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@® Maailman suhdanteissa
kasvuveturit loytyvat edelleen
Aasiasta, vaikka vauhti onkin
hidastunut. Yhdysvallat jaa
paljon jalkeen, mutta paihittaa
toki Euroopan helposti. USA:n
talouden tila on vakaa, mutta
kontribuutio maailman kasvuun
on kehittyviin maihin nahden
vahainen. Euroopalle maa on
silti tarkeampi kuin ulkomaan-
kaupasta suoraan voi paatella.

@® FEuroopan suhdannekyselyt
ovat olleet heikkoja kevadsta
lahtien, mutta marraskuu oli
myodnteisempi. Saksan IFO-
indeksi koheni vain hivenen ja
maan teollisuustuotanto vaheni
tuntuvasti elokuussa pudottaen
koko EU:n tuotantoakin. EKP
on lisannyt valmiuksiaan tukea
talouskehitysta, mutta elpy-
minen ei ole vield mitenkaan
konkretisoitunut.

@ Korot ovat [Ghes olematto-
mal ja euron arvo on laskenut.
Oljyn hinta on pudonnut l3hes
40 %. Vendjan talous on viime
paivina ollut suurissa vaikeuk-
sissa valuutan syoksykierteen

vuoksi.

Ennakoivia suhdannekuvaajia
USA:ssa
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Euroopassa heikompien maiden tilan-
ne on lieventynyt, mutta melko vahval-
ta ndyttdnyt Saksan elpyminen on tak-
kuillut heikentden koko EU:n ndakymaéa.
Oljyn hinta on laskenut tarjonnan kas-
vun, mutta myds vihdisemman kysyn-
nén vuoksi. Yleistilanteen vuoksi hinnan
alennus ei valttdmattd saa kasvua aikaan.
Lisdksi 6ljyn halpenemisesta jai eurois-
sa jdljelle alle puolet dollarin vahvistu-
misen vuoksi.

Valtionkorot eivit nyt ole aiheuttaneet
suuria otsikoita, mutta tilalle on tullut
huoli deflaatiosta. Pahimmassa vaaras-
sa ovat maat, joissa varallisuusarvot ovat
jarkkyneet ja tyottomyys on korkealla.
Asuntomarkkinoiden kriisiytymisti ovat
kokeneet Kreikan liséksi Espanja, Irlan-
ti ja Unkari. Portugali ja Italiakin ovat
kérsineet. Asuntohinnatkin ovat alkaneet
vihitellen palautua.

Bkt:n kehitys maittain
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Alhainen inflaatio ei sellaisenaan ole uh-
ka, vaan odotukset edelleen putoavis-

ta hinnoista. EKP on lisdnnyt rahamark-
kinoiden likviditeettié ja aloittanee en-
si vuonna laajat joukkovelkakirjaos-

tot. Pddjohtaja Draghi pitdd lahindkymia
heikkoina ja puhuu jo suoraan inflaation
kiihdyttdmisestd. Téllaista viestid ei ole
ennen kuultu Euroopan keskuspankista.

\enéjan raha- ja valuuttamarkkinoil-

la on viime pdivind ollut paniikki paal-
14. Rupla heikkenee suurista tukiostoista
ja koronnostoista huolimatta. Maan kes-
kuspankki arvioi, ettd maan bkt voi las-
kea jopa 4-5 % vuonna 2015. Ruplan
kurssikehitys kompensoi 6ljyn hintavai-
kutuksia, mutta ndin jyrkka heikkenemi-
nen on suuri ongelma myds valtiontalou-
den kannalta.

Kiinan kasvu on alentunut noin 7 % ta-
solle. Maa joutuu tasapainoilemaan yli-
kuumentuneen rakennussektorinsa kans-
sa, mutta viime ajat ovat menneet ko-

ko lailla suunnitelmien mukaan. Keskus-
pankki on jopa rohjennut lisitd hiukan
markkinoiden likviditeettid lyhytaikaisil-
la rahoitusjéarjestelyilla.

USAssa asuntojen hintojen nousu on ta-
saantunut, mutta muuten talouden kehi-
tyksessd on ollut vihdn muutoksia. Ta-
lous kasvaa kohtalaista vauhtia.
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Kysynnan paatekijat

Ulkomaankaupan kehitys

Mrd. euroa, kausitasoitus
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Suomessa kansantalouden tilinpi-
don kolmas neljénnes kertoi hiipu-
vasta taloudesta: Vienti ja kulutus py-
syivét kesdn tasolla, mutta investoin-
nit laskivat edelleen selvésti. Tuon-
nin lasku vdhensi kokonaiskysyntia,
mutta tasapainotti samalla ulkomaan-
kauppaa. Kotimainen kysyntd vaheni
hiukan pddasiassa supistuvien inves-
tointien vuoksi.

Bkt seka palveluiden ja teollisuu-
den tuotanto pysyivit kaikki jota-
kuinkin toisen neljdnneksen tasolla.
Rakentaminen viheni tuntuvasti. In-
formaatio- ja viestintdpalvelut lisdan-
tyivét reippaasti vuoden alusta mm.
pelialan kasvun ansiosta.

