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@ USA:n keskuspankki FED nosti jalleen
ohjauskorkoaan o, 25 prosenttiyksikkoa.
Nyt koron vaihteluvéli on 1,00-1,25
prosenttia. USA:n talouskasvu on hiukan
laantunut, mutta keskuspankki luottaa
kasvun jatkumiseen, ja varautuu mah-
dollisesti toiseenkin korotukseen taman
vuoden aikana. Kuluttajien luottamus on
vahvalla tasolla, mutta teollisuutta pei-
laava ostopdallikoiden indeksi on melko
lahelld 5o pisteen vedenjakajaa.
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@ EU:n teollisuuden ja kuluttajien luot-
tamusindikaattorit vahvistuivat edelleen
toukokuussa. Euroalueen kasvuvauhti
pysyi entiselldan vuoden alussa. Kasvu
jatkuu myds Espanjassa, Portugalissa
ja Italiassa, joissa pankkisektorin riskit
ovat hergttaneet huomiota. Sita vastoin
Britannian kasvu hiipui ensimmaisella
neljanneksella.

Euroalueen hintakehitys jatkuu vakaana,
vaikka inflaatio laski kesdkuussa 1,3 pro-
senttiin. EKP piti 9.6.2017 kokouksessaan
ohjauskoron ennallaan nollassa.

@ Suomessa kasvu on selvasti vahvistu-
nut, kun kulutuksen rinnalla lisdantyvat
nyt myds investoinnit ja vienti. Bkt:n
ennusteiden keskiarvo vuodelle 2017 on
pdalle 2 prosenttia, mutta monet enna-
koivat jo l3hes 3 prosentin kasvua. Ensi
vuodelle ennustekeskiarvo on 1,6 %.

Epédvarmuus USA:n kehityksesti ei
ole juuri nakynyt porssikursseissa tai
suhdannekyselyissd. Polemiikki presi-
dentin asemasta on laantunut, mutta vi-
reilld on tutkimuksia, jotka voivat johtaa
syytteisiin Trumpia vastaan. Liittoval-
tion toimintaedellytykset ovat normaa-
lia heikommat sen vuoksi, ettd suuri osa
hallinnon viroista on edelleen tayttamét-
td. Tdma hidastanee osaltaan presidentin
radikaalien paitdsten eteenpéin viemista.

USA:n bkt:n kasvu hidastui vuoden lo-
pulla ja kuluvan vuoden alussa. Vuoden
takaiseen verrattuna kasvu oli kuluvan
vuoden ensimmdiselld neljannekselld

2 %. Kasvu syntyy pédasiassa kotimark-
kinoilla, vaikka vientikin on lisdéntynyt.

Euroalueellakin kasvu on kotimarkki-
navetoista. Alueen vienti palautui finans-
sikriisin jalkeen paljon heikommin kuin

Tavaraviennin kehitys eri alueilla
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USA:ssa ja Aasiassa. Vuonna 2015 ulko-
maankauppa takelteli maailmanlaajuis-
esti, mistd se on vahitellen alkanut pa-
lautua. Euroalueella viennin kasvu on
pysynyt tasaisempana, mutta hitaana.

Venijin talous on alkanut véhitellen
kasvaa. Nostajana on ldhinné 6ljysekto-
11, vaikka viime kuukausina 6ljyn hinta
ei olekaan kohonnut. Elpymisté voi néh-
di myo0s vahittdiskaupassa, teollisuustu-
otannossa ja rakentamisessa. Maan kes-
kuspankki ennustaa bkt:n vuosikasvuik-
si noin 1,5 % tasolla vuosina 2017-2018.
Yhdysvalloissa hyvaksyttiin lakimuutos,
joka kaventaa presidentin mahdollisuuk-
sia Vendjéan pakotteiden lieventidmi-
seen tai poistamiseen. Liséksi nykyisten
pakotteiden vaikutuksia pyritdédn laajen-
tamaan koskemaan uusia venéldisia ja
ukrainalaisia henkil6itd ja yrityksia.

Kiinan ulkomaankauppa on kasvanut
ripedsti alkuvuonna ja bkt:n kasvu jatkuu
noin 6 % vauhdilla. Maan ympéristdon-
gelmat ovat taloudelle kuitenkin suuri
haitta. State of Global Air 2017-rapor-
tin mukaan noin miljoonan ihmisen ar-
vioidaan kuolevan maassa ilmansaas-
teisiin. Maailmanlaajuisesti tillaisia
kuolemia arvioidaan tapahtuvan 4 mil-
joonaa. Kaksi kolmasosaa maan pohja-
vedestd ja yksi kolmannes pintavedesta
arvioidaan kayttokelvottomaksi saastu-
neisuuden vuoksi.
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Tavaraviennin paaalat
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Kokonaistuotannon kasvu on vauh-
dittunut selvésti. Viime vuoden loppu
korjattiin paremmaksi, minké jalkeen
vauhti kiihtyi kuluvan vuoden alussa.

