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@ Alkuvuoden kompurointien jalkeen
USA:n ja Kiinankin talous on palannut
kasvu-uralle. Maailman kasvu jatkuu
kuitenkin heikompana ldhinna kehit-
tyvien maiden kasvukipuilujen vuoksi.

@ Valtionobligaatioiden kysynta nayttda
myds palautuneen, hinnat ovat kesan
aikana nousseet ja pitkat korot vas-
taavasti laskeneet. Liikehdinta ei ole
suoranaisesti [3htoisin Euroopasta, vaan
liittyvat mittavaan rahan tarjontaan.
Pérssikurssien nousu on yleisesti hiukan
laantunut, mutta on jatkunut Japanissa.

@ Kreikka on saamassa 86 mrd euron
3-vuotisen lisélainapaketin. Se edel-
lyttdd monia rakenteellisia vudistuksia
mm. veroihin, tyémarkkinoihin ja elak-
keisiin. Valtion omaisuutta edellytetaan
myytdvan 5o mrd euron arvosta.

@ Kansainvéliset suhdannekyselyt ovat
kesan aikana hiipuneet hiukan. Ne
ennakoivat kuitenkin kasvun jatkumista.

@ Kotimaan talouskehitys on jalleen
jaanyt jalkeen ennusteista ja kuluvasta
vuodesta tullee jo 4. taantumavuosi.
Euroopan elpyminen ei ole toistaiseksi
kohentanut Suomen suhdanteita.

Ennakoivia suhdannekuvaajia
USA:ssa
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Kansainvalinen kauppa palautui vuo-
den alusta, mutta kevddn vientilukemat
jéivit edelleen vaisuiksi. USA:n kasvu
on kotimarkkinavetoista. Sithen on hil-
jalleen pyritty myos Kiinassa, vaikka ul-
koista kysyntdékin yritetddn vauhdittaa.

USA:Nn vuoden 2015 kasvua alennettiin
OECD:n kesékuun ennusteessa reippaas-
ti 3,1 prosentista 2 prosenttiin. Muilla
ennustelaitoksilla prosenttien alennukset
jaivat pienemmiksi. Kasvu kiihtyi toisel-
la neljannekselld heikon vuoden alun jél-
keen, mutta vauhti on silti vuoden mit-
taan hiipunut. Ensi vuodelle ennustetaan
kuitenkin taas noin 3 prosentin kasvua.

Euroalue on nousussa, mutta bkt-ennus-
teet ovat vaatimattomia. Ensi vuodel-

le OECD ennustaa 2,1 % ja IMF 1,7 %.
EU:n suhdannekyselyt ovat parantuneet
lahinna véhittidiskaupassa ja hiukan pal-

Tavaraviennin kehitys eri alueilla
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veluissa. Kuluttajien odotukset laantui-
vat hiukan kesin aikana. Rakentamises-
sa ja teollisuudessa luottamus on pysy-
nyt vaisuna jo pidemmaén aikaa.

Kiinassa vuosi alkoi heikosti. Kasvu on
sen jilkeen vauhdittunut, mutta epévar-
muutta on ilmassa edelleen. Teollisuus-
tuotannon, véhittdiskaupan ja viennin
kasvu hiipui edelleen kesilld ja porssi-
kurssit ovat heiluneet. Ennusteissa kasvu
jatkuu ldhivuosina noin 7 prosentissa.

Juanin arvo vaihtelee, tehdyissa deval-
vaatioissa arvoa on alennettu vasta joi-
takin prosentteja USA:n dollariin néh-
den. Valuutan arvoa laskettaneen edel-
leen. Keskuspankki péattda itse paivittdi-
sen arvon, jonka ympérilld valuutta voi
liikkkua + - 2 %. Kiina pyrkii ottamaan
viitearvossa huomioon myds markkinoi-
den viestit. Markkinaehtoisuus on myos
edellytys sille, ettd juanista tulisi USA:n
dollarin tai euron kaltainen reserviva-
luutta, mitd Kiinassa toivotaan. Liittymi-
sestd paattdd kaytdnnossd IMF marras-
kuun kokouksessaan.

\endjan taantuma on kesén aikana jél-
leen jyrkentynyt 6ljyn hinnan ja ruplan
kurssin laskun my6td. Vienti vahentyi
tammi-kesdkuussa 30 % ja tuonti 40 %
edellisvuodesta. Jalostavan teollisuuden
tuotanto vihentyi toisella neljannekselld
7 % edellisvuodesta.
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Suomen suhdannelaitoksissa arvioi-
daan meneillddn oleva kehitys ennus-
tettua heikommaksi ja kuluva vuosi
voi hyvin jdadd miinukselle. Se oli-
si jo 4. taantumavuosi. Konkreettisia
merkkeja elpymisesti ei ole, mutta
optimistisuuttakin vield 16ytyy. Téar-
kein on ehka yleinen usko siihen, et-
td Euroopan kasvu jossain vaiheessa
heijastuu Suomenkin vientiin.

