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	 �	USA nosti odotetusti 0,25 prosenttiyk-

sikköä ohjauskorkoaan, mikä vahvisti heti 

valuuttakurssia. Nyt USD lähenee ns. 

pariteettia, missä yksi euroa vastaa yhtä 

dollaria. USA:ssa odotukset voivat vah-

vistua, jos Trump tekee kotimarkkinayri-

tyksiä avittavia päätöksiä. Nyt ostopääl-

liköiden indeksi on hiukan yli strategisen 

50 pisteen tason ja teollisuustuotannon 

kasvu on pysynyt lähellä nollaa. Kulutta-

jien odotukset ovat pysyneet verrattain 

vahvoina. Myös EU:n teollisuuden ja ku-

luttajien luottamusindikaattorit nousivat 

marraskuussa hiukan. 

Kansainvälinen kauppa on hiipunut ja se 

kasvaa samaa vauhtia kuin maailman 

bkt:n volyymi, mikä on harvinaista. 

Kyse ei ole niinkään suhdanteista kuin 

maailman uudesta järjestyksestä niin 

voimasuhteiden kuin työnjaon osalta.

�	Suomessakin vain kotimarkkinat 

toistaiseksi vetävät: kulutuksen ohella 

investoinnit ovat nyt myös tärkeä kasvun 

lähde. Tilastolukuja on korjattu parem-

miksi ja ennusteita on kohennettu. 

EK:n marraskuun suhdannebarometri oli 

kuitenkin vaisu. Teollisuuden näkymät 

kohosivat hiukan ja vallitseva suhdan-

netilanne pysyi heikkona. Rakentamisen 

näkymä heikkenivät selvästi ja palveluis-

sakin odotukset himmenivät hiukan.

   

Ennakoivia suhdannekuvaajia  

Euroopassa 

Markkinat eivät hermostuneet poli-
tiikan yllättävistä käänteistä USA:ssa ja 
Britanniassa. Pörssin hermostuneisuutta 
kuvaavat volatiliteetti-indikaattorit ovat 
äänestyksien jälkeen palautuneet nor-
maalilukemiin. Tulevat linjaukset ovat 
kuitenkin epäselviä. Lyhyellä aikavälil-
lä kasvu voi USA:ssa kiihtyäkin, mut-
ta protektionistiset puheet eivät paran-
na kansainvälisen kaupan näkymiä. Niin 
Brexit kuin Trumpin valinta USA:n pre-
sidentiksi voivat heikentää taloudellis-
ta kasvua pidemmällä aikavälillä, koska 
epävarmuus haittaa päätöksentekoa.

USA:n bkt:n kasvu voimistui syksyllä, 
ja teollisuustuotantokin lisääntyi hiukan. 
Viennin kasvu oli yllätys, dollarin ar-
vo on viime aikoina vahvistunut. Talous-
kasvu voi olla hidastumassa, vaikka uu-
den hallinnon myötä lisäsysäystä tulisi-
kin. Tähän viittaavat luottamusindikaat-

torien ja asuntojen hintojen kasvun laan-
tuminen. FED nosti myös nosti ohjaus-
korkonsa vaihteluväliä 0,25 % - yksik-
köä tasolle 0,50-0,75 %.

Euroalueella rahapolitiikan varsinainen 
tiukentaminen ei ole vielä ajankohtais-
ta. Sen verran EKP kuitenkin uskoo va-
kaaseen kehitykseen, että palasi laino-
jen osto-ohjelmassaan 60 mrd. euron ta-
solle. Inflaatio on edelleen alhainen. Mo-
nien suurten pankkien kohdalla epävar-
moja lainoja on paljon. Erityisesti Italian 
pankkisektoria seurataan huolestuneena. 
Saksassa ja EU-maissa keskimäärin kas-
vu näyttäisi jatkuvan. Itä- ja Etelä-Eu-
roopassa kasvu on vähän laantunut. 
 
Britannian punnan kurssi on hiukan pa-
lautunut. Viime vuoden kesästä laskien 
punta on devalvoitunut euroon nähden 
noin 30 %. Pörssikurssit ovat kohonneet 
vientiyritysten parantuneen hintakilpai-
lukyvyn myötä, mutta suhdannekyselyt 
hiipuivat jo ennen brexitiäkin. Nyt kyse-
lyissäkin näkyy hiukan palautumista. 

Venäjän elpymistä pidetään epävarma-
na. Kotimarkkinat taantuvat, mutta öljyn 
kallistuminen tuo lisää vientituloja.

Kiinan yritysten velat ja maksuviiveet 
lisääntyvät. Kasvu jatkuu IMF:n mukaan 
noin 6 % vauhtia. Suo-men Pankki en-
nustaa 5 % kasvua vuodelle 2018.
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Teollisuustuotannon volyymi-in-
deksi lopahti elokuussa, mutta syys- 
ja lokakuu olivat jälleen parempia. 
Perusvire on aiempaa myönteisempi 
ja kehityssuunta nyt nouseva. Kasvu 
pohjautunee investointeihin ja raken-
nustoimintaan. Kemian- ja metsäteol-
lisuuden kehitykset olivat lokakuussa 
parempia ja trendi on hieman nouse-
va myös teknologiateollisuudessa. 

