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@ Ennustelaitokset ovat alentaneet jélleen
ennusteitaan maailman kasvusta. USA:n ja
Euroopan keskuspankit pitivat korot ennallaan.

@ Oljyn hinta on kohonnut tuntuvasti, vaikka
tuottajat eivat ole kyenneet sopimaan tuotan-
non rajoituksista. Nousun kestavyytta epaillaan
heikon kysynnan ja voimistuvan tarjonnan

vuoksi.

@ USA:ssa teollisuutta peilaava ostopaallikoi-
den indeksi on kuluvan vuoden alussa yllattaen
vahvistunut. Teollisuustuotanto ja vienti vahen-
tyvat selvasti, ilman merkkeja kadnteesta.

USA:n kuluttajien luottamus on pysynyt
vahvalla tasolla. Kokonaistuotantokin kasvaa
kohtalaisesti, mutta vauhti on hiipunut edelli-

sistd neljanneksista.

@ EU-maissa kuluttajien luottamus on my6s
hyvalla tasolla, mutta odotukset ovat laimentu-
neet. Teollisuudessa luottamus on pysynyt lahes
ennallaan véhan heikommalla tasolla. EU:n

bkt, teollisuustuotanto ja vienti ovat pysyneet

hienoisesti kasvavana.

@ Suomen bkt pinnisti viime vuonna vihdoin
0,5 %:n kasvuun. Kuluvan vuoden alkukuu-
kausien kehitys on my6s ollut kohtalaista. Kasvu
tulee edelleen kotimarkkinoilta. Teollisuudessa
vuoden alku on ollut vaisu, vaikka helmikuu oli
hiukan tammikuuta parempi. Ulkomaankauppa
ei ole elpynyt odotetusti.
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Kuluttajien
luottamusindikaattori

IMF ja Euroopan komissio heikensi-
vit jilleen kasvulukujaan kevéén en-
nusteissaan muutamilla %- kymmenyk-
silld. Tille vuodelle luvataan maailman
bkt:n kasvua runsaat 3 %. Ennusteiden
heikennykset johtuvat Aasian pienempi-
en maiden, muiden kehittyvien maiden
sekd USA:n vauhdin hiipumisesta vuo-
den lopulla. Erityisesti on laimentunut
kansainvélisen kaupan kasvu. Vuosien
2015-2016 maailmankauppa on ennus-
teissa jopa bkt:n kasvua heikompi.

USA kasvaa 2 % vauhtia. Viime vuo-
den loppu ja tdmén vuoden alkukvartaa-
li jaivit edeltdvid neljanneksid heikom-
maksi. Kasvun ennustetaan kuitenkin
jatkuvan kuluvana vuonna samantasoise-
na. Ty6ttdmyys on pysynyt alhaisena.

EU-maiden odotuksissa kuvastuu myds
epdvarmuus, vaikka elpyminen néyt-

Tavaraviennin kehitys eri alueilla
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tdd jatkuvan vakaana. Kasvuvauhti oli
vuoden lopulla samaa 2 % tasoa kuin
USA:1la, mutta ennusteet ovat hiukan
heikompia. EU-alueen tyottdmyys on jo
alle Suomen 9-10 %:n tason.

Tavaravienti sinnittelee euroalueella
pienessd kasvussa, mutta teollisuustuo-
tanto on kevaélld hiukan hiipunut. Tuo-
tanto viheni maaliskuussa 0,8 % helmi-
kuusta, mutta kyse voi olla normaalista
vaihtelusta. Edelliseen vuoteen ndhden
tuotanto on vield plussalla.

USA:n ja Aasian viennit hiipuvat,
kuten kauppa yleensdkin. Eniten su-
pistuu Kiinan tuonti. Palvelut kdyvit ta-
varoita paremmin kaupaksi, mutta viime
vuoden loppupuolella sekd USA:n ettd
EU:n kokonaisvienti polki paikallaan.

Venijin valtion talouden alijdama nous-
see 4-5 %:n tasolle vuonna 2016. Bkt
viheni alkuvuonna 2-3 % edellisvuo-
desta ja koko vuodelle Suomen Pankin
BOFIT ennustaa -3 % kasvua.

Kiinan kasvu ei ole alkuvuonna enié
hiipunut investointien kiihdytty&. Bkt-
ennusteet tille vuodelle olivat 6-6,5 %
tietdmilla. Rahapolitiikkaa on l9ysennet-
ty, mika on riski kuumentuneilla asunto-
ja kiinteistomarkkinoilla. Riskit mainit-
tiin jopa puolueen pailehdessi, mika
kriittisyys on uusi piirre viestinnssa.
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Kokonaistuotanto, kauppa ja teollisuus

Tuotannon pdaalat
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Suomen bkt lisddntyi vuonna 2015
0,5 %, kolmen miinusvuoden jal-
keen. Kasvu oli nopeinta vuoden
alussa, mutta vuoden loppu oli myds
kohtalainen. Bkt:n kuukausikuvaajan
perusteella kasvu ndyttdisi jatkuneen
myos kuluvan vuoden puolella.

