


Globaali talousluottamus vahvaa

Maailmankauppa
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Globaali teollisuuden luottamus on korkealla
tasolla, vaikka hieman laskikin toukokuussa.
Taso puoltaa globaalin teollisuuden kasvun
piristyvan viimeisten kymmenen vuoden
keskiarvotasolle.

Maailmankauppa on kasvanut alkuvuonna
hyvin. Erityisesti kehittyvissa maissa kasvu oli
ripeaa. Ennakoivat indikaattorit viittaavat
maailmankaupan kasvun jatkuvan pirteana
myos toisella neljanneksella.

Maailmantalouden kasvu on kokonaisuutena
piristymassa hieman tana vuonna. Nakopiirissa
on jokseenkin samaa vauhtia kuin vuonna 2014
parin hieman vaisumman vuoden jalkeen.

Maailmantalouden lyhyen aikavalin riskit
liittyvat erityisesti poliittiseen ymparistoon.
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Yhdysvaltojen kasvu piristymassa

USA: BKT ja ostopaallikkoindeksi
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Yhdysvaltojen BKT kasvoi vaisusti 1.
neljanneksella 1,4 % annualisoituna. Kyse on
lahinna kulutuksen tilapaisesta
notkahduksesta.

Suhdannekyselyt ovat hieman laskeneet,
mutta viittaavat edelleen kasvun piristyvan
jatkossa.

Nakymia kohentavat myos odotukset
elvyttavasta talouspolitikasta, joskin kaytannon
toteutukseen liittyy paljon epavarmuutta.

Tyottomyysaste laski toukokuussa 4,3 %.iin eli
jo rakenteellisen tason alapuolelle. Parin
edellisen suhdannehuipun aikana
tyottomyysaste on alimmillaan kaynyt 3,8 %-
4,4 %:ssa.
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Euroalueen talouskasvu piristymassa hieman

Euroalue: BKT ja ostopaallikkoindeksi
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Euroalueen BKT kasvoi vuoden 1.
neljanneksella 0,6 % edellisesta neljanneksesta
ja 1,9 % vuodentakaisesta.

Suhdannekyselyt puoltavat kasvun jatkuvan
pirteana myos lahitulevaisuudessa.

Kasvu on laaja-alaista, nyt myos investoinnit ja
vienti ovat piristymassa.

BKT kasvaa arviomme mukaan tana ja ensi
vuonna 1,8 %.

Tyottomyysaste on laskenut trendinomaisesti
vuoden 2013 kesasta ja oli huhtikuussa 9,3 %,
eli hiemman matalammalla kuin velkakriisin
alkaessa.
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Kehittyvissa maissa luottamus teollisuuteen
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Luottamus talouden nakymiin on korkealla
kehittyvissa maissa, vaikka viime kuukausina
luottamus teollisuuteen onkin hieman
laskenut.

Kiinan BKT kasvoi 1. neljanneksella 6,9 %
vuodentakaisesta. Kasvun ennakoidaan
jatkuneen toisella neljanneksella lahes samaa
vauhtia.

Venajan talous on vakautunut selvasti ja
kasvun odotetaan piristyvan tana vuonna.
Viimeaikaiset talousluvut puoltavat jopa
hieman odotettua parempaa vauhtia.

Intian talous kasvoi viime vuonna 7 %mn
vauhtia, vaikka rahauudistus aiheutti hairioita
talouteen. Lahivuosina talous kasvaa arvioilta
noin 7,5 % vauhtia.
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Epavarmuutta oljyn hinnan nakymista

Raaka-ainehintoja
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Qljyn hinta on lahella vuodentakaista tasoaan.
Oljyn hinta on ollut hienoisessa laskussa
kesakuussa.

Kysyntapuolella oljyn hintaa tukee
maailmantalouden elpyminen. Tosin Kiinan
kasvun hidastuminen vaikuttaa painvastaisesti.

OPEC etta joukko oljyntuottajajarjestoon
kuulumattomia maita ilmoittivat joulukuun
alussa tuotannon leikkauksista, jotka
toteutuessaan riittaisivat IEAmn arvion mukaan
poistamaan ylitarjonnan markkinoilta.
Toukokuussa tuotantoleikkauksia paatettiin
jatkaa 9 kk ajan.

Teollisuusraaka-aineiden hinnat ovat jatkaneet
laskuaan.



Inflaatio tasaantuu euroalueella ja Yhdysvalloissa

Kuluttajahintainflaatio
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Oljyn hinnan notkahdus on jalleen hidastanut
euroalueen inflaatiota ja nakymat ovat
aiemmmin arvioitua maltillisemmat.

Euroalueen inflaatio laski 1,3 %:iin kesakuussa.
llman energiaa ja ruokaa inflaatio oli 1,1 %.

