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@ Euroalueen uusin murhe on
nyt Kypros. Sen péhéttynyt
pankkitoimi ei kokonsa puo-
lesta uhkaa eurojarjestelman
velanhoitopolitiikkaa. Kun
suurten talletusten haltijat me-
nettdvat varojaan, itse kiistalla
on silti suuri periaatteellinen
merkitys. Rahoitusmarkkinoi-
den epadvarmuus on lisaantynyt
ja korot ovat hiukan kohonneet.
Italiassa siihen on vaikuttanut
myds maan poliittinen tilanne.

@ Saksassa nakymat ovat
kirkastuneet, vaikka taloudessa
vuoden loppu oli heikko. Suh-
dannekierron mukaista nousua
voisi muuallekin Eurooppaan
olla tuloillaan, mutta euroalu-
een velkaongelmat jarruttavat.
Rattaat pyorivat nihkeasti.

@ Kolea kevét kuvastaa hyvin
Suomen suhdanteita: valo
lisdantyy, mutta lampo6a puut-
tuu. Hallituksen kehysriihen
padtos alentaa yhteisévero 20
prosenttiin antanee osaltaan
yritystoiminnalle vauhtia.

Ennakoivia suhdannekuvaajia
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Kyproksen paitokset eivit ole toistai-
seksi aiheuttaneet paniikkia sijoitus-
markkinoilla. Prosessi vaikuttanee kui-
tenkin siihen, miten sijoittajat pankkital-
letuksiin tulevaisuudessa suhtautuvat.

EU-maissa kuluttajien ja yritysten odo-
tukset lieventyivit hiukan, mutta tasol-
taan ne ovat heikot kuten Suomessakin.
Myds velkavaikeuksissa olevien maiden
odotukset lientyivét, vaikka ne ovatkin
tasoltaan vield heikompia kuin muilla.

Euromaiden kehitykset ovat erkautu-
neet, eikd Saksa entiseen tapaan pei-

laa koko alueen kehitystd. Saksa on teh-
nyt kaulaa muuhun euroalueeseen, vaik-
ka vuoden loppu oli kaikkinensa heikko.
IFO-indeksin perusteella kasvun pitéi-

si jatkua kuluvan vuoden aikana. Euro-
maiden kiviriippoja ovat erityisesti Italia

Valtionobligaatioiden korkoja euromaissa, %
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ja Espanja. Espanjan talous ja erityises-
ti asuntomarkkinat ylikuumenivat ennen
finanssikriisid ja kuplan puhjettua tyotto-
myys rajéhti 26 prosenttiin.

Valtionvelkatilanne on Espanjassa pa-
rempi kuin Italiassa ja tuottavuus on pa-
rantunut. Italian ty6llisyys on puolestaan
kestdnyt paremmin, mutta valtionvel-

ka on ldhes 130 % suhteessa bkt:een, Es-
panjalla suhdeluku on vajaat 80 %.

Ruotsissa bkt:n kasvu on ollut Saksaa
ja Yhdysvaltojakin nopeampaa, mutta
nyt teollisuustuotanto ja vienti ovat hii-
puneet. Tilanne on silti Suomea parempi.

USA, Saksa ja Ruotsi ovat niité har-
voja maita, jotka ovat ylittdneet kriisi
edeltdvin bkt:n tason. USA:n yritysten
ja kuluttajien odotukset kévaisivit alku-
vuonna ylempédnd, mutta laskivat sitten
jélleen. Maassa ei ole yhteniista talous-
politiikan linjaa. Pelétty veronkorotus
véistettiin viime hetken kompromissilla.

VVenajan talousministerié arvioi maan
bkt:n ja teollisuustuotannon kasvun 14-
hes pysdhtyneen alkuvuonna. Ennusteis-
sa esitetty 3-4 % bkt:n kasvu néyttia ta-
hén ndhden suurelta. Kiinassa kasvu jat-
kuu, mutta pitemmin aikavilin kehitysta
epéillddn jopa maan virallisissa ldhteis-
sd. Rajoja alkaa tulla vastaan.
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Kysynnan paatekijat

Bkt:n kehitys maittain

Volyymi-indeksi, 2005=100, kausitas.
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EU:sta ei juuri kuule hyvid uutisia,
mutta muukaan Eurooppa ei veda ko-
vin hyvin. Suomen tavaraviennisté
Eurooppa kattaa 71 % ja viennin arvo
sinne viheni viime vuonna 3 %.

Vienti Euroopan ulkopuolelle lisdén-
tyi yli 9 %. Toimitukset Yhdysvaltoi-
hin kasvoivat 23 %, Vendjalle 7 % ja
muihin jiljelld oleviin maihin 2 %.
Misséan ei kuitenkaan ole vield pads-
ty kriisid edeltéville tasolle.

