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@ Levoton maailmantilanne ja kasvavat
pakolaisvirrat voivat vahentaa luottamus-
ta Euroopassa. Lisdksi teollisuuden luot-
tamus kérsinee Saksassa esille tulleesta
autojen paastdskandaalista. Vaikutus voi
ndkyéa koko Euroopan tasollakin, koska
kasvu on ollut vahvasti Saksan varassa.
Syyskuun suhdannekyselyyn paljastus ei
ehtinyt juuri vaikuttaa.

@ USA:n kasvu kohosi keséll entiselle
tasolleen ja kuluttajien luottamuskin
ndyttaa palautuvan. Teollisuuden kehitys-
t3 peilaava ostopdallikoiden indeksi sen
sijaan ennakoi jo lahes laskua.

@ Kiinan reaalisen talouden kehitysta
seurataan nyt tarkasti. \\dhentynyt
ulkomaankauppa ja alentunut inflaatio
enteilevat ehka bkt:n kasvunkin hiipumis-
ta. Virallisten tilastojen mukaan kasvu
on 6-7 %. Shanghain pérssi on viime
viikkoina osin toipunut kesan 40 % pu-
dotuksesta. Epdvarmassakin tilanteessa
rakenteita kuitenkin vudistetaan.

@ Kotimaan taloudessa epamaardinen
suhdannetilanne jatkuu. Vienniss3 ja te-
ollisuustuotannossa on siella t3all3 jotain
mydnteistd, mutta suhdannekyselytkaan
eivat lupaa yleista hyvaa. Kotimarkkinoil-
3 on t3han saakka sailynyt vaatimaton
kasvu, joka pitaa talouden juuri ja juuri
pinnan yldpuolella.

Ennakoivia suhdannekuvaajia
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Euroopassa odotukset eivit ole viime
aikoina vahvistuneet ja ongelmat lisdan-
tyvit. Autojen padstoskandaali vaikutta-
nee seuraavaan suhdannekyselyyn.

Volkswagen on maailman suurin auto-
jen valmistaja ja koko autoteollisuuden
osuus Saksan viennisté oli 18 % vuon-
na 2014. Autoteollisuuden merkitys ker-
rannaisvaikutuksineen on varmasti tata-
kin suurempi Saksan kansantaloudelle.
Saksan talous on ollut hyvéssd vauhdis-
sa ja reaaliset vaikutukset nakyvit vas-
ta my6hemmin ehké heikentyneena ky-
syntind ja kannattavuutena. Talld kaikel-
la voi my0s olla yleisempi vaikutus ki-
sityksiin saksalaisesta laadusta ja luotet-
tavuudesta.

USA:n kotimarkkinavetoisessa kasvulle
kuluttajien luottamus on térkeintd. Se
on vahvistunut trendimaéisesti vuodes-

Tavaraviennin kehitys eri alueilla
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ta 2012 ldhtien. Tyottomyysaste oli
syyskuussa 5 %. Korkojen nostamis-

ta lykéttiin 1dhinnd maailmantalouden
epavarmuuksien vuoksi, mutta deflaa-
tiopaineitakin on. [lman ruokaa ja ener-
giaa tarkasteltuna inflaatio on 2 %, mutta
muuten hiukan alle nollan.

Kiinan ulkomaankauppa supistuu edel-
leen. Tammi-syyskuussa vienti véheni

2 % ja tuonti perdti 15 % edellisvuodes-
ta. Pddomaa virtaa my0s ulos maasta
edelleen. Vaikeuksien keskelld valuutta-
ja velkakirjamarkkinoita kuitenkin ava-
taan kansainvilisille toimijoille. Juan
nousi ensimmaisté kertaa jeniéd yleisem-
méksi, neljanneksi tarkeimmaksi maksu-
valuutaksi Myds ulkomaankaupan stan-
dardeja muokataan kansainvilisiksi,
mm. lokakuussa laadittiin 10 Tyynenme-
ren valtion vilille vapaakauppasopimus.

\Venajan tuotanto vdhenee noin 3-4 pro-
sentin vauhtia edellisvuodesta. Erityises-
ti tdimé ndkyy kotimaisessa kysynndssa,
miké on vahentynyt perédti 10 %. Reaa-
lipalkat ovat pudonneet 9 % edellisvuo-
desta. Viestostd 15 % eldd virallisen mi-
nimitoimeentulorajan alapuolella, mi-

ka merkitsee paluuta 8-9 vuoden takai-
seen tilanteeseen. Korkea inflaatio on
huonontanut reaalitulokehitysti. Elintar-
vikkeiden hinnat ovat kohonneet 20 % ja
kuluttajahinnat keskimaérin 16 %. Vené-
jén on WEF:n kilpailukykyvertailussa si-
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Kokonaistuotanto padelinkeinoittain

Tavaraviennin p3aalat
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Kokonaistuotannon neljannesvuo-
sittaiset tiedot padttyvét kesddn. Kuu-
kausittaisista suhdannetilastoista na-
kisi tuoreemman tilanteen, mutta
edestakainen satunnaisvaihtelu saa
usein aikaan vain turhaa polemiikkia.
Kerrottakoon, ettd nousua yrittinyt
tuotannon suhdannekuvaaja laskeutui
jarullasi elokuussa taas tukevasti pit-
kin maan kamaraa.

