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@ USA ei ollut vield valmis koronnos-
toon. Keskuspankki FED paatti pitkassa
kokouksessaan jgttaa korot ennalleen.
Koronnosto-paatosts on odotettu jo
useaan otteeseen, mutta maailmanta-
louden epdvarmuudet lykkasivat jalleen
rahapolitiikan kiristamista.

@ Kiinan talouteen liittyva epdvarmuus
on paljon esill3 tiedotusvalineissa. Pel-
koja lietsovat porssikurssien heikenty-
minen ja huonot ulkomaankauppaluvut.
Alkuvuoden 6-7 prosentin kasvulukujen
luotettavuudellakin spekuloidaan.

Kiinalla on suuri merkitys maailman
kasvulle. Raju hidastuminen olisi uhka
kaikkialla. Kiina lienee tarvittaessa
valmis mittavaan elvytykseen, milla
voidaan myads pitaa kasvua ylla.

@ Kansainvélisten suhdannekyselyjen
mydnteisyys on viime kuukausina
vdhan hapertunut. Maailmantalous
on kuitenkin kasvanut ldhes entiseen
malliin ja Eurooppa elpyy.

@ Kotimaassa on mennyt pitkdan huo-
nosti ja rakenteelliset vudistukset eivat
ole edenneet. Tuorein suhdannetieto
heindkuulta on tuotannon suhdanne-
kuvaajasta, jossa myds tilastohistoriaa
korjattiin paremmaksi.

Ennakoivia suhdannekuvaajia
USA:ssa
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USA:n kehitys oli toisella neljanneksel-
14 jélleen parempaa. Bkt:n kasvu vauh-
dittui noin 3 prosentin tasolle ja tyotto-
myysaste laski ldhelle 5 prosenttia.

Keskuspankki olisi jo voinut kiristdd ra-
hapolitiikkaansa ja kohottaa korkotasoa,
mutta kehittyvien maiden talousongel-
mat ja vastaavat raaka-ainehintojen las-
kut ovat heréttaneet epdilyksiad kasvun
jatkumisesta. Kiinan kehitys ei ole ainoa
huolenaihe, silld Brasilia ja muukin Ete-
1a-Amerikka on talousvaikeuksissa.

Eurooppa on nousussa, vaikka kulut-
tajien odotukset ovat viime kuukausina
laimentuneet. Talouspolitiikka on ollut
hyvin elvyttivéd keskuspankin aloitettua
kuukausittaiset obligaatio-ostonsa jélki-
markkinoilla. Silld ei ole kuitenkaan ol-
lut toivottua vaikutusta kuluttajahintoi-
hin, deflaation uhka viijyy edelleen.

Tavaraviennin kehitys eri alueilla
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EKP pyrkii rahapolitiikallaan viime ka-
dessd vauhdittamaan euromaiden yksi-
tyistd yritystoimintaa. Vaikka julkisen ta-
louden vajeita on samaan aikaan suitsittu
madratietoisesti, velkaantuminen jatkuu
edelleen suuressa osassa maita. Talouk-
sia avitetaan useampaa kautta, eika tie-
detd miten ne pyorisivit ilman tétd apua.

Euroopan ohella talouspolitiikka on el-
vyttavad myos Kiinassa, Japanissa ja
USA:ssa. Vendjén talouskin on vahvas-
sa valtion ponkityksesséd. Kévisivatko ta-
louden koneet laihemmalla seoksella ja
miten tuo kriittinen, elvytyksesti irtautu-
misen vaihe, toteutetaan? USA pidattéy-
tyi jélleen koronnostosta, mikd kuvastaa
"exit":in vaikeutta. Muilla on tuo sama
problematiikka edessd, joskin kaukana.

Kiinassa vienti supistui jilleen elokuus-
sa 6 % edellisvuodesta. Teollisuustuo-
tanto lisddntyi Kiinassa kuitenkin 6 %
elokuussa. Maan valuuttavaranto supis-
tui elokuussa 94 mrd. dollaria pddomien
ulosvirtauksen vuoksi keskuspankin
puolustaessa juanin arvoa.

\enajan tuotanto vihenee jyrkésti.
Huhti-kesdkuussa laskua oli 4,6 % edel-
lisvuodesta. Inflaatio talttunee, mutta oli
elokuussa vield ldhes 16 %.
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Kysynnan kehitys
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Tuotannon suhdannekuvaajan lu-
kuja korjattiin heindkuun julkistuk-
sessa paremmaksi. Erityisesti parani-
vat kesé- ja heindkuun luvut.

Luvut yhdenmukaistettiin nyt neljan-
nesvuositilinpidon kanssa, jonka tie-
tojen pitéisi olla lopullisempia kuin
ennakollisten suhdannetilastojen. Ke-
hityssuunta muuttui hienoisesti nou-
sevaksi. Namakain luvut eivét ole lo-
pullisia, joten suhdannenoususta ei
vield voi puhua. Tdménhetkisen tie-
tdmyksen nojalla tuotanto ei siis kui-
tenkaan kesélld endd vahentynyt.