Suomen vienti Ruotsiin ja Saksaan
veti huonosti, vaikka maat itse ehti-
vét jo omissa vienneissddn uusille en-
nétystasoille. Vuosi loppui huonos-
ti, mutta odotuksien mukaan vuoden
2013 alku olisi niilld kuin Suomella-
kin askel parempaan.

Suomen taloutta on pitdnyt pystys-
sé palveluihin kohdistunut kulutus-
kysynté. Vienti- tai investointikysyn-
nisti ei ole saatu vuosiin vetoapua.
Teollisuustuotanto oli erityisen heik-
ko tammikuussa, mm. moottoriajo-
neuvojen valmistuksen viahennyt-
tyd 40 % edellisvuodesta. Néitd val-
tavia kuukausittaisia muutoksia on
toisinaan my0s ylospdin, mutta ylei-
nen kehityssuunta ndyttdd vievén ala-
viistoon.
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Yksityisessa kulutuksessa vaimen-
tunut autokauppa on pudottanut kes-
tokulutustavaroiden kysyntad, palve-
luiden ja muiden tavaroiden kulutus
on sinnitellyt kasvussa. Ennusteiden
mukaan yksityisen kulutuksen kas-
vu ldhes tyrehtyy kuluvana vuonna,
mutta ei sentddn pysahdy.

Palveluissa tairkeimmét alamme ovat
informaatio ja viestintd, kauppa, lii-
kenne seké rahoitus- ja vakuutustoi-
minta. Kiinteistdala olisi ylivoimai-
sesti suurin palveluala, mutta sitd ko-
hottaa tilastoissa asuntojen omistus,
miké ei valtaosaltaan ole varsinais-
ta kaupallista toimintaa. Varsinainen
kiinteistonhoito on pienempi, mutta
yksi kasvavimpia palvelunaloja.

Rakentaminen kérsi finanssikriisis-
sd enemman kuin palvelualat, mutta
vihemmain kuin teollisuus. Tuotanto
ehti jo palautua kriisid edeltdville ta
solle, mutta kdéntyi laskuun vuoden
2012 alusta. Rakentaminen vihenee
aina talvikuukausina ja vilkastuu taas
kevédn koittaessa. Tand kevadnd ei
vield ole kuitenkaan niakynyt merkke-
jé toiminnan vauhdittumisesta.

Tyottomyys on nyt alkanut lisdan-
tyd nopeasti. Vuonna 2008 ldhes 6
% tasolla kdynyt tydttomyysaste oli
nyt helmikuussa 8,3 %. Eniten tyot-
tomyys on lisdéntynyt teollisuudes-
sa. Pddasiassa viennin romahduksen
vuoksi teollisuudesta on vihentynyt
noin 65 000 tyopaikkaa.
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Luottamusindikaattorit Kuluttajabarometri
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Energian, samoin kuin teollisuu-

den muidenkin raaka-aineiden, hinnat
ovat nousseet hiukan vuoden alussa.
Elintarvikeraaka-aineiden hinnat ovat
sen sijaan laskussa.

EK:n luottamusindikaattorit maa-

liskuulta eivét osoita parempien odo-
tusten vield realisoituvan. Tilauskan-
ta ei parantunut teollisuudessa tai ra-
kentamisessa, ja tasot ovat kauka-

na keskiméérdisestd. Tuotantokapasi-
teettia on paljon vapaana. Suurin toi-
minnan este on riittimiton kysynta.

lisvuodesta. Hintojen nousua on hil-
linnyt mm. asumiseen liittyvien kus-
tannusten kehitys. Osa noususta on
aiheutunut verojen korotuksista.

Keskiméirin hinnat ovat parissa vuo-
dessa kohonneet noin 8 %, mutta
elintarvikkeiden hinnat noin 17 %.
Alkoholin, tupakan, virvoitusjuomi-
en ja sdahkon veroja tullaan korotta-
maan kehysriihen paatosten mukai-
sesti vuoden 2014 alusta.

Suomen kustannustaso on tiarkeim-
pid kilpailijamaita, Saksaa ja Ruot-
sia, korkeampi. Sama patee myos ku-
luttajahintoihin. Ongelmat nayttavat
kérjistyneen finanssikriisin aikana.

Rakentamisen luottamusindikaatto-
ri on erityisen heikko, vaikka se ko-
henikin hieman maaliskuussa. Palve-

lualoilla luottamus kohosi jo hiukan Saksa ja Ruotsi ovat kyenneet pité-

plussalle, mutta sekin on vield kauka-
na normaalitasosta. Vahittdiskaupas-
sa luottamus sitd vastoin heikkeni.