Vienti on vetdnyt huonosti, bkt:n
nousu on ollut yksityinen kulutuk-
sen varassa. Heikkoon ostovoima- ja
tyollisyyskehitykseen ndhden bkt:n
kasvu on ollut vahvaa. Lainojen ly-
hennysvapaat lisdsivit kdytettdvissd
olevien varojen médra ja kotitalou-
det ovat kdyttdneet myds sddstojadn.
Vuonna 2015 sééstdmisaste putosi
kuitenkin jo nollaan, mika kaventaa
kulutusmahdollisuuksia jatkossa.

Tyollisyyden odotettua parempi ke-
hitys voi tukea kulutusta kuluvana
vuonna. Kotimarkkinat saavat vihi-
tellen avitusta myos investoinneista.
Ennusteiden mukaisesta bkt-kasvusta
jopa puolet syntyy investoinneista.

Rakentaminen elpyy. Sen arvon-
liséys kasvoi tasaisesti viime vuoden
alusta, mutta se ehtikin vahentyé sitd
ennen vuodesta 2011 ldhtien.
Palveluissa kasvu lopahti vuoden
loppupuolella. Tédhdn vaikutti peli-
teollisuuden vauhdittaman viestinta-
alan seké rahoitus- ja vakuutusalojen
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hitaampi kasvu. Kiinteistdala kasvaa,
mutta senkin vauhti hidastui. Kaupan
arvonlisdys on sitd vastoin vuoden
loppua kohden lisddntynyt ja kasvu
nikyy nyt my0s liikevaihtotilastoissa.

Teollisuustuotanto ei ole elpynyt,
mutta toimialoista sahateollisuus on
saanut vahan vauhtia rakentamises-
ta ja metallien valmistus on myds
lisddntynyt. Teollisuuden liikevaihto
lisdantyi vahén helmikuussa niin
kotimarkkinoilla kuin viennissékin.

Tavaraviennin kehitys ndyttdi jopa
menneen viime vuoden jélkeen huo-
nompaan suuntaan. Tammi-maalis-
kuun aikana vienti on vain viahenty-
nyt, eikd nousua ndy sen paremmin
toimialoillakaan. Maaliskuussa vienti
vaheni jalleen 10 % edellisvuodesta.

Saksan-vienti kasvaa, mutta senkin
kasvu on heikentynyt. Myonteis-

td ulkomaankaupassa on se, ettd
vaihtosuhde parantunut ja kauppa- ja
vaihtotaseen alijaamaét ovat havin-
neet. Tamé on pitkalti 6ljyn hinnan ja
tuonnin laskun ansiota.

Tyottomyyden kasvu on talttunut
hiukan kesidsta seka Tilastokeskuksen
ettd TEM:in tilastoissa. Myos tyolli-
syys on hiukan lisddntynyt, mika an-
taa uskoa siihen, ettd tilanne voisi oi-
keasti olla paranemassa.

Tyottomyysaste oli maaliskuussa
TK:n tiedustelussa silti edelleen noin
9 prosentin ja tydministerion aineis-
tolla laskettuna runsaan 13 prosen-
tin tasolla.

Tyottdmyysaste, %
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Kuluttajabarometrin odotukset
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EK:n suhdannebarometri oli tou-
kokuussa valoisampi, mutta suurta
muutosta parempaan ei odoteta.

Teollisuudessa odotukset ovat hiukan
luottavaisempia, mutta nykytilannetta
kuvataan vain vilttdvéksi. Tilauskan-
ta on selvisti alle normaalin ja ka-
pasiteettia on paljon kayttamattoma-
nd. Yritykset arvioivat kuitenkin, ettd
heikko kysynti ei ole endi niin suu-
ri tuotannon kasvun este kuin aiem-
min. Toimialoilla odotukset ovat kor-
keimmalla rakennustuote- ja puuteol-
lisuudessa.

Rakentamisessa nikymait ovat kohen-
tuneet jo tuntuvasti ja suhdannetilan-
nekin on parantunut jo tavanomaisek-
si. Tilauskanta on vield keskimé&darais-
td heikompi. Tuotantokapasiteettia
on vahemman kayttimattomana kuin
edellisten neljannesten aikana. Ala
aikoo lisétd henkiloston maarda.

Palveluissa odotukset ovat parantu-
neet, mutta suhdannetilanne on pysy-
nyt heikkona. Myynti on lisdéntynyt,
vaikkakin hiukan odotettua heikom-
min. Henkiloston lisdyksié ei suunni-
tella. Kaupan alalla suhdannetilanne
jatkuu selvisti tavanomaista heikom-
pana. Myynti on pysynyt likimain en-
nallaan, mutta henkildstd on vihenty-
nyt ja kannattavuus heikentynyt.

Kuluttajien luottamus pysyi huh-
tikuussa ennallaan, mutta odotukset
ovat vahvistuneet vuodenvaihteesta.

Ne eivit heijastele vain reaalitaloutta,

vaan vaihtelevat usein erilaisten uh-
kaavien tilanteiden myotd. Heilahte-
lut kdyvit melko hyvin yksiin porssi-
kurssien vaihtelun kanssa.

