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@ Kesan lopulla alkoi
virit3 jalleen toiveita
Euroopan elpymisesta.
EU-maiden suhdanneky-
selyissd saldo-luvut ovat
parantuneet ja bkt:kin on
joillakin mailla lisdan-
tynyt. Teollisuustuotan-
nossa kasvu on edelleen
heikkoa.

@ Myos USA:ssa niin
yrityksien kuin kotitalo-
uksien odotukset ovat
kohentuneet. Asuntojen
hinnat ovat hiljalleen
nousseet, mika on hyva
merkki tdssa tilanteessa.

@ Suomessa on tuuli
ollut navakampaa. Viime
vuosi muuttui tilasto-
tarkistuksissa edelleen
huonommaksi. Euroopan
elpyessa pahin vaihe

voi olla ohi, mutta EK:n
suhdannekyselyt eivat
vield anna mitaan vihia
kaanteesta.

Lahteet: OECD, Conference Board, EK, ETLA, Euroopan komissio, ISM, OMX,
Suomen Pankki, Tilastokeskus, Tullihallitus, Valtiovarainministerid ja eQ Varainhoito Oy
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EU-maissa kuluttajien ja yritysten odo-
tukset yrittdvét jo ylos. Suunta on oikea,
mutta odotukset ovat vield varovaisia.
Normitilanteeseen ndhden suhdanteet
ovat alttiita monenlaisille héiridille ja ta-
td kautta itse odotuksiinkin liittyy nyt
enemmain epdvarmuutta. EU-mailla on
huono peruskunto ja kysynnén painopis-
te on nousevissa maissa. Euroopan tule-
vaisuudenkuva on sitd kautta sumuinen.

Kokonaistuotanto on lisdéntynyt vdhan
Saksassa, Ranskassa ja Britanniassa, mi-
k& on herittényt paljon toiveita. Toinen
neljannes olikin koko EU:n tasolla nou-
seva, vaikka valtaosassa maita kehitys
on Suomen tapaan vield heikko.

Teollisuus ei ole EU-maissa elpynyt.
Saksa kylla palautui nopeasti kriisisté,
mutta vuoden 2011 alusta tuotanto ei ole
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juuri kasvanut. Vientikin on Euroopassa
vahaistd, vaikka maat eivét ole kokeneet
sellaista romahdusta kuin Suomi. Britan-
niassa vienti ampaisi kuitenkin korkeuk-
siin kuluvan vuoden aikana. Alkuvuo-
desta kasvua on kertynyt 25 %.

Eurooppaa ei keinuta yksin suhdanteet,
valmistusta siirtyy halvempiin maihin
joka tapauksessa. Sellainen valmistus,
joka ei ole viejdyrityksen ydinosaamis-
ta, voikin usein ongelmitta siirtyd. Yri-
tys voi silloin jérjestda toimintonsa uu-
delleen ja jatkaa kotimaassakin kannat-
tavasti. Ratkaisevinta on, miten kauppa
kannattaa ja miten tulovirrat néissi kan-
sainvilisisséd arvoketjuissa jakautuvat.

Tuntuvasti parantunut hintakilpailu-
kyky ja hyvit tavaramerkit ovat pitineet
Saksan vauhdissa. Myos Ruotsi sai ai-
kaan isoja rakenteellisia korjauksia tyo-
markkinoilla. Maat ovat selvinneet sii-
td huolimatta, ettd esim. autoteollisuus
on Ruotsissa ahdingossa, eikd Saksakaan
ole vilttynyt niiltd vaikeuksilta.

Euroopan mailla on loputon méaira vaih-
toehtoja keskindisen tyonjaon jérjestdmi-
seen, globaaleista jéarjestelyistd puhumat-
takaan. Palvelut kdyvat ldpi samanlaista
murrosta kuin teollisuus. Verkkokauppa
lisddntyy ja saa jalansijaa péivittiistava-
rankin markkinoilla.
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Kysynnan paatekijat

Bkt:n kehitys maittain

Volyymi-indeksi, 2005=100, kausitas.
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Onko Suomi kasvussa?
Kansantalouden tilinpidon kausita-
soitetut kdyrat kdantyivit kasvuun
kuluvan vuoden toisella neljannek-
selld. Sen sijaan koko taloutta kuvaa-
va Tuotannon kuukausikuvaaja ja Te-
ollisuustuotannon volyymi-indeksi
jatkoivat laskuaan, eikd niissé néky-
nyt kddnteestd merkkidkaén.

Néama kuukausittain julkistettavat in-
dikaattorit perustuvat liikevaihtotie-
toihin, kun taas kansantalouden tilin-
pidon luvut pohjautuvat kunkin toi-
mialan omaan arvonlisdykseen.

