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@ EKP:n teki lopulta paatok-
sen valmistautua ostamaan
rajattomasti kriisimaiden
joukkovelkakirjoja markkinoilta.
Taman tyyppisesta linjauksesta
on kiistelty l3hes koko finanssi-
kriisin ajan. EKP:ssa on Saksan
johdolla harattu sita vastaan.
Nyt euroalueen keskuspankkii-
reista ehka juuri Saksa ilmoitti
eridvan kantansa.

@® Ongelmamaiden korot

ovat EKP:n toimien jalkeen
laskeneet. Italian korot ovat
pudonneet 5 % tasolle. Tarkean
Espanjan korot ovat pudonneet,
mutta keikkuneet edelleen noin
6 % tasolla.

@ EK:n Suhdannebarometrin
nakymat heikentyivat elokuus-
sa, mutta suhdannetilanne
sdilyi kohtalaisena. Kulutta-
jabarometrin odotukset ovat
synkentyneet kesalld merkit-
tavasti.
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EKP:n ehto kriisimaiden obligaatioiden
ostoille on se, ettd maat hakevat apua va-
kuusrahastoilta ja sitoutuvat niiden sa-
nelemiin tavoitteisiin. Keskuspankin os-
toilla ei haluta lisdtd eurojirjestelméin
likviditeettid, vaan rahapolitiikkaa py-
ritddn vastaavasti kiristiméén inflaation
kurissapitdmiseksi.

Pitkédn vallinnut himmennys valtion-
velkamarkkinoilla on toisaalta myds ai-
heuttanut kitkaa talouden rattaisiin. Nyt
hdmmennysti aiheuttaa Saksan keskus-
pankista kuuluva kritiikki EKP:n uut-

ta politiikkaa vastaan. EKP:n p#atos oli-
si tuskin ollut mahdollinen ilman Saksan
poliittisen johdon hiljaista hyviksyntaa.

Lupaukset rajattomista obligaatioiden
ostoista merkitsevét tinkimistd aiemmin
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tehdyistd linjauksista. Maiden vakautta-
misia ei ole kyetty kytkemdin vakuusra-
hastojen tukipdétoksiin uskottavalla ta-
valla. Téssi tilanteessa rahoituksen méaa-
rdt eivét ole riittdneet ja kriisimaiden
luottokorot ovat hdilyneet kriittisilla ta-
soilla. Vakautumisen sijaan pelastettavi-
en madrdt ovat edelleen vain kasvaneet.

Eurooppalainen velanhoitopolitiikka

on nyt ldhentynyt yhdysvaltalaista, jos-
sa pitkdn aikavélin rakenteelliset kysy-
mykset ovat askeleen taaempana ja paa-
asia on akuutin rahoituskriisin hoito. Ko-
rot tulivatkin alas, ehkd pidemmaiksikin
aikaa, mutta se ei takaa rauhaa vuosikau-
siksi. Kaavailtu pankkiunioni olisi pe-
rustavanlaatuisempi reformi, mutta sita
vastustetaan vakaampien pankkisektorei-
den maissa.

Kasvu on Euroopassa selvésti hidastu-
nut, mutta ndyttdd siilyttdneen vauhtinsa
Yhdysvalloissa. Kuluttajien odotukset
ovat sielld vahvistuneet, vaikka yrityk-
sissd epdvarmuus on lisddntynyt. Kiinan
veturi ei vedd endi entiseen tahtiin ja
Intiassa vauhti on lopahtanut. Tuoreim-
missa kansainvélisissd ennusteissa on
tdmén ja ensi vuoden lukuja jonkin
verran heikennetty.
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Bkt, kauppa ja teollisuus

Teollisuuden vientiliikevaihdon kehitys
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Ulkomaankauppatase on viime
kuukausina ollut hivenen plussalla.
Vienti ei ole elpynyt, mutta tuonti on
hieman véhentynyt. Myds vaihtota-
seessa menopuolen vihentyminen on
nostanut kuukausittaisia taseita hiu-
kan ylijaddmaiseksi.

Tullin vientitilastojen mukaan vienti
ei padtoimialoilla ole kasvanut kulu-
van vuoden aikana. Pitkd4n nousussa
ollut kemianteollisuuden vientikin lo-
pahti kuluvan vuoden alussa. Joilla-
kin heikosti kehittyneilld toimialoil-
la tilanne on kesén aikana lieventy-
nyt, mutta mistdén kddnteestd ei voi-
da puhua.

Liikevaihtoon perustuvat tiedot an-
tavat teollisuuden vientikehitykses-
td myonteisemman kuvan kuin tullin
tilastot. Jos kysymys on muustakin
kuin satunnaisesta vaihtelusta, syk-
syn tietojen myoté pitéisi ndiden lii-
kevaihtoa kohottavien mydnteisten
virtausten ndkyd myds varsinaisissa
vientitilastoissa.