Inflaatio kohosi huhtikuussa vihdoin
nollan ylapuolelle. Kuluttajahintojen
kokonaisindeksin kohoaminen py-
sahtyi vuoden 2014 aikana ja vuoden
2016 alusta indeksi néyttda jo kohoa-
vankin. Kuluttajahintojen vuosimuu-
tokset olivat koko viime vuoden nol-
lan alapuolella ja vasta nyt huhti-
kuussa péistiin selvisti plussalle.

Oljyn hinnan lasku on vaikuttanut

paljon inflaation alenemiseen. Nyt

hinta on kuitenkin kohonnut vuoden
alun pohjalukemista jo 70 % ja tima
alkaa vastaavasti kohottaa inflaatiota.
Euroalueen inflaatio on ollut hiukan

Suomea nopeampaa. Hinnat eivit

kuitenkaan ole kohonneet toivotulla
tavalla, vaikka EKP on pyrkinyt raha-

politiikallakin siihen vaikuttamaan

Energian hinnan syoksy pysahtyi

helmikuussa ja 6ljyn hinta on nous-

sut 30:n USD:n tasolta jo ldhes 50
dollariin barrelilta. Muidenkin raa-

ka-aineiden hinnat kohoavat. Hintata-
so lienee niin alhainen, ettd heikotkin

merkit elpymisesti riittavét kohotta-

maan hintoja.

Raaka-aineiden hintakehitys
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Porssikurssien kehitys maittain
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Porssikurssit ovat kohonneet
USA:ssa jo uusiin huippuihin.
Saksassakin osakkeiden hinnat ovat
kuluvan vuoden aikana palautu-
neet hyvin. Japani on viime vuoden
lopussa alkaneen laskun jélkeen edel-
leen finanssikriisid korkeammissa
lukemissa. Suomen Hex jai kehityk-
sessd selvésti muita heikommaksi,
mutta kurssit ovat myos laskeneet
vahemmain. Laskua on tullut viime
vuoden lopun huipusta noin 6 %.

Liikevoitto on suomalaisilla porssi-
yhti6illa kuitenkin jadnyt ensim-
midiselld neljannekselld lahes 12 %
edellisvuotta heikommaksi. Koko
vuodelle eQ Varainhoito ennustaa
14,5 mrd euron nettotulosta, miké
olisi kuitenkin 2 % edellisvuoden
nettotulosta korkeampi. Edellisend
vuonna nettotulos parani 6 %.

Suhdannelaitosten ennusteita on
julkistettu paljon nyt vuoden alussa.
Kuluvaa vuotta koskevat tuoreimmat
ennusteet ovat melko ldhelld toi-
siaan, eivatkd uudemmat julkistukset
poikenneet paljon vanhemmistakaan
ennusteista. Heikoin bkt:n kasvuen-
nuste oli Nordean 0,5 prosenttia.
Korkein, 1,2 prosenttia, 16ytyi VM:n
joulukuun ennusteesta. Runsaan puo-
len prosenttiyksikon erot ovat niin
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véhaiisid, ettd tilastojen korjauksetkin
voivat hyvin olla yhta suuria.

Useimmissa ennusteissa suurin

osa kasvusta saadaan investointi ja
kulutuskysynnéstd. Viennin kasvuen-
nusteet ovat nyt melko vaatimat-
tomia, tuoreista ennusteista korkein
lukema, 1,7 prosenttia, on Pellervon
taloudellisella tutkimuslaitoksella.

Ennustajat arvioivat kilpailukyky-
sopimuksen parantavan kasvuedelly-
tyksid keskipitkélld aikavélilla.

Investointi-padtokset metséteollisu-
uden biolaitoksista vaikuttavat sen
sijaan jo kuluvankin vuoden kehi-
tykseen. Muuten nousu on edelleen
melko heiverdista.

Keskeiset ennusteluvut

Ennakkoluvut 2014 Tilastokeskus / Ennusteet, ETLA: Suhdanne 1, maaliskuu 2016

Vuosimuutos, %

Tasot ja asteet
Tyoéttdmyysaste, %.....cccveveeeennnnee.
Tyollisyysaste, % ....ccccvveveeeennns
Vaihtotase, Mrd €..........................
Jul.yhteiséjen jaama, % BKT:sta

2015* 2016** 2017** 2018**
Bkt, vOlyymi......coooiiiiiiiiiiieee 04....... 0,9...c.... 1,2 . 1,4
Vienti, volyymi........ccccooiiiiiinnnes 04...... 0,8.ccuennnnn. 34 ... 3,2
Tuonti, volyymi ..., 1,2 . 1,8 . 21 o 2,3
Yksityinen kulutus, volyymi........... 1,3 . 0,7 cueennn.. 0,1 e, 0,5
Yksityiset investoinnit, volyymi.... -1,4 ........... 3.8 e 40........... 2,6
Kuluttajahinnat.............ccccceeeeene 0,2, 0,3 .. 1,1, 1,7
Ansiotasoindeksi............ccceeeeeeenn.. 1,2 . 11, 0,7 oot 1,3
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