaloutta ettd omaa taloudel-
lista tilannetta koskevat arviot sailyivat ennallaan. Euroalueen tyéttémyysaste on edelleen korkea, joskin touko-
kuussa ty6ttdomyys aleni hitusen, 8,8 prosenttiin. Palkkojen nousuvauhti on hidastunut tdna vuonna. Toukokuus-
sa palkat olivat keskimaarin 1,8 prosenttia korkeammat kuin vuotta aiemmin.

BKT:n lisays jaanee euroalueella tdna vuonna hieman alle 1,5 prosenttiin. Energian hinta on nakynyt inflaatiolu-
kemissa. Kesdkuussa kuluttajahinnat olivat 2,1 prosenttia korkeammat kuin vuotta aiemmin, mutta pohjahintojen
nousuvauhti oli maltilliset 1,4 prosenttia. Tuottajahintojen kohoaminen hidastui toukokuussa 3,5 prosenttiin.
Euroopan keskuspankilla ei ole kiirettd muuttaa ohjauskorkoaan, vaikka vaisut kasvunakymat ovat lisanneet
vaatimuksia koron laskusta.

Koron lasku nayttda Isossa-Britanniassa todenndkdisemmaltéd kuin euroalueella. Arvioita Britannian talouden
kasvuvauhdista on korjattu alaspdin sen jalkeen, kun ensimmaisen vuosineljdnneksen BKT-lisdys osoittautui
ennakkotietoja hitaammaksi. Kulutuskysynnan kasvu on vaimentunut ja kuluttajien luottamus talouteen on hei-
kentynyt. Kun yritysten ndkyméat ovat huonontuneet teollisuudessa, rakennusalalla ja palvelusektorissa, koko
vuoden kasvu jaénee hieman yli kahteen prosenttiin.

Kasvu nayttaa jadvan ennakoitua hitaammaksi myods Ruotsissa. Sielld BKT-lisdys on tana vuonna kahden pro-
sentin luokkaa. Ruotsin kuluttajahinnat nousevat vain noin 0,5 prosenttia kuluvan vuoden keskiarvona.

Aasian kasvu pysyy suhteellisen vahvana

Kiinan talouskasvu on pysynyt nopeana ja laajapohjaisena, mutta inflaatio nayttaa tana vuonna jaavan alle kol-
meen prosenttiin. Erityisesti investoinnit lisdantyvat edelleen voimakkaasti. Intian kasvutahti on samaa noin
seitseman prosentin luokkaa kuin viime vuonna. Tankan-yritysbarometri viittaa siihen, ettd Japanissa talousna-
kymat ovat kohenemassa. Yksityinen kulutus on varovaisessa kasvussa ja yritysten investoinnit lisdantyvat.
Japanin kuluttajahintojen muutos on vahaista tana vuonna energian kohonneesta hinnasta huolimatta.

Tarja Heinonen
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Kauppa kay, mutta teollisuustuotanto supistuu

Suomen talouskasvu vaimeni huomattavasti kuluvan vuoden alussa. Ensimmaisen neljannek-
sen kokonaistuotanto oli vain prosentin suurempi kuin vuotta aiemmin, koska teollisuustuo-
tannon kehitys oli odotettua vaimeampaa. Piristymista joudutaan odottelemaan syksyyn asti,
silla toisen neljanneksen kasvua leikkasivat paperialan tyosulut ja muut tydmarkkinahairiot.
Kuitenkin kauppa on kasvanut voimakkaasti, ja monet palvelutoiminnatkin ovat lisddantyneet.
Tyollisyystilanne on parantunut, ja inflaatio on sailynyt hitaana. Ensi vuoden talouskasvu lie-
nee tata vuotta nopeampaa.

Teollisuustuotanto jo hieman viime vuotta viahdisempaa

Viime vuonna tehdasteollisuuden tuotantovolyymi kasvoi runsaat 5 prosenttia. Kuluvan vuoden tammi-
toukokuussa tuotantomaara on ollut prosentin pienempi kuin vuotta aiemmin. Toukokuun teollisuustuotanto oli
runsaat 6 prosenttia pienempi kuin edellisessa toukokuussa, koska paperiteollisuuden tuotanto vaheni reilusti
tydmarkkinahairididen vuoksi.