EU:n helmikuun suhdannekysely-
jen viesti on hyvin samanlainen kuin
Suomessa. Synkit odotukset olivat
vahin lientyneet. Vallitseva suhdan-
netilanne oli edelleen heikko.

Kuluttajien luottamus on palau-
tunut talven aikana, heijastellen eh-
k& finanssikriisiin liittyvien pelkojen
lientymistd. Uudet ongelmat Kyprok-
sen kanssa eivét vield ehtineet vai-
kuttaa maaliskuun arviointeihin. Na-
kemykset olivat maaliskuussa ldhes
tdsmilleen samalla tasolla kuin hel-
mikuussa.

Inflaatio on pysynyt alhaisena, hel-
mikuussa hinnat nousivat 1,7 % edel-

Yhdenmukaistetun kuluttajahintain-
deksin mukainen inflaatio oli helmi-
kuussa Suomessa 2,5 %, mutta kiin-
tein veroin tarkasteltuna tuo oli vain
1,7 %. Verojen vaikutus oli siten 0,8
prosenttiyksikkoa.

mién taloutensa paremmin ruodussa
vaikeassa markkinatilanteessa. Suo-
messa bkt hiipuu samaa vauhtia kuin
euroalueella keskiméérin, mutta vien-
ti paljon nopeammin.

Raaka-aineiden hintoja (HWWI)
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Helsingin Porssin kurssikehitys

Suomen yrityssektorin ja porssin kannattavuus
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Helsingin porssin viime kesana al-
kanut toipuminen jatkui alkukevéa-
seen, jolloin kurssit jdivét vuoden
2012 alun tasolle. Kullan hinta las-
kee, mikd vdhentia sijoittajien vaih-
toehtoja entisestién.

Hallituksen 4.4 julkistetussa esityk-
sessd porssiyritysten osingonsaa-
jien osinkoverotus kiristyy. Jos ote-
taan huomioon yhteisdveron lasku,
osingonjaon kokonaisverotus pysyy
jotakuinkin ennallaan

Porssikonsernien kannattavuus ko-
heni loppuvuoden 2012 aikana nel-
jénnesvuosituloksien mukaan. En-
nuste koko vuodelle on kuitenkin va-
hin edellisvuotta heikompi.

Metallien valmistuksessa konsernit
olivat myds viime vuoden ajan tap-
piollisia. Metséteollisuudessa yhtiot
toimivat heikosta suhdannetilantees-
ta huolimatta kannattavasti ja nettotu-
lokset paranivat my0s loppuvuodesta.
Konepajayritykset ovat pdrssin kan-
nattavimpia. Porssin pankkisektorin
ja muun kotimarkkinasektorin tulos-
kehitys on myos ollut kohtalaista.

Konsernien kannalta vienti ja maa-
ilmantilanne ovat ratkaisevia. Koti-
markkinoiden tilanne heijastuu pa-
remmin Suomen koko yrityssektorin
kannattavuudessa. Se heikentyi myos
vuodesta 2011. Vuoden 2013 aika-
na kannattavuuden ennustetaan kéan-
tyvin paremmaksi, jolloin koko vuo-
den tulos jaisi v. 2012 tasolle.

Euro on heikentynyt alle 1,3 USA:n
dollarin. Pudotus oli jyrkempi Ruot-
sin kruunuun ndhden, jonka 8,3 kruu-
nun taso ndhtiin viimeksi vuosituhan-
nen vaihteessa. Vendjén ruplaan nih-
den euro on niin ik&én hiukan hei-
kentynyt. Vahvistuminen Japanin je-
niin ndhden katkesi helmikuussa,
minkd jélkeen kurssi on sahannut.

Keskeiset ennusteluvut
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Vuosimuutos, %

Vienti, volyymi............c.......
Tuonti, VOIyyMi.......ccooevueieeeniinnnn.
Yksityinen kulutus, volyymi

Tasot ja asteet
Tyottomyysaste, %........cccoeeveeneeee.
Tyollisyysaste, %
Vaihtotase, Mrd £€...............
EMU-ylijadma, % BKT:sta

Yksityiset investoinnit, volyymi.... -3,4 ..
Kuluttajahinnat...........ccccceveeeeninns 2,8..
Ansiotasoindeksi...........cccceeeineenn. 3,3..

2012* 2013* 2014** 2015**
BKt, vOlyymi.......ccoovveeiiiiiiieeee, 0,2 0,3 1.8........... 29
Teollisuus, volyymi (tuotos).......... 2,1 04..... 34 .. 4,0

........ 2,7 37049
......... 24.....19.....17
......... 20......26......30
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