Tavaravienti polkee edelleen paikal-
laan tilastoissa, joiden tuoreimmat
tiedot ulottuvat kesdakuuhun. Tekno-
logiateollisuudessa on pientd nousua
ldhinna autojen viennin kasvun myo-
td. Toukokuun vientié kohotti laiva-
toimitus.

Tuotannon suhdannekuvaaja jatkoi
kesédkuussa laskuaan ja kaupan kehi-
tyskin hiipui. Palkkasumma on kui-
tenkin sdilyttdnyt pienen kasvunsa,
miké tukee kulutusta ja palveluiden
kysyntdd. Kuinka kotimainen kysynté
on kesdlld vetinyt, selvidéd tarkemmin
vasta syyskuun loppupuolella kan-
santalouden tilinpidon tiedoista.

Teollisuuden tuotannossa kesakuu
oli hiukan parempi, misté voi kiittda
kulkuneuvojen ja paperin valmistus-

ta. Muuten kehitys on ollut surkeaa.

Teollisuuden tilaukset lisdantyi-

| 2015 |

vt kesdkuussa yli 50 %, jossa suurin
noste tuli telakkateollisuudesta. Ti-
lauksien viliton vaikutus tuotantoon
on véahdinen, silld tyd jakautuu usean
vuoden ajalle. My0s paperiteollisuu-
den saamissa tilauksissa on kysymys
pitkistd tuotantojaksoista. Teollisuu-
den tilaukset ovat kuitenkin lisdénty-
neet jo pitkédn aikaa, joten valmistus-
madrienkin pitdisi véhitellen kohota.

Rakentamisessa on kesén kuluessa
menty parempaan suuntaan, miké na-
kyy mm. alan liikevaihtotiedoissa se-
ka suhdannekyselyissd. Vuokrien no-
pea kohoaminen padkaupunkiseudul-
la ja kasvukeskuksissa kertoo edel-
leen vuolaista muuttovirroista. Omis-
tusasuntojen hinnat ovat laskeneet
melko véhin, silld alhainen korkota-
so ja lainarahoituksen helppo saata-

vuus ovat pitdneet ylld niidenkin ky-
syntdd epidvarmasta taloustilanteesta
huolimatta. Asuntoja tarvitaan lisda.
Tuoreimpien ennusteiden mukaan ra-
kennustoiminnan volyymin kasvu
voisi nousta ensi vuonna 3 prosent-
tiin, jolloin se olisi ylldttden yksi ta-
louden vetureista.

Virallinen tyottémyysaste kohosi
kesdkuussa kausitasoitettuna ldhes 10
prosentin tasolle. Virallisia tyottomia
oli 280 tuhatta, minka lisdksi niin sa-
nottuja piilotydttomid oli 153 tuhatta.
TyOministerion tilastoissa tyottomia
oli kesdkuussa 369 tuhatta, joiden
osuus tyovoimasta kohoaa ldhes 14
prosenttiin. Laaja tydttomyys, jossa
mukaan lasketaan myds tyottomyys-
koulutuksessa yms. olevat henkil6t,
kohoaa 478 tuhanteen henkil66n.

Tyottomyysaste, %
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EK:n Suhdannebarometri ei elo-
kuussa antanut toivoa elpymisesta.
Kéaytdnnossa tdma voi tarkoittaa sité,
ettd kuluvakin vuosi jddnee miinuk-
selle. Vain rakentamisessa ja kiinteis-
topalveluissa ndkymaét olivat myon-
teisempid, vallitseva suhdannetilan-
ne oli kaikilla toimialoilla huono. Ra-
kentamisen luottamusindikaattori oli
selvésti nousussa, palveluissa tilanne
oli ennallaan ja muilla heikentynyt.

Kuluttajien luottamus viheni hei-
nikuussa. Luottamus alkoi heike-

td kevaalld, mitd ennen se oli noussut
yhtéjaksoisesti viime vuoden lopus-
ta ldhtien. Kokonaisindeksin liséksi
heikentyivit oman ja koko maan ta-
louden arviot sekéd ndkemykset tyolli-
syydesti. Tasaisen hiipuvaan talous-
kehitykseen ndhden kotitalouksien
tunnelmat ovat vaihdelleet paljon.

Inflaatiolukema oli heindkuussa
edelleen alle nollan. Kuluttajahinnat
alentuivat keskiméarin 0,2 % edellis-
vuoden heindkuusta. Heikomman ta-
louskehityksen my®oté hienoinen def-
laatio on Suomessa jatkunut, vaikka
euroalueella hinnat ovat vdhitellen al-
kaneet kohota. Euroalueen inflaatio
oli heindkuussa 0,2 %. Suomessa in-
flaatiota ovat alentaneet mm. poltto-
nesteiden ja elintarvikkeiden hinto-
jen sekd korkojen lasku. Vaikka hin-

nat ovat keskiméérin laskeneet, ky-
se on pikemmin yksittdisten ryhmien
kuin kaikkien hintojen laskusta. Elin-
tarvikkeiden hintojen alenemiseen on
vaikuttanut tiukka kilpailutilanne.