Investoinnit ovat lisdéntyneet asun-
torakentamisen ja metsé- ja energia-
huollon tehdashankkeiden kautta.
Viennin ennustettu elpyminen nayttad
nyt lopulta toteutuvan. Nousua on ai-
nakin teknologia- ja kemianteollisuu-
dessa. Metsiteollisuus elpynee my®s,
kun biolaitokset alkavat tuottaa tiy-
dellé teholla. Kulutuksen kasvukont-
ribuutio heikkenee sdédstdmisasteen
kadnnyttyd miinukselle, mutta senkin
ennustetaan sdilyvin kasvussa.

Rakentamisen nopein nousu on ohi
kasvukeskusten ja erityisesti padkau-
punkiseudun kerrostalohankkeiden
valmistuttua. Rakennustoiminnan ja
investointien kasvua pitdvat kuiten-
kin yll4 korjaus- ja pientalorakenta-
minen seki teollisuuden investoinnit.

EK:n investointitiedustelun mu-
kaan tehdasteollisuuden investointi-
aste on kohoamisen jélkeenkin yk-

si EU-maiden matalimmista. Kun
otetaan mukaan my0s t&k-menot,
niin investointiaste laskee ennustei-
den mukaan edelleen vuosina 2016 ja
2017 ja jaa 22 prosenttiin jalostusar-
vosta. Tdma lukema on kuitenkin 14-
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hella vertailumaiden keskitasoa.

Kiinteissd investoinneissa kasvua ar-
vioidaan syntyvén tdnd vuonna eri-
tyisesti energiahuollossa ja teknolo-
giateollisuudessa, metséteollisuudes-
sa investointien ei arvioida ené kas-
vavan. Kiinteét ja t&k investoinnit
yhteensa vdhenivit prosentin vuonna
2016, mutta kuluvana vuonna niiden
arvioidaan kasvavan 3 %.

Teollisuustuotanto on nykyisten tie-
tojen mukaan elpynyt hitaasti vuo-
desta 2015 ldhtien. Lukuja on pitkin
matkaa korjattu ylospéin, vield viime
vuonna ldhes kaikki toimialat taantui-
vat. Nyt kasvua on niin kemia- kuin
metsi- ja teknologiateollisuudessa.
Pitkdn taantuman vuoksi tasot ovat
edelleen heikot.

Vienti on alkanut elpya aiempaa laa-
japohjaisemmin, mutta huhtikuu jai
heikoksi. Kulkuneuvojen lisdksi nou-
sua on metallien viennissé ja tilanne
on kohentunut muillakin teknologia-
teollisuuden aloilla. Kemianteollisuu-
dessakin on pientd parannusta muil-
lakin kuin dljyalalla. Paperiteollisuu-
den kehitys on vield nihkeda, mutta
puutavaran toimitukset lisddntyviét.

Tyottomyys alenee tyonvalitystilas-
toissa reippaasti, mutta Tilastokes-
kuksen mukaan tySttomien médrd on
pysynyt jotakuinkin ennallaan. Tilas-
tokeskuksen tarkastelussa ty6ttomien
maard kohoaa usein kesdaikana tyota
hakevien opiskelijoiden tullessa tyo-
markkinoille ja timé synnyttinee nyt
eroa indikaattorien kehityksiin.
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EK:n barometrin suhdannendakymat Kuluttajabarometrin odotukset
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EK:n suhdannekyselyt kesdakuul-

ta viestivit jo reippaasta ja laajapoh-
jaisesta noususta. Rakentamisessa ja
palveluissa suhdanteet ovat kypsem-
massd vaiheessa, niiden kasvettua jo
vuoden 2014 lopusta 14htien. Teolli-
suuden kehitys on alkanut selvemmin
kohentua vasta viime vuoden aika-
na. Tilastoissa teollisuus oli pitkdan
barometriin verrattuna heikko, mut-
ta tilastokorjausten jalkeen ne kdyvét
melko hyvin yhteen.

Teollisuus on kérsinyt heikosta vien-
nistd, mutta Euroopan kasvu néyt-
tdd vihdoin kasvattavan Suomenkin
vientid. Kotimaassa tilanne on myds
parantunut investointien lisddnnyttya.
Teollisuuden tuotanto-odotukset ovat
kohonneet jo selvisti normaalia kor-
keammalle tasolla tilauskantakin on
ylittdnyt keskiméddrdisen tason.

Rakennustoiminnassa luottamus on
pysynyt vahvana, vaikka suurten ker-
rostalohankkeiden valmistuessa no-
pein nousu alkaa olla jo ohi. Palve-
luissa vihittdiskaupan heikompi vai-
he vaistyi vuodenvaihteen jilkeen ja
luottamus on néin vahvistunut enti-
sestddn sekd vahittdiskaupassa etti
kaikissa palveluissa keskimaérin.