Inflaatio pysyy lahivuosina alle 2,0 %:ssa.
Pohjainflaation (inflaatio ilman energiaa ja
ruokaa) kiihtymispaineet ovat vield vaimeita.

Yhdysvalloissa inflaatio on hidastunut oljyn
hinnan laskettua. Inflaatiokehitys on sailynyt
yllattavan maltillisena matalaan tyottomyyteen
nahden.
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Ostojen pieneneminen ja odotukset elvytyksen
vahenemisesta eivat ole nakyneet euribor-koroissa

Korkoja euroalueella

o e Euroopan keskuspankki arvioi edelleen, etta
’ 12kk eurijbor ohjauskorot sailyvat nykytasolla tai
20 matalammalla viela hyvan aikaa
3Kk eurib arvopapereiden osto-ohjelman loputtua.
s 15 eunoor «  EKP nakee riskien vahentyneen ja deflaatio-
= \ I . uhan poistuneen. Euroalueen talouden
3 10 -KP:n-ohjauskorko elpyminen on vankistunut.
O il \ »  EKP korostaa, etta rahapolitiikan tulee
2 . edelleen tukea kasvua, jotta pohjainflaation
00 | nopeutumispaineet voivat kasvaa.
’ "I__lh"\"‘* *  Talouden piristymisen myota spekulointi
05 EKP:n talletuskork —— rahapolitiikan tulevista kiristystoimista on

lisaantynyt.
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EKP:n osto-ohjelma jatkuu amakin vuoden

loppuun
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EKP aloitti laajennetut arvopapereiden ostot
maaliskuussa 2015.

Laajennetussa osto-ohjelmassa ostetaan
euroalueen valtionlainoja, omaisuus-
vakuudellisia arvopapereita seka katettuja
joukkolainoja. Lisaksi ostetaan aluehallinnon ja
kuntien velkapapereita. Kesakuusta 2016
lahtien ostetaan myos yritysten (pl.
pankkisektori) investointiluokan joukko-lainoja.

Huhtikuusta lahtien ostot supistettiin 60 mrd.
euroon aiemmin 80 mrd. euron sijaan vuoden
loppuun saakka.

Tarvittaessa maaraa voidaan nostaa, jos
kehitysnakymat muuttuvat epasuotuisimmiksi.
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Lyhyiden korkojen odotetaan nousevan

maltillisesti

Markkinoiden korko-odotukset
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Markkinat odottavat lyhyiden euribor-korkojen
nousevan maltillisesti [ahivuosina. 3 kk
euriborin odotetaan nousevan positiiviseksi
vuoden 2019 puolivalissa.

Likviditeetti voisi kiristya tai talletuskorko
nousta jo vuonna 2018.

Korkojen nousu noudattaa odotusten
perusteella hidasta kaavaa Yhdysvaltain
tapaan. Mitaan nopeaa muutosta matalaan
korkoymparistoon ei siis ole odotettavissa.
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Korot pienessa nousussa talouden piristyessa
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Swap -korkoja
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Swap-korot ovat nousseet viime vuoden
pohjilta. Nousuun on vaikuttanut inflaatio-
odotusten nousu, euroalueen talouden
piristyminen seka viime aikoina myos
poliittisen tilanteen rauhoittuminen.

Myos Yhdysvaltain korkojen nousu on osaltaan
heijastunut euroalueenkin korkomarkkinoille.

Lyhyemmat swap-korot ovat pysyneet
vakaampina. Tama johtuu lyhyen ajan
korkonakymien lisaksi EKP:n paatoksesta ostaa
myos alle kahden vuoden pituisia lainoja
markkinoilta.
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Pitkien valtionlainojen korot eri tahdissa

Valtionlainojen (10v) korkoja
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Pitkien valtionlainojen korot ovat liikkuneet eri
suuntiin viime aikoina.

Yhdysvalloissa taloustiedot ovat jaaneet
odotuksista ja inflaatio hidastunut. Markkinat
epailevat Fedin linjauksia korkojen
nostovauhdista.

Euroalueella poliittisen epavarmuuden
vaheneminen on laskenut ltalian ja Ranskan
korkoja.

Saksassa ja Suomessa korkoja on heiluttaneet
lahinna odotukset EKP:n korkopolitiikasta.

Hallituskriisin vaikutus oli lahes olematon.
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Politiikka heiluttaa valuuttoja

Euron arvon kehitys
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Yhdysvaltain dollari vahvistui
presidentinvaalien jalkeen, mutta on kaantynyt
heikkenevaan suuntaan, kun Yhdysvaltain
talous ei ole kehittynyt toiveiden mukaisesti.

Euroalueen talouden piristyminen ja poliittisen
kuvan selkiytyminen ovat osaltaan vaikuttaneet
euron vahvistumiseen.