Kansantalouden tilinpidossa ko-
timainen kysynté vdheni kesilld se-
ki kulutuksen ettd investointien su-
pistuttua. Tuonti vdheni selvisti, ja
kun samalla viennin lukuja korjattiin
ylospdin, ulkomaankaupan taseet ko-
henivat. Bkt lisdéntyi 0,2 % edelli-
sestd neljanneksestd. Yksityiset pal-
velut ovat kasvaneet hitaasti vuoden
2014 alusta lahtien. Julkiset palve-
lut ovat supistuneet. Tuotanto lisdén-
tyi kesdlla my0s teollisuudessa ja ra-
kentamisessa.

Teollisuuden volyymi-indeksissa
heindkuu oli kesdkuun tasolla. Tek-
nologiateollisuuden metallialat ovat
kasvaneet hienoisesti. Elektroniikka-
ja sdhkdteollisuuden tuotanto hiipuu.

2 | 2015 |

Metsiteollisuus ei ole noussut, mutta
paperi- ja kartonkituotannossa heiné-
kuu oli parempi. Teollisuuden tilauk-
set vihenivét heindkuussa.

Rakentamisen liikevaihto lisdantyi

heindkuussa, mutta rakennusluvat ja
aloitukset vdhenevét. Asuntojen hin-
nat kohoavat. Tuotanto nédyttdisi kas-
vavan, mutta osassa indikaattoreista

tdmé ndkyy vasta myohemmin.

Tullin tilastoissa tavaravienti ei li-
sdantynyt viela heindkuussakaan.
Jahmettyneen massan alla on kuiten-
kin toimialoittaista kuhinaa. Teknolo-
giateollisuuden suurilla aloilla toimi-
tukset ovat alkaneet lisdéntyd. Kas-
vua on koneissa, metallien valmis-
tuksessa, sdahkolaitteiden ja metal-
lituotteidenkin viennissa. Eniten li-

saantyy kulkuneuvojen vienti. Met-
séteollisuudessa paperivienti lisdén-
tyi kesdlld, mutta puutavaran menek-
ki on toistaiseksi ollut heikko.

Kemianteollisuudessa kumi- ja muo-
vituotteiden sekd lddkevalmisteiden
vienti lisddntyy, mutta ne eivit jaksa
nostaa koko alaa. Aiemmin veturina
toiminut 6ljyteollisuus on palannut
finanssikriisin alhaisiin lukemiin,
miké painaa koko kemian alan vien-
tid. Tilanne on seurausta 6ljyn hinnan
alentumisesta. Myos kemikaalien ja
kem. tuotteiden vienti takkuaa.

Virallinen tydttomyysaste kohosi
heindkuussa kausitasoitettuna 10 pro-
senttiin. Tyd- ja elinkeinoministerion
tyottdmien mairilld osuus tydvoimas-
ta on kausitasoitettuna lahes 14 %.

Tyottomyysaste, %
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EK:n luottamusindikaattorit

Kuluttajabarometrin odotukset

80 40
Saldo, kausitas === Teollisuus Tilanne 12 kk kuluttua, saldo
60— ; N 30
Rakentaminen
40 = Palvelut — "} Omatalous
= Kauppa - —
-30 v “ L“ ' [;
\Y)
0 L[ v
-60 50 ‘Iﬂ/dttémien maaréa
-80 L L L L L L 0 L L L L L L L L L L y
o8 09 10 11 12 13 14 15 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

EK:n Suhdannebarometri ei elo-
kuussa luvannut elpymisti. Sen pe-
rusteella ennakoiden bkt naytti jaa-
vén kuluvanakin vuonna miinukselle.
Tilastokeskuksen tuoreiden tuotanto-
lukujen perusteella koko vuoden kas-
vu yltéisi hiukan plussalle heikom-
mallakin loppuvuoden kehitykselld.
Hyvé niin.

Loppuvuoden kasvu jédénee heikoksi
niin barometrin kuin luottamusindi-
kaattorien perusteella, joten merkittd-
vaa elpymisté tuskin on vield luvassa.
EK:n suhdannekyselyiden ennusteky-
ky on ollut hyvé, eikd sen tuloshisto-
riaa korjata jalkeenpdin.

Kuluttajien luottamus pysyi elo-
kuussa jotakuinkin ennallaan. Oman
ja koko maan talouden arviot sekd
nakemykset tyollisyydestd heikkeni-
vat. Saastamismahdollisuuksien ar-
veltiin parantuneen ja autonosto-ai-
keet lisdéntyivit.

Inflaatiolukema pysyi elokuussa en-
nallaan. Kuluttajahinnat alentuivat
keskimaéérin 0,2 % edellisvuodesta.

Kuluttajahintoja kohotti elokuussa
vuokrien ja vastikkeiden nousu. Las-
kua synnyttivdt puolestaan poltto-
aineiden hintojen ja asuntolainojen
korkojen alentuminen.

Euroalueen inflaatio pysyi elokuus-
sa ennallaan 0,2 prosentissa. Vaik-
ka hinnat ovat Suomessa keskimaa-
rin alentuneet, se johtuu pitkélti ener-
giahintojen halpenemisesta. Elintar-
vikkeita on halventanut tiukka kilpai-
Iutilanne.