Ne kuvaavat eri asioita, mutta ndin
perustavanlaatuisia eroja ei niiden
vélilld normaalisti ole. Niinpé nyt
kaivataan lisdd nayttoad elpymises-
td. Siitd, ettd on kyse todellisesta
muutoksesta, eikd vain tilastojen
liikkeesta.

Suomi ei nouse vain suhdanteen voi-
min. Maltillisella palkkaratkaisulla
voitaneen supistaa kilpailijamaiden
etumatkaa kustannuskilpailukyvyssa,
mutta jalostusarvoa on saatava muu-
tenkin kohotettua. Vaikka Suomi voi
hinnoitella itsensd ulos markkinoilta,
se ei silti voi kilpailla yksin hinnalla.
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Tulovirrat heikentyivét kriisissd pal-
jon enemmin kuin tydllisyys, eiki el-
pyminen korjaa titd epasuhtaa. Tuot-
tavuus paranee jalostusarvoa nosta-
malla tai, jos tuotanto ei siitd laske,
tyontekijoitd vahentdmalld. Reaalinen
kilpailukyky voi kuitenkin olla pa-
remmuutta my0s milld tahansa mark-
kinoinnin osa-alueella. Niissd meilld
lienee vield parantamisen varaa.

Ennusteet téstd vuodesta heiken-
tyivét. Nordea, VM ja Etla tarjoavat
bkt:1lle noin puolen prosentin laskua.
Nousu lykkaantyi, mutta kaikki us-
kovat tuotannon elpymiseen. VM en-
nustaa néistd heikompaa kehitysta.
Ensi vuodelle 1,2 % ja vield vuodelle
2015 vain 1,9 % kasvua.

Vauhdittajana ennusteissa on vien-

ti, mutta se yksin ei saa taloutta lii-
tamadn. Elpyminen jda takavuosiin
nihden vaimeaksi. Tdméa on talouden
rakenteistakin pédteltdvisséd oleva ti-
lanne, eivitkd tuoreimmat ennusteet
téltd osin poikkea aiemmista. Toisaal-
ta tyottomyyskéén ei paljon lisddn-
ny. Nyt noin 8 % tasolla oleva tyotto-
myysaste vaihtelee ennusteissa vain
joidenkin desimaalien verran.

Yleinen taloustilanne on euroalueel-
la lieventynyt ja ennusteissa oletetaan
talouden kaéntyvan nousuun kuluvan
vuoden aikana. Hallituksen sopu ra-
kennepaketista ja tydmarkkinaosa-
puolten yhteinen esitys palkkaratkai-
suksi vahvistavat luottamusta.

Tyottomyysaste, %
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Luottamusindikaattorit
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EK:n syyskuun luottamusindikaat-
torit eivét ole parantuneet, pikem-
minkin taso on ylléttavin heikko. In-

dikaattorit kuvaavat yritysten suhdan-

netilannetta kyselyhetkelld, jolloin
orastavan nousun pitdisi nikya kay-
rissd jo selvésti. Teollisuuden tilaus-
kanta ja tuotantokapasiteetin kayttd
vain heikentyivit edelleen.

Rakentamisessa ja véhittidiskaupassa
indikaattorit ovat vahvasti miinuksel-
la. Palveluissa yleensa tilanne ei ole
niin synkka, mutta siellékin luotta-
musindikaattorin lukemat ovat paljon
alle keskimédrdisen tason.

Yleinen epdvarmuus voi tuottaa vaih-
telua, joka ei oikeastaan liity normaa-
liin suhdannevaihteluun. On kuiten-
kin epduskottavaa, etteivit suhdan-
nekyselyn vastaajat tunnistaisi nou-
sun viridmistd. Suhdannebaromet-
rin odotuksista saadaan yleensé en-
simmdiset vihjeet muutoksista, mut-
ta elokuun kyselyssé ei ollut merkke-
jé kédnteestd.

Kuluttajien luottamus on heikenty-
nyt, miké on linjassa kotimaisen ku-
lutuksen ja palvelusektorin kehityk-
sen kanssa. Kotitalouksien reaaliansi-
oiden nousu on pysdhtymassa ja ku-
lutus hidin tuskin kasvaa. Investoin-
tienkin véhentyesséi kotimainen ky-

syntd supistuu. Jos nostetta jostain tu-
lee, niin se tullee viennista.

Inflaation kiihtymisestd ei ole merk-
kejé. Teollisuuden raaka-aineiden
hinnat ovat laskeneet, eikd energian
hintakaan ole vield palannut nousu-
trendilleen. Elokuussa hinnat kohosi-
vat 1,2 % edellisvuodesta.