Metsateollisuuden tuotanto oli kuluvan vuoden tammi-toukokuussa jo 10 prosenttia pienempi kuin vuotta ai-
emmin, vaikka ensimmaisen neljanneksen tuotanto oli vield hieman nousussa. Paperiteollisuuden tuotantomaa-
ra oli vdhentynyt tammi-toukokuussa lahes 13 prosenttia, ja sahatavaran tuotanto oli supistunut kolmisen pro-
senttia. Kesakuun tilastot (julkaistaan 29.7.) vetavat sitten metsateollisuuden lukuja viela alemmaksi.

Paperiteollisuuden euromaaraiset maailmanmarkkinahinnat ovat alkuvuonna hieman kohonneet. Kuitenkaan
alan yritysten hintatavoitteita ei ole saavutettu, ja samalla monien raaka-aineiden hintojen nousut ovat koetelleet
kannattavuutta. Touko-kesakuinen tuotantoseisokki saattaa edesauttaa hintojen nostamista syksymmalla. Kui-
tenkaan syksyn 2000 hintahuipun kaltaisia lukemia ei ole nakopiirissakaan.

Metalli- eli teknologiateollisuuden tuotanto kasvoi tammi-toukokuussa noin prosentin. Elektroniikka- ja sahko-
tuotteiden valmistus oli 1,5 prosenttia suurempi kuin viime vuoden vastaavana aikana. Metallien ja metallituot-
teiden valmistus on alkuvuonna supistunut runsaat 5 prosenttia. Koneiden ja laitteiden valmistus on kasvanut
vuodessa runsaan prosentin. Samalla kulkuneuvoteollisuuden tuotantomaara on kasvanut jopa 15 prosenttia,
kun seka autojen etta laivojen rakentaminen on lisdantynyt nopeasti.

Kemianteollisuudessa tammi-toukokuun tuotantovolyymi oli runsaat 8 prosenttia suurempi kuin vuotta aiem-
min. Kemikaalien ja kemiallisten tuotteiden valmistus on vahentynyt hieman, mutta kumi- ja muovituotteiden
valmistus on kohonnut perati 28 prosenttia. Myds 6ljytuotteiden valmistus on lisdantynyt hieman. Muussa teh-
dasteollisuudessa elintarviketuotanto on supistunut 2 prosenttia, ja tevanake-teollisuus on jatkanut pitkaa ala-
makeaan.

Teollisuusyritysten lahindkymat ovat varovaisen optimistisia

Tuoreimmat yrityskyselyt ovat osoittaneet, ettd teollisuudessa odotetaan tuotannon kasvavan hieman vuoden
jalkipuoliskolla. Kuitenkin verrattuna viime kesan lukemiin odotukset ovat nyt selvasti varovaisempia. Lahiaiko-
jen tuotanto-odotukset olivat kesdkuussa kohtuullisia ja tilauskantakin jokseenkin normaali. Varastojen maaraa
teollisuus on pitanyt tarpeettoman suurena jo pitkdan, mutta paperialan tuotantokatkot paransivat kerralla tdman
epakohdan metsateollisuudessa. Varovaisesta optimismista huolimatta koko tehdasteollisuuden tuotantovolyymi
jaanee tana vuonna hieman viime vuotta pienemmaksi.

Kaupan myynnin kasvu on jatkunut nopeana

Vahittdiskaupan myyntimaara kasvoi vuonna 2004 erittdin nopeasti eli lahes 5 prosenttia. Myynti lisdantyi jok-
seenkin kaikilla vahittdiskaupan aloilla, mutta selvasti nopeimmin kohosivat myyntimaarat tietokoneiden, tietolii-
kennevalineiden, kodinkoneiden seka viihde-elektroniikan myymaldissa. Samalla autokauppa (ml. polttoaineet
ja huolto) kohotti myyntiaan 8 prosenttia ja tukkukauppa 6 prosenttia.