Kuluttajien luottamus on vahvim-
malla tasolla yli 20 vuoteen. Odotuk-
set koko maan talouden ja tydllisyy-

den kehityksesté seuraavat 12 kuu-
kautta eteenpdin ovat hyvin mydntei-
set. Arviot oman talouden kehityk-
sestd ovat viime kuukausina kuiten-
kin hiukan laimentuneet.

Inflaatio on jo pidemmaén aikaa ko-
honnut niin EU-maissa keskiméérin
kuin Suomessa. Kuluvan vuoden ai-

My®s teollisuuden raaka-aineiden
hinnat ovat nousseet. Viime kuukau-
sina raaka-aineet ovat kuitenkin hal-
ventuneet ja 6ljynkin hinta oli kesé-
kuun lopussa alle 45 dollaria barrelil-
ta. Maailmankaupan elpyessa on kui-
tenkin todennikoisti, ettd hinnat pa-
laavat nousu-uralle.

kana inflaatio on ehtinyt jo laantua-
kin. Inflaatio oli toukokuussa Suo-

Inflaatio Suomessa ja euroalueella

messa 0,7 prosenttia ja ennakkotie-
don mukaan EU-maissa 1,3 prosent-
tia kesékuussa. Vuosimuutokset vaih-
televat, mutta kuukaudesta toiseen
hinnat ovat keskiméirin olleet hitaas-
sa nousussa. Eniten inflaatiota ovat
kohottaneet energian hinnan nou-

su, ajoneuvoverot, tupakan ja sdhkon
kallistuminen.
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Kaikki yritykset, pl rah.sektori 1/4 v. mrd €

Yritysten nettotulos, vuositaso, mrd €
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Yritysten kannattavuus on hiljal-
leen parantunut, vaikka liikevaih-

to on polkenut 1&hes paikallaan. Vuo-
denvaihteesta tuloskunto otti kunnon
harppauksen parempaan suuntaan.
Jos kasvu ei tésta taitu, kuluvasta
vuodesta tulee hyva. Luvut ovat kui-
tenkin ennakollisia ja niihin saatetaan
tehdd merkittdvidkin korjauksia. En-
nusteessa kannattavuus kohenee ku-
luvana vuonna samaa vauhtia kuin
porssiyhtidilla.

Porssiyhtididen liikevoitto parani
osavuosikatsauksissa viime vuoden
aikana, mutta heikosta alusta johtuen
koko vuosi 2016 jéi jotakuinkin edel-
lisvuoden tasolle. Kuluvana vuonna
kannattavuuden ennustetaan parane-
vat noin 10 %.

Suhdannelaitosten ennusteet ovat
padsddntoisesti sitd parempia mitd
tuoreemmasta julkistuksesta on kysy-
mys. Viennin ja teollisuustuotannon
elpyminen varmistui kunnolla vasta
kansantalouden 1. neljanneksen tieto-
jen myo6té kesdkuun alussa.

Kun kotimarkkinoilla kulutuskysyn-
nin sekd palveluiden kasvu jatkui ja
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investoinnitkin lisdantyivét, niin suh-
dannekuva parani melkoisesti. Viela
joulukuussa 2016 Nordea ja VM en-
nustivat kuluvalle vuodelle vain pro-
sentin kasvua, nyt keskiarvo bkt-en-
nusteista on péélle 2 %. VM ennustaa
kuluvan vuoden bkt:lle 2,4 ja Nordea
3 prosentin kasvua.

Tyo6llisyyteen ei ennusteta olennais-
ta muutosta. Tyottomyys olisi voinut
heikon tilanteen aikana kasvaa enem-
ménkin kuin mité tapahtui. Kasvu-
vaiheessa ty6llisyyden palautuminen
voi olla vastaavasti my0s hitaampaa.
Tyo6llisyyden paraneminen edellyttia
hyvai kasvua usean vuoden ajan.

Keskeiset ennusteluvut

Ennakkoluvut 2015 Tilastokeskus / Ennusteet, Valtiovarainministerio: Kesakuu 2017

Vuosimuutos, %

Tasot ja asteet

Tyottdmyysaste, %......cccvcvveneennne. 9,4
Tyollisyysaste, % .....cccccoeeveenne.
Vaihtotase, %-BKT:sta................. -0,6

2015 2016* 2017* 2018**
Bkt, VOlyyMi.....cooooviiiiiiiiiiiieene 0,3........... 1,5 .. 24........ 1,6
Vienti, volyymi.........cocccvevveeiinnnnn. 0,8......... 1,5 ... 47 ... 3,7
Tuonti, volyymi................... 32 29 3,0..... ..2,6
Yksityinen kulutus, volyymi 1,5 . 1,9 . 2,3 s 1,1
Yksityiset investoinnit, volyymi..... 2,6......... 6,1 e 4.2........... 3,0
Kuluttajahinnat..............ccccceee -0,2........... 04.......... 1,0, 1,3
Ansiotasoindeksi...............c.ovvuunn... 1,4 ... 1,1 . 0,2 ccuuunnnn. 1,2
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