Kotimarkkinoilla teollisuuden liike-
vaihto on sitd vastoin kesdn kulues-
sa laskenut. Kulutus hiipui kansan-
talouden tilinpidon mukaan toisella
neljannekselld, ja timé heijastuu eri-
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tyisesti palvelusektorille ja kotimark-
kinateollisuuteen. Suurin pudotus oli
veromuutoksista kdrsineessa auto-
kaupassa, mikd romahdutti koko kes-
tokulutustavaroiden kysynnén. Néin
alas kysynti ei jddne pysyvésti, mutta
autoverojen nostoilla saattaa olla py-
syvidkin vaikutuksia ostopdatoksiin.

Teollisuus- ja kokonaistuotanto ovat
kesin aikana heikentyneet ja tilas-
toihin tehtiin myds takautuvasti huo-
nonnuksia. Tuotantotietojen perus-
teella Suomi on ajautumassa taantu-
maan, kun tdhén asti taloutta tukeneet
kotimarkkinatkin nédyttavat hiipuvan.
Tyossédkédyvien ostovoima on edel-
leen kasvanut, mutta ty6llisyys on ta-
loustilanteen takia odotetusti heiken-
tymissi. Kotitaloudet ennakoivat

maan talouden ja tydllisyyden kehit-
tyvédn huonosti ja pyrkivét sen vuok-
si lykkddmaan hankintojaan ja saés-
tdmadn pahan péivéan varalle.

Euroopan ongelmien voi olettaa vai-
kuttaneen Suomen talouteen muu-
tenkin kuin ulkomaankaupan kaut-
ta. Niin kotitalouksissa kuin yrityk-
sissd koettu epdvarmuus on omiaan
lykkdaméan isompien paatoksien te-
kemistd.EKP:n politiikkapaitos vel-
kamaiden obligaatioiden ostoista rat-
kaissee likviditeettiongelman ja sil-
14 ostettaneen ainakin joksikin aikaa
vélirauha markkinoille. Rahan tarjon-
ta ei ehtoineenkaan ratkaise ongelma-
maiden, tai euron, rakenneongelmia.
Ne jadvit taustalle kummittelemaan.

Suomen tavaravienti padtoimialoittain
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Luottamusindikaattorit

Kuluttajabarometri
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EK:n barometrin suhdannendkymét
heikkenivit elokuussa, mutta pysyi-
vit teollisuudessa ja palveluissa mel-
ko ldhelld keskiméaardistd tasoa. Ra-
kentamisessa ndkymat olivat syn-
kemmat. Heikentyneissd odotuksis-
sa kuvastunee kansainvilisen kehi-
tyksen epavarmuus. Vallitseva tilanne
heikentyi palveluissa, mutta ei huo-
nontunut teollisuudessa ja rakenta-
misessa.

Yleisten tilastojen perusteella Suo-
men talous ndyttdd kulkevan taantu-
maa kohti. Barometrin "reaalimuut-
tujat", kuten tilausten maéra ja ti-
lauskanta, tuotanto ja tuotantokapa-
siteetti, eivit kuitenkaan ole heiken-
tyneet johdonmukaisesti. Se herattia
toiveen, ettd olosuhteiden salliessa
suunta voisikin olla kohti parempaa.

EK:n pk-toimintaymparistokyse-
lyn mukaan investointirahoituksen
kysynté on elpynyt ja yrityksilld on
aiempaa vihemman rahoitus- ja mak-
suvaikeuksia. Noin 5 sadasta yrityk-
sestd oli kohdannut merkittavid mak-
suvaikeuksia ja 17 prosentilla oli jon-
kinlaisia maksuvaikeuksia. Rahoi-
tusongelmat ovat kuitenkin edelleen
kaksinkertaiset vuotta 2008 edelté-
védn tilanteeseen ndhden.

Kuluttajien luottamus on heiken-
tynyt kesdn aikana tuntuvasti. Arviot
maan talouden tilasta ja tyollisyydes-
td vaihtelevat eniten, mutta omaa ta-
loutta on yleensi pidetty vakaampa-
na. Nyt arviot omankin talouden ti-
lasta ovat huonontuneet samalle ta-
solle kuin pahimmillaan finanssikrii-
sissd vuonna 2008.

Vanhojen asuntojen hinnat ovat re-
aalisesti vahén laskeneet ja myynti-
hinnatkin ovat kdytdnndssé lakanneet
kohoamasta.