Kuukausittaisista suhdannetilas-
toista tiedetdén etté teollisuudessa on
ollut kasvua kulkuneuvojen valmis-
tuksessa. Nyt lokakuussa nousua oli
erityisesti myos metallien valmistuk-
sessa. Teollisuuden uudet tilaukset li-
sdantyivét lahes 40 % kun telakkate-
ollisuus sai syyskuussa uusia tilauk-
sia. Tédstd palattiin lokakuussa nor-
maaliin 4 prosenttiin, miké sekin he-
rattad silti jo toiveita. Téllaisia valo-
pilkkuja 16ytyy, mutta onko kysymys
yleisemmaésté paranemisesta selvida
vasta ajan kanssa.
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Kokonaistuotannon kuukausikuvaa-
ja jatkoi lokakuussa matkaansa hiu-
kan alaspdin taittaen. Tuotanto voi
kadntyd enemmankin alaviistoon, jos
palvelutuotanto vahenee. Se on pit-
kdin pitdnyt bkt:n kuvaajaa pinnan
ylapuolella.

Vienti kokonaisuudessaan ei ole el-
pynyt, mutta syyskuussa pilkisteli jo-
tain valoa eri toimialoilta. Koneet ja
laitteet, metallit ja metallituotteet li-
sdsivdt vientidén. Tietokoneissa ja
elektroniikassa oli niin ikdén nousua.
Autojen vienti ei ole tdyttanyt kaikkia
odotuksia, mutta niistd saatavat eurot
ovat myds pikku hiljaa lisdéntyneet.

Oljyteollisuuden vienti on hiipunut
0ljyn hinnan laskiessa. Metséteolli-
suudessa sellu kdy kaupaksi, mutta

yleisempi elpyminen ei ole alkanut.
Kotimainen kysynté supistuu, ja ko-
titaloudet ja yritykset ovat varovaisia
investointipdatoksissddn. Tama né-
kyy asuntojen kysynnéssa ja raken-
nusinvestoinneissa. Asuntorakenta-
minen on pitkélti pddkaupunkiseudun
projektien varassa, uudet rakennuslu-
vat tai aloitettujen rakennusten méaa-
rit vihenevit.

Virallinen ty6ttomyysaste oli loka-
kuussa kausitasoitettuna noin 9 %.
Runsaan 200 000 ty6ttomén lisaksi
ns. piiloty6ttomia oli 150 000 ja va-
jaatyollistettyjékin on vield noin 100
tuhatta. Tyo- ja elinkeinoministerion
tyonvilitystilastossa tyottomien maa-
rd on puolet suurempi kuin virallisen
tilaston mukaan.

Tyottomyysaste, %
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Luottamusindikaattorit
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EK:n marraskuun luottamusin-
dikaattorin perusteella teollisuu-
den luottamus on pikemmin heiken-
tymaéssé kuin parantumassa. Euroo-
passa on puhaltanut erilaisia tuulia,
leppeimmét niistd eivit ehtineet lain-
kaan Suomeen asti. Meilla vaihtelua
on ollut 1dhinné vain kaupassa, muil-
la aloilla luottamus on joko hiipunut
tai pysynyt ennallaan.

Suomessa palveluiden tilanne huono-
ni syksylld, ja timé suuntaus nédyttda
jatkuvan. My0s rakentamisessa suh-
dannetilanne huononee.

Tilanne kotimarkkinoilla huononee,
mutta muutos ei liene kovin jyrkka,
vaikka deflaatiostakin puhutaan. Suh-
danteet hiipuvat juuri siten, kuin nii-
den voi kuvitella hiipuvan alhaisen
kasvun oloissa ilman erityisid ennus-
merkkejd paremmasta.

Ostovoima heikkenee véhitellen tydl-
lisyyden ja kéytettdvissa olevien tulo-
jen alentuessa, ja yleinen varovaisuus
nakyy niin kuluttajien kuin yrityksien
paitoksissa. Jos kaikki alkavat ottaa
taka-askelia, vaikka harkitusti ja hy-
véssd jarjestyksessd, talous taantuu.

Kuluttajien luottamus hupeni syk-
sylla nopeasti, mutta palautui osittain
marraskuussa. Kotitaloudet pelkéavét

maan talouden kehityksen heikkene-
mistd ja tyottdmyyden lisdéntymis-
t4. Asunnon, auton tai muiden kesto-
kulutustavaroiden ostoaikeet ovat vé-
hentyneet. Asunnon tai auton osto-
aikeita ndyttéisi olevan jopa vihem-
mén kuin pahimmillaan finanssikrii-
sin aikana.