Tarkasteltiinpa virallista inflaatioin-
deksii tai sitten EU:n yhdenmukais-
tettua inflaatiota kiintein veroin tai il-
man, kaikissa ovat muutosprosentit
laskeneet. Itse indeksinkin nousu on
talttunut. Alkoholin, tupakan, virvoi-
tusjuomien ja sahkdn veroja korote-
taan vuoden 2014 alusta, mika kohot-
tanee ensi vuoden inflaatio-lukemia.

Euroopan kasvu on viridmaéssa,

mutta raaka-aineiden hinnat eivét ole
kohonneet. Vain 6ljyn hinta on viime
kuukausina hiukan noussut. Voimak-
kain kysynté on kuitenkin Aasiasta,
vaikka richakkain kasvu on talttunut.
Kasvun kestavyyttd epdillddn Yhdys-
valloissakin, kun kaavailtuja raha-
markkinoiden kiristystoimia lykéttiin.

Vendjilla kuluvasta vuodesta tullee
ennustettua heikompi infrastruktuuri-
investointien vihenemisen ja 6ljyn
vaisun hintakehityksen vuoksi.

Kiinan voimakkain kasvu katkesi
finanssikriisiin ja hitaammallakin
vauhdilla ndyttdd olevan aleneva
trendi. BOFIT:in ennusteessa vuosit-
tainen kasvu pysyy 6-7 % tasolla.

Raaka-aineiden hintoja (HWWI)
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Porssikurssien kehitys Suomen yrityssektorin ja porssin kannattavuus
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Yritysten kannattavuus
Kansantalouden tilinpidon mu-

kaan vuoden 2012 nettotulos heikke-
ni edellisvuodesta noin 6 %. Ensim-
madisten ennakkotietojen mukaisesta
15 prosentin kasvusta, on kuljettu pit-
kd matka nykyiseen 6 % laskuun. Ti-
lastojen kannattavuustiedot ovat héi-
lyvié, silld lahes kaikki kansantalou-
den tilinpidon erissi tapahtuvat kor-
jaukset vaikuttavat indikaattoriin.

Nykyisen tiedon mukaan nettotu-

los heikkeni yrityssektorissa vuonna
2012 suhteellisesti saman verran kuin
porssiyritysten nettotulos, miké voi-
si olla ldhtokohta myds v. 2013 en-
nusteelle. Tdnd vuonna Suomen yri-
tyssektorin tulos heikkenee kuitenkin
EK:n ennusteen mukaan 5 prosenttia.
Kannattavuus kehittyisi siten vuonna
selvasti porssiyrityksid heikommin,
joiden nettotulos kasvaisi eQ:n en-
nusteen mukaan runsaat 17 %. Pors-
siyritysten kehitykseen vaikuttavat
my0s ulkomaantoiminnot.

Yrityssektorin ennuste perustuu ole-
tukseen siitd, ettd taantuva palvelu-
sektori heikentda koko sektorin kan-
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nattavuutta. Timén sektorin osuus
porssissd on vahdisempi, kun taas en-
nusteiden mukaan kasvuun kédnty-
van vientisektorin osuus on porssissa
suuri. Kuluvan vuoden neljannesvuo-
siaineistoa ei ole vield kéytettdvissa.

Porssikurssit ovat maailmalla nous-
seet. Ne ovat erityisen korkealla

USA:ssa, mutta tdnd vuonna kasvu
on ollut vield nopeampaa Japanis-

sa. Pitkdlla aikavélilld parhaiten on
pitidnyt pintansa Saksa, mutta maan
kehitys on ollut hyvd myds viime
vuosina. Suomen vauhti ja taso jadvit
jélkeen vertailumaista, mutta indeksit
eivét ota huomioon osinkotuottoja,
joiden merkitys on Suomessa suuri.

Keskeiset ennusteluvut

Ennakkol. 2012, Tilastokeskus / Ennusteet, VM: Taloudellinen katsaus syksy 2013, syyskuu

Vuosimuutos, %

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

2012* 2013* 2014** 2015**
BKt, vOlyymi.......ccoovvveeiiiiiiiieee, -0,8.......... 05 12 1,9
Teollisuus, volyymi (tuotos).......... 5,3 4.1 .. 20... .3,3
Vienti, VOIyYMi......ccccooviiiieiennnnn. -0,2.......... -0,5........... 3,7 . 4,2
Tuonti, VOIyyMi........cooecueieeenninnn. -1,0.......... 0,7 e 3,0 3,6
Yksityinen kulutus, volyymi........... 0,2..ccuunn.n. 0,0........... 0,8..cue...i. 1,4
Yksityiset investoinnit, volyymi.... -1,3 .......... -4.6........-0,9..... .3,6
Kuluttajahinnat...........ccccceeveeeiinns 2,8 i 16........... 21 2,0
Ansiotasoindeksi...........cccceeineenn. 32, 21, 21 2,1
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