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@ EKP on aloittanut laajamittaisen
elvytyksensd, milla lisataan pankkien
kaytettadvissa olevaa rahamaaraa. Ole-
tettavasti vaikutukset levigvat yleisesti
talouteen. Se on heti alentanut euron
arvoa ja Euribor-korkoja. Pérssikurssit
ovat kohonneet odotuksien mukaisesti
myds Helsingissa.

@ Euroopan suhdannekysely naytti koko
taloudelle hiukan nousua, vaikka vuo-
den loppu oli muuten teollisuudessa ja
viennissd melko vaisu. Bkt kasvai silti
vuoden lopulla kohtalaisesti. Kaiken
kaikkiaan ndyttaa siltd, etta Eurooppa
olisi vahitellen elpymassa.

@ Maailmantalous kasvoi tasaisesti
Aasian ja USA:n veturoimana. Kuluvas-
ta vuodesta on vield niukasti tietoja,
USA:n suhdannekyselyissa tammikuu
oli hiukan joulukuuta heikompi.

@® Suomen taloudessa tuoreimmat
tiedot teollisuudesta ja viennista olivat
edellisid huonommat. Tuotannon
suhdannekuvaaja palautui kuitenkin
tammikuussa, joten mistaan taantu-
man jyrkkenemista tuskin on kysymys.
Kehitys ei silti juuri rohkaise nousutoi-
veita, joita muun Euroopan elpyminen
herdtt3a Suomessakin.

Ennakoivia suhdannekuvaajia
USA:ssa

Ennakoivia suhdannekuvaajia
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EKP:n elvytys muistuttaa USA:n har-
joittamaa elvytyspolitiikkaa, jolla on
saatu ainakin ylldpidettyd taloudellista
kasvua. Viime kiddessd EKP:n ostosuun-
nitelmalla halutaan estdé deflatorinen ke-
hitys, jota pidetddn yhteni talouden pa-
himmista riskiskenaarioista. Euron hei-
kentdminen on myds yksi tavoitteista.
Taloustilanteen vakavuutta kuvastaa, ettd
korot ovat vuoden 2012 lopusta ldhtien
olleet 1dhes nollassa, mutta kasvu on silti
jaanyt heikoksi.

EU:n kausitasoitettu bkt kasvoi hiukan
edellisestd neljanneksestd vuoden 2014
lopussa ja Saksan nousua voi luonnehtia
jo reippaaksi. Kypros, Kreikka, Itdval-
ta ja Suomi olivat miinuksella, Kroatia
ja Italia nollassa. Loput EU-maista ylsi-
vit hienoiseen kasvuun, Viron ja Ruotsin
bkt kohosi Saksaakin nopeammin.

Bkt:n kehitys maittain
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EU:n teollisuustuotanto pysyi tammi-
kuussa paikallaan, mutta se lisdantyi vii-
me vuoden loppupuoliskolla. Tavara-
vientikin kohentui vuoden mittaan, mut-
ta viimeiset kuukaudet jdivét heikoiksi.
Ruotsissa tavaravienti on kaiken kaikki-
aan vetdnyt heikosti.

EU:n suhdannekyselyt tulivat helmi-
kuussa vihén alaspdin palveluissa ja
kaupassa, teollisuus sinnitteli ennallaan.
Rakentamisen luottamus on paljon mui-
ta elinkeinoja alempana. Koko talouden
luottamusindikaattori nousee kuitenkin
hienoisesti. Ruotsissa luottamus heik-
keni teollisuudessa, hiukan myds palve-
luissa, mutta kotitalouksilla selvasti.
Kuluttajien odotukset ovat useimmis-
sa EU-maissa kohentuneet, mutta myos
Saksassa viime kuukausien kehitys jii
heikommaksi.

\enédjan nidkymét pysyvit synkkina.
Kotitalouksien reaalitulot vdhenivit vuo-
den lopulla 5 %. Hiukan lievitysti syn-
tyy siité, ettd rupla on vahvistunut vuo-
denvaihteesta ja 6ljyn hinta on helmi-
kuussa kohonnut.

USA:n talous kehittyy vakaasti, vaikka
bkt:n kasvu hidastui hieman vuoden lo-
pulla. Yritysten odotukset heikkenivit
kuluvan vuoden alussa, mutta kuluttajien
odotukset ovat varsin korkealla.
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Tuotannon suhdannekuvaaja pa-
lautui tammikuussa teollisuustuotan-
non lopahtamisesta huolimatta. Kau-
pan indikaattori on my0s vajonnut.

Suhdanneindikaattoreissa on ollut
paljon dramaattista vaihtelua ja sel-
laista ndhténeen tulevaisuudessakin.
Muutaman havainnon muutoksia ei
pitdisi korostaa, vaikka ne olisivat
suuriakin. Nykyiset kausitasoitusmal-
lit sortuvat kuitenkin juuri tdhéan.