Julkisen talouden alijgédma on
Suomessa ylittdnyt euromaille sallitut
rajat ja julkinen velkakin tullee ylit-
tdméddn 60 % rajan. EU:n komissio
kuitenkin arvioi, ettd alijadma painuu
sopeutustoimien ansiosta v. 2016 alle
kolmen prosentin ja Suomi vilttyy
ndin liiallisen ylijaddmén menettelylta.

Julkisten tulojen ja menojen erotus
on tuoreimmissa tilastotiedoissa
kaventunut selvésti. Kyse on kuiten-
kin menojen laskennan teknisesté
muutoksesta. Alijadmét supistuvat

todellisuudessa paljon hitaammin.
Valtionvarainministeri Stubbin
mukaan velaksi eldminen loppuisi
kuuden vuoden siséll.

Valtion budjettichdotuksen loppu-
summa 53,9 mrd vuodelle 2016 on
noin miljardin kuluvan vuoden bud-
jettia pienempi. Saastoilld alennetaan
mm. kehitysyhteistyo- ja koulutus-
menoja seké sairaanhoitokorvauksia.

Selvitysmies Juhani Salonius kertoo
mahdollisen yhteiskuntasopimuksen
asialistasta ja aikataulusta 21.elokuu-
ta. Hankkeen avulla pyritdén paran-
tamaan Suomen hintakilpailukykyé
noin 5 prosentilla. Hanke olisi saata-
va maaliin, silld ero esim. Saksaan ja
Ruotsiin on vendhtényt suureksi.

Valtion tulot ja menot
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Porssikurssien kehitys maittain
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Porssikurssit kohosivat Euroopassa
nopeasti EKP:n aloittaessa maalis-
kuussa rahaméérdisen elvytyksensa.
Epdvarmuus rahamarkkinoilla ja
porsseissa on lisddntynyt, mutta
porssikurssit ovat edelleen korkealla.
Ensisijaisesti oli tarkoitus taltuttaa
negatiivisia korkoja ja deflaatiota,
mika néyttdd onnistuneen.

Suurin epdvarmuutta lietsova seikka
on nyt Kiinan ja sitd my&td koko
maailmankin talouskehitys. Porssien
kehitystd on ponkittdnyt runsas rahan
tarjonta, mutta taustalla on vaikutta-
nut my0ds Aasian kasvu, josta Kiinan
osuudeksi on arvioitu 40 prosenttia.

Kiinan kasvun ldhteend on ollut ulko-
maankauppa, misté riippuvaisuutta
maa on yrittdnyt vihentdi kotimaisen
kysynnilld. Juanin devalvaatioiden
peldtién olevan alkusysdys valuutta-
sodalle. Korkea kurssitaso ja epdvar-
muus maailmankaupan suunnasta
jarruttanevat tulevaa kurssikehitysta.

Kiina on Suomelle paitsi merkittdva
vientimaa, mutta myos merkittava
suomalaisten konsernien suorien
sijoitusten kohdemaa. Siten riippu-
vuus Kiinan markkinoista arvioidaan
meilld suureksi.
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Helsingin porssin OMX Helsinki-
indeksid dominoivat yksittdiset osak-
keet ja kehitys on jéddnyt sen vuoksi
nyt heikommaksi. Osakepainorajoite-
tun OMX Helsinki CAP:in nousu

on ollut nopeampaa. Myds suoma-
laisissa osakkeissa kansainvilisesti
korkeat osingot tasoittavat tuotto-
vertailua. Kun ne otetaan huomioon,
kehitys ei juuri poikkea muista.

Suhdannelaitosten kasvuennusteet
ovat enimmdikseen liian korkeita.
Heikoimmat ennusteet ovat nollassa,
mutta kehitys voi hyvin menné sen
alle. Nimenomaan viennin kasvua on
yliarvioitu. Palvelut ja rakentaminen
voivat ehka yllattda ja pitdd koti-
markkinoita pinnalla. Kohtalaisena
sdilynyt ostovoima ja pankkien lyhen-
nysvapaat ehka riittavat tahan.

Keskeiset ennusteluvut
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Vuosimuutos, %

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

2014* 2015** 2016** 2017**
BKt, vOlyymi.......ccoovvveeiiiiiiiieee, 04..... 0,2 12 1,6
Vienti, volyymi.........ccoocvvveeeninnnn. 0,7 o 0,6 33 4,0
Tuonti, VOIyYMi......cooviiiiieiiiiinne. [0 I 04........ 25 . 3,4
Yksityinen kulutus, volyymi........... 0,5 . 0,2 . 0,4........ 0,7
Yksityiset investoinnit, volyymi.... -3,9 .......... 25 2,7 oo 2,2
Kuluttajahinnat............ccccceeeeeiinns 1,0........... 0,1.......... 1,1..... 1,4
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