Kuluvan vuoden tammi-toukokuussa vahittaiskaupan myyntimaara on jatkanut nopeaa nousuaan, silla myynti oli
nytkin 4,6 prosenttia suurempi kuin vuotta aiemmin. Vastaavan ajan vahittadismyynnin euromaarainen arvo ol
kasvanut jokseenkin saman verran, joten keskimaaraiset vahittaishinnat olivat pysyneet ennallaan. Tukkukau-
pan myyntivolyymi kohosi tammi-huhtikuussa vajaat 4 prosenttia, ja autokaupassakin yllettiin runsaan 3 prosen-
tin nousuun.

Uusia henkildautoja merkittiin rekisteriin tammi-kesakuussa runsaat 86 000 kappaletta, joka oli 3,2 prosenttia
enemman kuin vuotta aiemmin. Yritysten ja yhteisdjen nimiin tehdyt rekisterdinnit lisdantyivat runsaan kymme-
neksen, mutta kotitaloudet vahensivat rekisterdintejaén vajaan prosentin. Pakettiautojen sekd kuorma-autojen
rekisterdinnit ovat vahentyneet.
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Koko kuluvan vuoden vahittdismyynnin kasvu jddnee kuitenkin hieman viime vuotta hitaammaksi. Kotitalouksien
ostovoima kohoaa nyt kahta aiempaa vuotta vdhemman. Autoalan oma ennusteryhma odottaa henkildautojen
ensirekisterdintien kipuavan tadna vuonna 142 000, joka on tdysin sama maara kuin edellisena vuotena.

Tyollisyystilanne on parantunut

Vuonna 2004 tyollisten maara keskimaarin polki paikoillaan. Kuitenkin vuoden jalkipuoliskolla tyéllisyys kaantyi
vaimeaan nousuun. Viime vuonna tyévoiman tarjonta supistui marginaalisesti, joten koko vuoden keskimaarai-
nen ty6ttdmyysaste oli 8,8 eli kaksi prosenttiyksikon kymmenesta alempi kuin edellisena vuotena. Kuluvan vuo-
den alkupuoliskolla téllisyystilanne on parantunut edelleen.

Vuoden 2005 tammi-toukokuussa tyéllisten maara oli 1,7 prosenttia eli 38 000 henkildd suurempi kuin vuotta
aiemmin. Tydvoiman tarjonta kohosi hieman kysyntda hitaammin eli prosentin, joten tyottdmyysastekin aleni
noin viisi kymmenysta viime vuoden tammi-toukokuuhun verrattuna.

Teollisuudessa tydllisten maara oli tammi-toukokuussa puoli prosenttia pienempi kuin vuotta aiemmin. Rakenta-
jia oli selvasti enemman kuin edellisend vuotena, ja useimpien palvelualojenkin tydllisyys oli edelleen kohonnut.
Kaikkiaan palvelujen tydllisyys on kohonnut 2 prosenttia eli noin 35 000 henkil6a.

Odotamme loppuvuodelle hieman vaimeampaa tyollisyyskehitysta ja koko kuluvan vuoden keskimaaraisen tyot-
tomyysasteen alenevan vain hieman, eli pari, kolme kymmenysta. Ensi vuonna voi ty6ttdmyysaste alentua hie-
man edelleen. Nailla nakymin tyottdmyysaste pysyy kuitenkin 8 prosentin paikkeilla Iahivuosinakin.

Inflaatiovauhti lahiaikoina yli prosenttiin

Vuonna 2004 kuluttajahinnat olivat vain 0,2 prosenttia korkeammat kuin edellisena vuotena. Vuonna 2003 in-
flaatio oli my@s erittdin hidasta, 0,9 prosenttia.

Kuluvan vuoden tammi-toukokuussa inflaatio oli keskimdarin 0,6 prosenttia. Elintarvikkeiden hinnat olivat ko-
honneet 0,8 prosenttia, ja alkoholin seka tupakan keskihinnat olivat alentuneet I1&hes 6 prosenttia. Asumismenot
olivat kallistuneet 3 prosenttia, kun seka energiakulut, vuokrat ettd omistusasumisen kustannukset olivat kohon-
neet jokseenkin saman verran.

Vuoden jalkipuoliskolla inflaatiovauhti kohonnee yli yhden prosentin, joten koko vuoden keskiarvoksi odotamme
yhta prosenttia. Ensi vuoden inflaatio asettunee 1-2 prosenttiin.