Vaihteluista riippumatta teollisuudel-
la on ollut myds vuodesta toiseen las-
keva trendi, mitd heikkojen suhdan-
teitten lisdksi ovat piténeet ylld met-
sd- ja elektroniikkateollisuuden mur-
rokset. Aihetodisteiden perusteella
sille voisi jo ennustaa loppua, mutta
varsinaiset todisteet puuttuvat.

Teollisuuden uudet tilaukset lisdén-
tyivét rohkaisevasti viime vuoden ai-
kana, mutta tammikuussa tuli taka-
pakkia 2,5 % viime vuodesta. Laskua
oli erityisesti teknologiateollisuudes-
sa, paperi- ja kemianteollisuudessa ti-
laukset lisdéintyivat.

Kaupan myynnissé talvi on ollut
huono. Tammikuussa myynti jdi 9 %
edellisvuodesta. Laskua tuli erityises-
ti tukku- ja autokaupan puolelta.
Kansantalouden tilinpidossa vuo-
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den loppu oli huono. Bkt:n hienoinen
kasvu katkesi samalla tavalla kuin
edellisend vuonna. Nyt alaspdin ve-
tivat litkkenne, kauppa ja teollisuus.
Kokonaiskysyntd vidheni hieman ko-
ko toisen vuosipuoliskon ajan. Inves-
tointien lasku jatkui jyrkkdna, kulu-
tus pysyi ennallaan.

Palkkasumma on sinnitellyt pie-
nessa kasvussa tyollisyyden laskus-
ta huolimatta, mutta se on taipumas-
sa vihitellen alaspdin. Teollisuudes-
sa palkkasumma on vdhentynyt jo yli
kahden vuoden ajan.

Ulkomaankaupassa vienti viheni
vuoden lopulla hiukan. Tuonti vihe-
ni enemmén nimenomaan palvelujen
tuonnin pudotuksen vuoksi. Tavara-
vienti jopa lisdéntyi vuoden lopulla ja

kauppatase oli ylijddmainen kansan-
talouden tilinpidon mukaan. Tulliti-
lastoissa kehitys on heikompi erilais-
ten vakuutus- ja rahtikirjausten takia.
Vuositasolla Tullin kauppatase on 1,8
mrd € alijddmainen, kun kansantalou-
den tilinpidon laskema kauppatase on
0,8 mrd € ylijddmainen.

Virallinen tyottémyysaste pysytteli
tammikuussa kausitasoitettuna vajaan
9 prosentin tasolla. Ty6ttomié oli 230
tuhatta. Liséksi ns. piiloty6ttomié oli
144 000. Ty6- ja elinkeinoministerion
tyonvilitystilastossa tyGttomien méa-
rd oli 360 000 eli yli puolet suurempi
kuin virallisen tilaston mukaan. Vii-
me kuukausina ty6ttomyyden kasvu
ndyttiisi hidastuneen molemmissa ti-
lastoissa.

Tyottomyysaste, %
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Kuluttajabarometrin odotukset
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Yritysten luottamus pysyi heikkona
EK:n indikaattoreiden mukaan hel-
mikuussa. Vain palveluissa luottamus
palautui hiukan tammikuun lukemis-
ta, mutta saavutettu nollataso on kau-
kana keskiméadriisestd. Teollisuudes-
sa ja rakentamisessa lukemat ovat
myo0s paljon alle keskiarvojen. Vihit-
taiskauppa on kauimpana normaalis-
ta tasosta.

Suhdannebarometri ei ennakoi ke-
véille juurikaan kasvua. Teollisuuden
suhdannenédkymissé oli pieni valon
kajastus, mutta rakentamisessa ja pal-
veluissa ndkymiét olivat edelleen syn-
két. Talouden vallitseva suhdanne oli
kauttaaltaan surkea, mutta hiukan lie-
vittynyt teollisuudessa. Palveluissa ja
rakentamisessa tilanne heikkeni edel-
leen jyrkésti.

Kuluttajien luottamus palautui tam-
mi- ja helmikuun aikana vuoden lo-
pun kuopastaan. Parannusta oli niin
oman kuin maan talouden arvioin-
neissa sekd ty6llisyysndkymissd. Os-
toaikeet pysyivét varovaisina.

Inflaatio oli helmikuussa hiukan al-
la nollan, -0,1 prosentissa. Inflaatiota
alensivat edellisvuoteen ndhden polt-
toaineiden, omistusasumisen kustan-
nusten ja maitotaloustuotteiden hal-
peneminen. Kuluttajahintoja kohotti-

vat vuodessa eniten asumisen vuokri-
en, tupakan ja kerrostalojen kunnos-
sapitopalveluiden kallistuminen. Ve-
ronkorotukset ovat kaiken kaikki-
aan lisdnneet inflaatiota noin puolella
prosenttiyksikolla.