Inflaatio laimeni lokakuussa jal-
leen 1,0 prosenttiin, lahinna vihan-
nesten halpenemisen vuoksi. Hinto-
ja kohottivat lokakuussa vuokrat, tu-
pakka- ja alkoholituotteet seka ravin-
tola- ja kahvilapalvelujen kallistumi-
nen. Nousua hillitsivit elintarvikkei-
den, polttonesteiden, elektroniikan ja
kiinteistdjen halpeneminen.

Inflaatio on alentunut, mutta Suomes-
sa ei ole vield ndhty euroalueen ta-
paista itse hintaindeksin kddntymista
alaviistoon. Oljyn halpeneminen vi-
hentéa inflaatiota, mutta euron hei-
kentyminen voi kohottaa sité.

Valtiontalouden epétasapainoon ei
ole saatu aikaan pysyvampaa lieven-
nystd, vaikka menoja on vdhennet-
ty ja veroja korotettu. Suhdannetilan-
ne on todella huono ja bkt on merkit-
tavasti alentunut heikentien valtion
velkasuhdetta. Ty6ttomyys ja toi-
meentulovaikeudet lisddvit julkisia
menoja, joihin on kdytettdvissa va-
hemmén varoja kuin ennen. Yhtilo
on vaikea my®ds pitkdlld aikavalilla.
Vanheneminen ja eldkoityminen li-
sadvat julkisia menoja ja heikentdvit
huoltosuhdetta.

Valtion tulot ja menot, Mrd €
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Yritysten kannattavuus, kausitasoitus, mrd €

Yritysten kannattavuus, nettotulos, mrd €

Lahde: Kansantalouden tilinpito
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Lahde: Tilastokeskus, eQ Varainhoito oy, EK

Tuloksissa heikko trendi
Kannattavuuden kehityksestd ei vield
ole tietoja kolmannelta neljannek-
seltd. Toisella neljannekselld kausi-
tasoitetut luvut kohenivat hiukan.
Vuoden loppupuoliskolla saadaan
tuskin vetoapua markkinoilta, paran-
nus on yrityksien omien kulukuurien
varassa.

Yleisten ennusteiden mukaan kasvu
orastaa jilleen ensi kevéddna viennin
vetiménd, mutta kotimarkkinoiden
tilanne vahvistuisi vasta vuoden 2016
puolella. Koko yrityskentdn kannat-
tavuus on pédasiassa hiipuvan koti-
maisen kysynnén varassa ja sen takia
kannattavuus heikkenisi vield 3 %
kuluvana vuonna. Tadmaékin taso edel-
lyttda tilanteen lievenemistd vuoden
loppupuolella.

Porssiyhtioilla vuoden alku oli
heikko, mutta toinen neljannes jo
parempi. Koko vuodelle esimerkiksi
eQ varainhoito Oy ennustaa runsaan
10 % parannusta nettotulokseen.
Suhdannekehityksesté ei ole saatu
tdhéan avitusta, silld liikevaihto aleni
ensimmadiselld vuosipuoliskolla 4 %.
Kannattavuus on osavuosikatsausten
mukaan parantunut kaikesta huoli-

4 | 2014 |

matta ja ensi vuodelle ennustetaan
my0s vastaavaa nousua tuloksiin.

Makroennusteet heikkoja

Téssé vaiheessa ennustetaan jo hyvin
yleisesti laskua kuluvalle vuodelle.
Valtiovarainministerién ennuste
tarjosi vield syyskuussa tille vuo-
delle nollaa. Se toteutuu, jos tuotanto
sdilyy vuoden lopulla syksyn tasolla.

Nykyisilld tilastoluvuilla ei kovin
suurta miinusta ehdi tille vuodelle
tulla. Jos taas mahdollinen lasku
jatkuisi ensi vuoden puolelle, niin
hyva loppuvuosikaan ei nostaisi
koko vuotta hevin plussalle. Valtaosa
ennusteista tarjoaa tulevalle vuo-
delle kasvua, Nordean nikemys on
heikoin, siind molempien vuosien
ennusteet ovat viahén alle nollan.

Keskeiset ennusteluvut

Ennakkoluvut 2013, Tilastokeskus / Ennusteet, Etla: Suhdanne 2014/2 Syyskuu 2014

Vuosimuutos, %

Tasot ja asteet
Tyottomyysaste, %
Tyollisyysaste, %
Vaihtotase, Mrd €

2013* 2014** 2015* 2016**
BKt, vOlyymi.......ccoovvveeiiiiiiiieee, 12 04...... 0,8 1,8
Vienti, volyymi.........ccoocvvveeeninnnn. 1,7 0,0........... 22 . 3,3
Tuonti, VOlyymi..........occuveeeeen. 25 04....... 2,3..... .3,2
Yksityinen kulutus, volyymi 0,7 o 0,2 . 0,6..cuunnn... 1,6
Yksityiset investoinnit, volyymi.... -6,8 .......... =37 el 19...... 3,2
Kuluttajahinnat............ccccceeeeeiinns 15........... 1,1........ 1,3, 1,6
AnsiotasoindekSi..........ccccccceeuvneen.. 24 .. 13, 1,1........... 1,7
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