Inflaatio on edelleen alentunut. Vii-
me vuoden heindkuun huipun ldhes 4
prosentista se on pudonnut alle 3 pro-
sentin. Taso on edelleen yli EKP:n 2
prosentin suosituksen, mutta suun-

ta ndyttdd edelleen laskevalta. Kyse
ei ole vain vuosimuutoksen laskus-

ta vaan hinnat ovat pudonneet myos
kuukaudesta toiseen.

Energia-aineiden hinnat ovat alka-
neet jélleen kohota, hiipuvista suh-
danteista huolimatta. Euro on heiken-
tynyt ja 6ljy on euroissa ldhelld kor-
keinta tasoaan, mutta dollareissa vie-
12 aika kaukana siitd. Elintarvike-
raaka-aineet ovat myds kallistuneet,
osaksi heikkojen satojen mutta myds
elintarvikeraaka-aineiden energiakéy-
ton vuoksi. Teollisuuden muut raa-
ka-aineet eivit sen sijaan ole kallis-
tuneet, mika kertoo maailman ja eri-
tyisesti Aasian suhdannetilanteen hei-
kentymisesta.

Raaka-aineiden hintoja (HWWI)
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Helsingin Porssin kurssikehitys

Suomen yrityssektorin ja porssin kannattavuus
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Porssi elpyi kevaan lukemista

Porssikurssit heikkenivét kevaal-

1a maailmanlaajuisesti Kreikan ja
Euroopan ongelmien vuoksi, mut-

ta kdantyivat kesalla taas nousuun.
Suomessa ei olla vield kevdin tasol-
la, mutta esim. Yhdysvalloissa kurs-
sitasoa voi pitdd korkeana. Vain vuo-
situhannen vaihteessa tilanne oli siel-
14 vield parempi kuin nyt.

Pdrssiyhtididen toisen neljanneksen
tulokset olivat vield heikkoja, mut-

ta kannattavuusennuste koheni kui-
tenkin hieman. Yhtididen yhteenlas-
ketun nettotuloksen arvioidaan lop-
puvuoden aikana paranevan ja ko-

ko vuonna keskiméirdinen nettotulos
jdisi ennusteen mukaan samalle tasol-
le kuin vuonna 2011.

Metallien valmistuksessa konsernit
ovat edelleen tappiollisia. Metsite-
ollisuudessa yhtiot toimivat sindnsa
kannattavasti, mutta nettotulos heik-
keni edelleen toisella neljanneksel-
1a. Konepajoilla meni muihin aloihin
ndhden hyvin. Porssin pankkisektorin
tuloskehitys on myo6s ollut hyva.
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Vaisu vientikysynta on pudottanut
porssiyritysten kannattavuutta ja nii-
den toipuminen on my®s ollut hi-
taampaa kuin Suomen yrityksilla kes-
kimédrin. Tdma asetelma voi muuttua
kotimarkkinoiden hiipuessa, minka
vuoksi myos kansallisen yrityssekto-
rin kannattavuuteen ennustetaan not-
kahdusta kuluvalle vuodelle.

Euro on heikentynyt vuoden alus-
ta ldhtien, mutta viime viikkoina se
on jélleen vahvistunut useimpiin va-
luuttoihin ndhden. Pitkédn aikavilin
tarkastelussa kurssi on vahva Veni-
jan ruplaan ndhden, keskiméérdinen
USA:n dollariin ja Englannin pun-
taan ndhden, mutta heikko esimerkik-
si jeniin tai Sveitsin frangiin ndhden.

Keskeiset ennusteluvut

Ennakkol. 2010-20m, Tilastokeskus / Ennusteet, ETLA: Suhdannekatsaus 1/2012, maaliskuu

Vuosimuutos, %

Vienti, volyymi............c.......
Tuonti, VOIyYMi.......coovvieiiieniiienen.
Yksityinen kulutus, volyymi

Yksityiset investoinnit, volyymi..... 3,9
Kuluttajahinnat............ccccceeeeeninns 1,2
Ansiotasoindeksi...........cccceeineennn 2,6
Tasot ja asteet

Tyottomyysaste, %.......ccceveeeeeeennn. 8,4
Tyollisyysaste, % ........ccceeveeeenne 67,8
Vaihtotase, Mrd €.................ovvunn... 2,5
EMU-ylijddma, % BKT:sta........... -2,5

2010* 2011* 2012* 2013*
BKt, VOlyyMi.......coovvvveiiiiiiiiineeees 3,7 i 29 09.. 2,6
Teollisuus, volyymi (tuotos)........... 56 23, 26, 4,7

........... 50.....-14.....36
........... 34....27..........1.8
........... 2,7.......31..........29
........... 78 0,7 1,3
......... 68,6........68,9..........68,7
.......... -08.......-24........-1,3
......... -0,5.......... -0,7.......... -0,4
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