Kokonaistuotannossakin on nousut-
rendiä rakentamisen ja palveluiden li-
sääntymisen myötä. Kaupan kasvu on 
jäänyt muita palveluja heikommaksi, 
mutta Tilastokeskus on nyt korjannut 
kehitystä selvästi paremmaksi. Teolli-
suudestakin saataneen vähitellen kas-
vuun avitusta, toistaiseksi se lienee 
tullut alan kotimarkkinayrityksiltä. 

Liikevaihtotilastoissa kehitys on 
myös ollut hyvä rakentamisessa ja 
muissa palveluissa ja nyt näyttää 
myös kauppa ja teollisuus pääsevän 
vauhtiin. Tietoja on toimialasta riip-
puen syys- ja lokakuulta. 

Vienti kokonaisuudessaan ei vielä 
nouse, mutta siellä täällä on merkke-
jä paremmasta. Autojen vienti on il-
meisesti tilapäisesti heikompaa, kun 
tuotantoa valmistellaan uusia malleja 
varten. Laivatoimituksia on tulossa, 
mutta ne lisäävät vientiä vasta tuot-

teen toimituksien yhteydessä. Kulku-
neuvojen osuus koko viennistä on 
11 %, joten sen varassa ei pötkitä 
vielä kovin pitkälle. Metallien vienti 
kasvoi kuitenkin syyskuussa ja puu-
tavaran sekä öljytuotteiden toimituk-
set ovat lisääntyneet. Metallien vien-
nin lisääntyminen voisi kertoa ylei-
semmästäkin kasvusta, mutta siihen 
kaivataan vielä lisää havaintoja. Ko-
neita on puolestaan toimitettu entistä 
vähemmän, joten kuva on joka ta-
pauksessa epäyhtenäinen.

Rakentaminen lisääntyy ja sen myö-
tä myös pula kapasiteetista ja ammat-
titaitoisesta työvoimasta. Alan resurs-
sit ovat rajalliset ja asunnon ostajien 
maksukykyä ja -halua rajoittaa talou-
den heikko yleistilanne. Rakentami-
sen käänteen merkkejä alkaa jo olla 

Kokonaistuotanto, kauppa ja teollisuus

Työttömyys TEM:in mukaan, tuhatta henkeä

Tavaraviennin pääalat

nähtävissä. Kuluvan vuoden kasvuk-
si ennustetaan 5-7 %, mutta ensi vuo-
den vauhdiksi enää 1-3 %. 

Työttömyys näyttää vähenevän 
edelleen, vaikka Tilastokeskuksen 
kausitasoitettu työttömyysaste kohosi 
marraskuussa vähän lähelle 9 prosen-
tin tasoa. Vähitellen on kohonnut 
myös työllisyysaste. Työ- ja elinkein-
oministeriön tilastoissa työttömiä on 
enemmän, mutta nekin ovat kuluvan 
vuoden aikana vähentyneet. 

Virallisten työttömien lisäksi on ns. 
piilotyöttömiä, joita oli marraskuus-
sa TK:n tilastoissa 166 000, kun 
varsinaisia työttömiä oli 213 000. Jos 
kaikki vailla työtä olevat lasketaan 
mukaan, näin laskettu laaja työttö-
myysaste on tasoa 17,5 %. 
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Työttömien määrä

EK:n suhdannekyselyissä on myön-
teistäkin pohjavirettä, mutta marras-
kuun barometri ei ennakoi selvää pa-
rannusta suhdanteisiin. Rakentami-
sessa ja palveluissa kasvun ennakoi-
daan jatkuvan. Kaupan, liikenteen ja 
rahoituksen odotukset olivat muuta 
palvelusektoria heikompia. Teollisuu-
dessakin jatkuu heikko kasvu, mutta 
näkymillä ei ole selvää suuntaa.

Suhdannetilanne on palvelualoilla 
yleisesti heikko, vaikka tieto- ja vies-
tintäpalveluissa ylletään keskimääräi-
selle tasolle. Keskimääräiseen henki-
löstömäärään ei odoteta kasvua. 

Rakennustoiminnassa suhdannetilan-
ne on kasvusta huolimatta vain kes-
kimääräisellä tasolla. Henkilöstömää-
rän arvioidaan pysyvän ennallaan. 

Teollisuudessa tilauskanta oli alle 
normaalin ja suhdannetilanne edel-
leen heikko. Parempaa kehitystä en-
nakoitiin kuitenkin elintarvike- ja te-
va-teollisuudessa. Teknologia-, metsä 
ja kemianteollisuuden näkymät olivat 
himmeät. Kemianteollisuudessa suh-
dannetilannetta arvioidaan kuitenkin 
myönteisemmin kuin muualla teolli-
suudessa. Henkilöstömääriin ei odo-
teta teollisuudessa kasvua. 

Marraskuun lopulla julkaistuilla luot-
tamusindikaattoreilla ei myöskään ol-

lut selvää suuntaa. Palveluilla oli nor-
maalia paremmat lukemat, muut oli-
vat keskitasoa tai sen alapuolella.