Neljannesvuositilinpidosta voi 16ytaa
suhdannekehityksestd uusiakin piir-
teitd. Vahélle huomiolle on jadnyt se,
ettd yksityiset palvelut ovat pitdneet
pintansa melko hyvin talouden vai-
keina vuosina ja niiden kasvukontri-
buutio on osoittautunut ennustettua
suuremmaksi. Palveluiden tuotanto
on jopa ylittanyt finanssikriisid edel-
tdvén tason, mikd on Suomessa har-
vinaista. Se kuvastaa pysyvampaékin
rakenteellista muutosta. Teollisuus on
vahentynyt sekd nopeiden romahdus-
ten kautta etté asteittain. Palvelujen
osuus kasvanee vakaasti.

Rakentamisen mahdollinen suhdan-
nekddnne on toinen mydnteinen seik-
ka. Kyse on toistaiseksi vain kesin
mittaisesta kasvusta. Nousua on kui-
tenkin laajalti rakentamisen muissa-
kin indikaattoreissa, jolloin se tuskin
on aivan ohimenevaa.
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Kotimainen kysynta kuitenkin hii-
pui keséllad sekd kulutuksen etté in-
vestointien heikompien lukujen myd-
td. Ostovoima kehittyy heikosti, min-
ki myos pitdisi vahentdd kulutusky-
syntdd, kun sdédstdmisastekin on ny-
kyiselldén jo alhainen.

Viennin kehitys on kuitenkin toistu-
vasti jddnyt ennusteita heikommak-
si. Senkin kasvuennusteita on heiken-
netty, mutta marssijérjestys on edel-
leen se, ettd vienti ryhtyisi hiljalleen
elvyttdméin taloutta. Syksyn tilas-
toista onkin mielenkiintoista seurata,
pitavitko ulkomaankaupan ennusteet
vihdoin paikkansa. Vai saadaanko, si-
nénsa jarkevien perusoletusten vas-
taisesti, nihked kasvu sittenkin kulu-
tuksen ja palveluiden varassa?

Teollisuuden volyymi-indeksin elo-
kuu oli huono ja aleneva kehitys-
suunta jatkuu. Jopa teknologiateol-
lisuus lipuu alaviistoon, vaikka sen
metallialoilla on kasvua. Elektroniik-
ka- ja sdhkoteollisuuden tuotanto hii-
puu. Metsiteollisuudessa on pientd
nousua, varsinkin sellun ja kartongin
tuotannossa. Tilaukset silti lisddntyi-
vit, erityisesti metalliteollisuudessa.

Tavaravienti ei ole kokonaisuudes-
saan lisdéntynyt, vaikka 1dhinna au-
toviennin ansiosta teknologia-alat jo
kasvavat. Paperin vientikin elpyy.

Julkinen talous ei muutu nopeasti
parempaan suuntaan. Menot ja tulot
ovat tilastoinnissa hiukan eri tasoil-
la kuin ennen, mutta alijaddmaisyys on
lahes yhtd suurta kuin ennen.
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EK:n luottamusindikaattorit

Kuluttajabarometrin odotukset
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EK:n luottamusindikaattori jai
syyskuussa heikoksi, vaikka teolli-
suudessa ja rakentamisessa luottamus
koheni hivenen. Vihittdiskaupan suh-
danteet pysyivit heikolla tasolla. Pal-
veluissa keskiméérin luottamus oli
vahvempi, mutta se oli silti selvésti
alle keskimaardisen tason. EK:n suh-
dannekyselyjen perusteella loppu-
vuoden kasvu voi jaada heikoksi.

Kuluttajien luottamus heikkeni
syyskuussa selvdsti. Oman ja koko
maan talouden arviot sekd ndkemyk-
set tyOllisyydestd heikkenivat. Sdds-
tamistd pidettiin aiempaa helpompa-
na, mutta vuoden mittaan lisdénty-
neet autonosto-aikeet vihenivit.

Inflaatio heikkeni edelleen syyskuus-
sa. Kuluttajahinnat alentuivat keski-
madrin 0,6 % edellisvuodesta. Hin-
takehitysté alensivat erityisesti polt-
tonesteiden, asuntolainojen korko-
jen ja internet-maksujen alentuminen.
Vuokrat ja vastikkeet sen sijaan kal-
listuivat ja kohottivat inflaatiota.