Viennin ja tuonnin maarat ovat jatkaneet kasvuaan

Viime vuonna tavaraviennin volyymi kasvoi noin 4 prosenttia ja koko vientikin 3,5 prosenttia. Tavaratuonnin
maara lisdantyi 6 prosenttia ja koko tuonnin maara lahes 5 prosenttia. Ulkomaankaupan vaihtosuhde heikkeni,
kun tuontihinnat kohosivat vientihintoja enemman. Silti kauppatase oli 10,3 mrd. euroa ylijagamainen ja koko
vaihtotaseenkin ylijadma 6 mrd. euroa.

Kuluvan vuoden tammi-toukokuussa tavaraviennin arvo oli 8 prosenttia suurempi kuin vuotta aiemmin. Samana
aikana vientihinnat kohosivat runsaan prosentin, joten viennin volyymi kasvoi lahes 7 prosenttia. Tammi-
toukokuun tavaratuonti oli arvoltaan 13 prosenttia suurempi kuin vuotta aiemmin. Tuontihinnat olivat kohonneet
runsaat 5 prosenttia, joten tuonnin volyymi oli kasvanut noin 7 prosenttia, eli saman verran kuin viennin volyymi.
Kauppataseen ylijddma oli tammi-huhtikuussa 3 mrd. euroa eli [dhes yhta suuri kuin vuotta aiemmin. Koko vaih-
totase oli tammi-huhtikuussa hieman alijgdmainen, koska huhtikuulle ajoittuivat tavallista suuremmat osinko-
maksut ulkomaille. Vuoden jalkipuoliskolle on odotettavissa jalleen ylijadmaa vaihtotaseessa, jolloin koko vuo-
den vaihtotase kivunnee muutaman miljardin euron verran ylijaamalle.

Lauri Uotila

Tassé julkaisussa olevat ennusteluvut on laadittu kesdkuun puolivélissd 2005. Tarkistetun ennusteen vuosille
2005-2006 julkaisemme 13.9.2005. Nykytiedonkin valossa kesékuinen ennusteemme vaikuttaa ajantasaiselta,
koska paperiteollisuuden tuotannon kdynnistyminen ajoittui melko tarkoin kesékuisten oletustemme mukaisesti.
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Teollisuuden raaka-aineiden ja metallien hinta
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Kuluttajien luottamus
Kausitasoitettu
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Tehdasteollisuuden tuotanto
Liukuva vuosisumma, 1995=100
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Kaupan myynti
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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 2.4 3.7 1.9 3.0
Tuonti 2.7 4.8 3.5 3.0
Kokonaistarjonta 2.5 4.0 3.3 2.6
Vienti 1.4 3.5 2,5 3,5
Kulutus 3.4 29 2.2 2.2
- yksityinen 44 3.2 2.5 2.5
- julkinen 1.2 2.1 1,9 1.5
Investoinnit -1.5 4.6 2.5 2,5
Mrd. eur 2003 2004 2005 2006
Kauppatase 1.1 103 9.0 10.0
Vaihtotase 6.0 59 4.5 6.0
Kuluttajahinnat, %** 0.9 0.2 1.0 1.6
Ansiotaso. %** 4.0 3.6 3.5 2.9

Tyottomyysaste, %** 9.0 8.8 8.6 8.4

*%

vuosikeskiarvo

Ennusteet: Sampo Pankki Oyj / Ekonomistit,
laadittu 06/2005




== SAMPO

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 30 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 21 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 3.0 26 38 28 33 33
TALOUDEN TASAPAINO
Vaihtotase, mrd. Eur 45 56 49 64 66 6.8 6.0 538 68 65 78 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, % 3.5 3.5 34 . 3.5 3.3 29 2.5 2.8 . 2.6 3.3
Tyottdmyysaste, % 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
Valtiovarainministerié (VM) Toukokuussa 2005 Pellervon taloudellinen tutkimuslaitos (PTT) Huhtikuussa 2005
Suomen Pankki (SP) Maaliskuussa 2005  Palkansaaijien tutkimuslaitos (PT) Maaliskuussa 2005

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.