Kuluttajien luottamus parani mar-
raskuussa edelleen ja se on nyt varsin 
vahvalla tasolla. Maan ja oman talou-
den kehitystä arvioidaan myönteises-
ti. Lukemat ovat parantuneet tasai-
sesti vuoden aikana.

Inflaatio on kuluvan vuoden aikana 
hieman kohonnut, lokakuun luku oli 
0,5 %. Inflaatio on lähes samaa tasoa 
kuin EU:ssa tai euroalueella keski-
määrin. Lukemat ovat lähellä nollaa 
ja EKP on pyrkinyt kohottamaan in-
flaatiota. Deflaatiovaara onkin vähen-
tynyt, mutta tavoiteltu noin 2 % taso 
on vielä kaukana. 

EK:n luottamusindikaattorit

Raaka-aineiden hintakehitys

Kuluttajabarometrin odotukset

Energia- ja teollisuusraaka-aineiden 
hinnat nousevat. Öljyn hinta koho-
si yli 50 usd:n barrelilta, mikä on tä-
män vuoden ennätys. Metalleista kal-
listuvat erityisesti sinkki, lyijy ja ti-
na. Alumiini, kupari ja nikkeli tulevat 
perässä. Maatalouden raaka-aineissa 
nousu on vähäisempää.
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Yritysten kannattavuus muut-
tui hiukan nyt joulukuussa tehdys-
sä päivityksessä. Sitä ennen kehitys 
oli aivan erilainen (heinäkuun päi-
vitys). Viime vuosi pysyi nyt ennal-
laan, mutta viime kesän nousua lei-
kattiin ja uusi tieto syksystä oli kausi-
tasoitettuna kesää heikompi. Kannat-
tavuuskehitystä voi silti pitää hyvänä, 
kun liikevaihtokaan ei ole kasvanut. 

Kuluvan vuoden osalta syyskuun ti-
laston lukuja leikattiin vähän pienem-
miksi, kuten ounasteltiin etukäteen-
kin. Parantuneen suhdannekehityk-
sen perusteella voi olettaa, että vuo-
den loppu olisi edelleen kohtalainen 
ja koko vuonna 2016 kannattavuus 
paranisi ehkä noin prosentin viime 
vuodesta. Kannattavuus kohentuisi 
v. 2016 hiukan vähemmän kuin pörs-
siyhtiöillä, mutta se kehittyisi edel-
leen parempaan suuntaan.

Liikevoitto jäi pörssiyhtiöillä kulu-
van vuoden alussa lähes 12 % edel-
lisvuodesta, mutta sen jälkeen tilanne 
kohentui. Koko vuoden nettotuloksen 
ennustetaan yltävän 2 prosentin kas-
vuun edellisvuodesta. Viime vuonna 
nettotulos koheni 6 %.

		  Vuosimuutos, %	
		  2015*	 2016**	 2017**	 2018**

	 Bkt, volyymi...................................0,2............1,1............1,2............1,1
	 Vienti, volyymi...............................-0,2............0,4............2,7........... 2,6
	 Tuonti, volyymi...............................1,9............1,5............2,1............2,4
	 Yksityinen kulutus, volyymi............1,5............1,3............0,7............0,5
	 Yksityiset investoinnit, volyymi.....  2,2............4,2.. ..........3,6............2,6
	 Kuluttajahinnat..............................-0,2............0,5............1,0............1,5
	 Ansiotasoindeksi............................1,4............1,3............0,7............1,2

	 Tasot ja asteet
	 Työttömyysaste, %........................9,4............9,1............8,9............8,7		
	 Työllisyysaste, %.......................   68,1..........68,4..........68,9...........69,3 
	 Vaihtotase, Mrd €..........................-1,8...........-3,0...........-3,0...........-2,6
   Jul.yhteisöjen jäämä, % BKT:sta  -2,8.......... -2,2...........-2,5...........-2,3

Keskeiset ennusteluvut 

Ennakkoluvut 2015 Tilastokeskus / Ennusteet, Etla: Suhdanne 2016:2, syyskuu 2016

Suhdannelaitosten ennusteet perus-
tuvat melko erilaisiin tilastollisiin ke-
hityksiin julkaisuajankohdasta riip-
puen. Kotimarkkinoiden elpymi-
nen on jatkunut varsin vakaana, mut-
ta vienti ei ole elpynyt ja kasvuen-
nusteetkin ovat olleet vaatimattomia. 
Juuri julkistettu 3. neljännes ja päivi-
tyksessä kohentuneet alkuvuoden tie-
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dot eivät nyt ole kunnolla ehtineet en-
nusteisiin. Joulukuun lopun Valtion-
varainministeriön ja Danske Ban-
kin julkistuksissa kuluvan vuoden 
bkt:lle ennustetaan jo kohtalaisen rei-
pasta 1,6 prosentin kasvua. Aiemmin 
Nordea ja OP ehtivät myös korottaa 
kasvulukujaan.

 

Yritysten kannattavuus, vuositaso, mrd €

 

Yritysten kannattavuus 1/4 vuosittain