Vaikka hinnat ovat Suomessa keski-
madrin alentuneet, se johtuu pitkéalti
energiahintojen halpenemisesta. Elin-
tarvikkeet ovat puolestaan halventu-
neet tiukan kilpailutilanteen vuoksi.

Euroalueen yhdenmukaistettu in-

flaatio oli syyskuussa - 0,1 %. Ilman
energiaa inflaatio olisi ollut euroalu-
eella 1 %, kun vastaava luku Suo-
melle olisi ollut -0,1 %. Jos tarkaste-
lun ulkopuolelle jétettéisiin vield ruo-
ka, tupakka ja alkoholi, inflaatiolu-
kemat olisivat olleet euroalueella 0,9
% ja Suomessa 0,5 %. Myds néin tar-
kastellen inflaatiolukemat ovat olleet
Suomessa alenevia, mutta tuo vaihe
ndyttdisi olevan padttyméssi tai jai-
vin joka tapauksessa viliaikaiseksi.

Tyottomyys laski kausitasoitettu-
na syyskuussa, Tilastokeskuksen
virallinen ty6ttomyysaste oli noin 9
prosenttia. Tyo- ja elinkeino-minis-
terion tilastoimien tydttomien osuus
tydvoimasta on lahes 14 %.

Yritykset eivét vihennd tyovoimaan-
sa valittomasti suhdanteiden heiken-
tyessd. Vastaavasti noususuhdanteen
alkaessa ei ty0llisten méard suinkaan
ala valittomasti kasvaa. Suomen
taloustilanteessa tyottomien maérat
voivat vield lisdéntyd, eikd parempaa
kehitystd liene odotettavissa vield
kuluvan vuoden aikana.

Lomautuksien ja osa-aikaisen
tydvoiman kaytolla yritykset voivat
supistaa tyovoimakustannuksiaan

ja irtisanomisia voidaan vastaavasti
vahentdd. Osa-aikatyd on Suomessa
hitaasti lisddntynyt, mutta maarat
ovat vield kaukana kansainvélisesti
tasosta. Lahes 85 % tydvoimasta on
edelleen kokoaikaisessa tydsuhteessa.
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Porssikurssien kehitys maittain

Yritysten kannattavuus, mrd €, kausitasoitus
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nsantalouden tilinpito

Kansainvaliset porssikurssit ndyt-
tévit viime aikoina tasaantuneen noin
10-20 % vuoden huippua alemmalle
tasolle. Laskua on ollut yleisesti kai-
kissa maissa, mutta laskun syvyys ja
alkuaika vaihtelevat. Saksassa kurssit
putosivat muita enemmaén jo ennen
paastokriisid. VW:n osakkeen arvo
on pudonnut 60 %, mika kuitenkin
vaivoin erottuu kokonaisindeksissa
Saksan Dax-indeksi on laskenut 20
% ja se on ldhes samalla tasolla kuin
ennen padstokriisia.

Shanghain pdrssi on noin 35 %
kesdkuun huippua alempana. Kurssit
ovat hiukan palautuneet runsaan
kuukauden ajan. Kiinan pdrssissa ei
ole kansainvalisid sijoittajia.

My0ds Suomessa lasku on tasaantu-
nut ja kurssit ovat viime viikkoina
kohonneet. OMX Helsinki on

15 % kevéan huippua alempana.

Yritysten kannattavuus koheni
kansantalouden tilinpidon mukaan
vuoden 2013 alussa. Tuolloin paat-
tyi bkt:n varsinainen laskuvaihe.
Teollisuustuotannon lasku loiveni ja
yksityiset palvelut alkoivat hiljal-
leen lisddntyd. Vaikka niilld eviin
bkt ei vield 1dhtenytkdén kasvuun,
kannattavuus kuitenkin parani viime
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vuoden puoliviliin asti. Sitten alkoi
uusi heikkeneminen. Sitd ndyttdisivat
selittdvén ainakin 6ljy- ja elintarvi-
keteollisuuden taantuminen seké
Venijén viennin ongelmat.

Suhdannelaitosten kevéisia tai vield
keséisidkin kasvuennusteita luon-
nehdittiin toiveikkaiksi. Hiljattain
tehtyjen tilastokorjausten ansiosta ku-

luvalle vuodelle ennustetut vihaiset
kasvuprosentit ovat aiempaa helpom-
min saavutettavissa. Se on kuitenkin
laiha lohtu, jos suunta ei muutu.

Syyskuun bkt:n tuotantolukemat
olivat niin huonot, ettd sille tasolle
jédtdessd vuosikasvu jad kaikesta
huolimatta alle nollan.

Keskeiset ennusteluvut
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