Julkisen talouden menot ovat tilas-
tollisista syistd oheisessa graafissa
madaltuneet, vaikka mitdan ndin
jyrkkaa muutosta ei kulukurissa ole
tapahtunut. Julkinen kulutus on kylld
véhentynyt ja timé ndkyy vahitellen
myo0s alijddmissd. Ne eivit hdvia,
mutta pienenevit.

Péaaministeri Sipildn johdolla on tehty
ehdotus, jolla tavoitellaan yritysten
kustannuskilpailukykyyn 5 prosentin

parannusta. Témaén lisdksi kilpailuky-
kya pyritddn kohentamaan tuottavuu-
den noston ja maltillisten palkkarat-
kaisujen avulla.

Hallituksen pitkén aikavilin tavoite
on seldttdd ns. julkisen talouden kes-
tavyysvaje. Julkisilla menosaastoilla
on tarkoitus kerétd 4 mrd. ja Sote-uu-
distuksella sekd kuntien velvoitteita
karsimalla toiset 4 mrd. euroa.

Itse kestdvyysvaje johtuu julkisten
palvelujen heikosta tuottavuuskehi-
tyksestd sekd siitd, ettd sodan jélkeen
syntyneet suuret ikdluokat tarvitsevat
enemman hoivaa ja muita terveyspal-
veluja.

Valtion tulot ja menot
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Porssikurssien kehitys maittain
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Porssikurssit ovat laskeneet jyrkdsti ~ nehdittiin liian toiveikkaiksi. Nyt Sen pitdd vauhdittua, jotta talous voisi
sijoittajien epdillessd nopeasti kohon-  ylospéin korjatuilla tuotantolukemilla ~ paremmin. Jos historia muuttuu niin,
neiden kurssitasojen kestdvyyttd. Nyt  vuosikeskiarvot voivat kuitenkin ettd viime vuosi onkin tdhdn vuoteen
lasku on joitakin viikkoja jo tasaan- nousta nollan péélle ja ennusteista verrattuna heikompi kuin aiemmin, se
tunut. Talouskehityksen epadvarmuus osa voi jadda litankin heikoiksi. ei tuo talouteen mitdén lisdd. Tarkein-
hiilyy taustalla, mutta kurssilasku té on, ettd kasvu kdynnistyy. Edelld
kiihtyi nimenomaan Kiinan porssin Itse asian kannalta tilanne on vahin on kerrottu, ettd vihjeitd tdhankin
romahduksesta. Kiinan porssissi ei holmo: kausitasoitettu kasvu kuu- suuntaan 10ytyy, mutta bkt:n, teolli-
ole kansainvalisid sijoittajia, vaan kaudesta tai neljinneksesta toiseen suustuotannon tai viennin varsinai-

ketjureaktio syntyi ilman suoranaista ~ on uusienkin lukujen mukaan heikko.  sesta kasvusta ei voi vield puhua.

kytkostd kansainvalisiin pdrsseihin.

Saksassa porssikurssit ovat laske-
neet voimakkaasti, vaikka Saksan

Ennakkoluvut 2014 Tilastokeskus / Ennusteet, Suomen Pankki: Talouden ndkymat, kesdkuu 2015

Keskeiset ennusteluvut

kasvu on ollut vakaata ja euromaat
ovat nyt elpymaéssa. Vaikuttaa silta,

ettd sijoittajat epdilivit kurssitasoa, 2014 2015w 2016 201
johon rahan tarjonnan lisdys nopeasti
kohotti kurssit kevailla. Nain pérssi BKt, vOlyymi.......ccoovvveeiiiiiiiieee, 04 0,2 1,2 e 1,6
oli jo valmiiksi herkkd reagoimaan Vienti, volyymi.........ccccceevvineiennne. 0,7 i 0,6........... 33 4,0
mahdollisiin kielteisiin impulsseihin. Tuonti, VOlyymi......ccocevveieiicien, [ I 04......... 25 .. 3,4
Yksityinen kulutus, volyymi........... 0,5 . 0,2 . 0,4........ 0,7
My0s Suomessa kurssit kohosivat Yksityiset investoinnit, volyymi.... -3,9 .......... 25 2.7 i, 2,2
nopeasti viime vuoden lopusta Kuluttajahinnat.............cceeeeeeeeenne. 1,0 01, 1,1... 1,4

lahtien. Nyt ne ovat palanneet sil- Ansiotasoindeksi

loiselle tasolle. Tassd vaiheessa
voidaan siten ajatella, ettd kysymys
olisi korjausliikkeestd. Tuntuu epé-
todenndkoiseltd, ettd kurssit jatkaisi-
vat laskuaan, jos rahan tarjonta pysyy
vuolaana, kuten EKP on kertonut.

Suhdannelaitosten kevaisia tai vield

Tasot ja asteet
Tyottomyysaste, %
Tyollisyysaste, % .......ccccveeeennee
Vaihtotase, Mrd €............ccccceonee.

Vuosimuutos, %

kesdisidkin kasvuennusteita luon-
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