Energian halpeneminen on jo pitkdan
alentanut inflaatiota niin Suomessa
kuin Euroopassa. Jos kehitysta katso-
taan Suomessa ilman energiaa, niin
inflaatio olisi Suomessa helmikuus-
sa ollut 0,7 %-yksikkod korkeampi.
Oljyn hinnan nyt noustua vaikutus
kédntyy pdinvastaiseksi, vaikka ener-
gian hinta pysyykin pitkdan miinuk-
sella edellisvuoteen néhden.

Euroalueen inflaatio laski tammi-
kuussa -0,6 prosenttiin, mutta ennak-

kotietojen mukaan se palautui helmi-
kuussa tasolle -0,3 %. Muutoksia se-
littdd energian hinnan vaihtelu, mut-
ta se on kuitenkin paljon véhdisem-
péd kuin varsinainen raakadljyn hin-
nan vaihtelu. Helmikuussa energia oli
noin 8 % halvempaa kuin vuotta ai-
emmin.

Julkisen talouden alijagama oli
kansantalouden tilinpidon tietojen
mukaan viime vuonna odotettua
suurempi ja se ylitti EU:n suositusten
mukaisen 3 % tason. Tilinpidon mu-
kaan alijddmén suhde bkt:hen nousee
tasolle 3,4 % ennustetun 2,7 prosen-
tin sijaan. Julkisen talouden velka
pysyi viime vuonna niukasti suosi-
tuksen mukaisen 60 % bkt-osuuden
alapuolella.

Harmonisoitu inflaatio, %
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Yritysten kannattavuus, kausitasoitus, mrd €
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Yrityssektorin kannattavuuden
lasku pyséhtyi kolmannella neljan-
nekselld, neljannen osalta tilastot on
vield julkistamatta. Tulokset parani-
vat hienoisesti, vaikka markkinoilta
ei saatu vetoapua. Suuryritysten
litkevaihto véhentyi koko viime
vuoden ajan ja edelleen myds tam-
mikuussa.

Yritykset ovat saaneet muokattua
toimintaansa kannattavammaksi.
Arvioinnissa on kuitenkin syyta
olla varovainen, silld ennakkotiedot
muuttuvat usein seuraavien péivitys-
ten myotd. Vuoden 2014 viimeinen
neljédnnes voi jdada heikoksi joulu-
myynnin jéétya tavoitteista. Arvio
vuoden 2014 nettotulokseksi pysyy
sen vuoksi toistaiseksi ennallaan, se
oli 3 % alle vuoden 2013 tuloksen.

Yleisten ennusteiden mukaan kasvu
orastaisi jdlleen ensi kevdéina viennin
vetdméand, mutta kotimarkkinoiden
tilanne vahvistuisi vasta vuoden
2016 puolella. Koko yrityskentén
kannattavuus on pédasiassa hiipu-
van kotimaisen kysynnén varassa,
joten markkinoilta ei edelleenkédn
voi odottaa apuja kannattavuuden
kohentamiseen.

Toiminnan muokkauksen kaan-
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topuoli on se, ettd se merkitsee myos
henkildston vahennyksid. Tyollisyys
ei kuitenkaan ole viime kuukausina
véhentynyt. Olosuhteisiin ndhden
olisi hyva tulos, jos ty6llisyyden
lasku pysdhtyisi nykyiselle tasolle.

Porssiyhtioilla viime vuoden alku oli
heikko, mutta sen jalkeen kannatta-
vuus parani tuntuvasti. Kaiken kaik-

kiaan ennuste on kuitenkin tarken-
tunut vihén aiempaa heikommaksi.
eQ Varainhoidon mukaan nettotulos
parantuu vuonna 2014 vajaan 8 %
edellisvuodesta. Osakekurssit ovat
kohonneet paljon nopeammin kuin
kannattavuus. Selitys lienee se, ettd
houkuttelevia muita sijoituskohteita
ei oikein 10ydy. EKP:n elvytys lisda
osaltaan myo0s porssisijoituksia.

Keskeiset ennusteluvut

Ennakkoluvut 2013, Tilastokeskus / Ennusteet, VM: Taloudellinen katsaus Talvi 2014, Joulukuu

Vuosimuutos, %

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

2013* 2014** 2015* 2016**
BKt, vOlyymi.......ccoovvveeiiiiiiiieeces 1,3 0,1.eee.. 09.. 1,3
Vienti, volyymi.........ccoocvvveeeninnnn. 0,7 o 1,7 .. 33 4,2
Tuonti, VOIyyMi........coovieieienninnnn. -1,6........... 0,0...u..... 2,6 4,0
Yksityinen kulutus, volyymi.......... -0,6........... 0,0..cuunn.n. 0,3.inennn. 0,8
Yksityiset investoinnit, volyymi.... -7,3.......... 5,3 10........... 3,9
Kuluttajahinnat............ccccceeeeeiinns 15........... 1,1........ 0,8..... 1,7
AnsiotasoindekSi..........ccccccceeuvneen.. 21 14...... 12 15
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