Kruunu on heikentynyt alkuvuonna kun
keskuspankin politiikkalinjaukset ovat sailyneet
kevyena. Kruunu on edelleen verrattain heikko
taloustilanteeseen nahden kevyen
rahapolitiikan vuoksi.
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Osakemarkkinoilla vahva vire
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Osakemarkkinoiden vahva vire on jatkunut
alkuvuonna.

Taustalla on ennen kaikkea maailmantalouden
nakymien vankistuminen ja tahan liittyvat
myonteinen tuloskehitys.

Myods odotukset yrityksia suosivasta
talouspolitiikasta Yhdysvalloissa ovat tukeneet
markkinoita. Viime aikoina epailykset Trumpin
mahdollisuuksista toteuttaa haluamaansa
talouspolitiikkaa ovat tosin lisaantyneet.

Talousnakymat ovat kohentuneet myos
Euroopassa ja poliittiset riskit pienentyneet.
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Myotatuuli Suomen taloudessa jatkuu

Tuotannon suhdannekuvaaja ja BKT
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BKT kasvoi vuonna 2016 1,4 %. Kuluvan
vuoden ensimmaisen neljanneksen aikana
kasvu oli erittain ripeaa 2,6 %
vuodentakaisesta.

Kasvu perustui vuonna 2016 ennen kaikkea
kulutukselle ja investoinneille, mutta nyt myos
vienti on piristynyt.

Suhdanneindikaattorien perusteella
talouskehitys jatkuu myonteisena.

Nostimme kasvuennustettamsmme vuodelle
2017 0,5 %-yksikolla 2,3 %:iin. Vuonna 2018
arvioimme BKT:n kasvavan 2,0 %.

X cp)



16

Kotitalouksien luottamus vahvaa

‘s . Kotitalouksien luottamus on ennatyskorkealla
Kuluttajlen luottamus Ja ja koko EU-alueen korkeinta.

vahittaiskauppa Luottamukselle on selvat perusteet; matala

o5 = korkotaso tukee velallisia, tyollisyys on
20 A Kuluttajien 65 parantunut ja varallisuusarvot ovat nousseet.
luottamus 4 § *  Vahittaiskaupan myynnin maara on
15 | 5 alkuvuonna kasvanut maltillisesti.
=2 ll A [ pXs - :
= 10 o «  Tyollisyyden koheneminen, veronkevennykset
S 5 ok ja vahva luottamus tukevat kaupan kasvua,
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Yritysten luottamus keskivertoa korkeammalla

Yritysten luottamus
\

30 Nelu  Teollisuuden luottamusindikaattori piristyi
20l - Vf)u kesdkuussa ylittden pitkan ajan keskiarvonsa.
10 M * Rakentamisen luottamus sailyi lahes ennallaan
0 kesakuussa ja ylittaa pitkan ajan keskiarvonsa.
%_10 « Palvelujen luottamusindikaattori jatkoi
S nousuaan kesakuussa jo ennestaan korkealta
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¢ Yritysten luottamus on kohentunut alkuvuonna.
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Vienti elpymassa, myos Venajalle

Tavaraviennin arvo . Tavarawermm arvo kaqu huh’qkuussa 4%
vuodentakaiseen. Tammi-huhtikuussa
120 Euroalue tavaraviennin arvo on kasvanut 15 %.
©
5110 «  Tavaraviennin volyymi lisaantyi ensimmaisella
3 neljanneksella runsaat 10 %
=100 *  Viennin nakymia tukevat globaali kysynta,
S 90 kilpailukyvyn koheneminen seka kapasiteetin
=] lisaantyminen.
E 80 ¢ Arvioimme viennin kasvavan hyvaa 5 %:n
= 70 vauhtia niin tana kuin ensi vuonna.
.(; ¢ Myos vienti Venajalle on elpynyt.
é 60 ¢ Uudenkaupungin autovienti, Aanekosken
£ 5o biotuotetehdas ja Turun telakan alustoimitukset

ovat merkittavassa roolissa viennin
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Vaihtotaseen lieva vaje sailyy

Kauppa- ja vaihtotase
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Vaihtotaseen vaje kasvoi 2,3 miljardiin euroon
vuonna 2016. Tama on 1,1 % BKT:sta.

Viennin elpyminen tukee vaihtotasetta, mutta
verrattain vahva tuonnin kasvu seka
tuontihintojen nousu pitavat vaihtotaseen
aljaamaisena.
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Investoinnit hyvassa kasvussa

Aloitetut rakennushankkeet
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Investointien hyva veto on jatkunut
alkuvuodesta. Erityisesti rakentaminen on
kasvanut vahvasti, mutta myos kone- ja
laiteinvestoinnit lisaantyivat hyvin.

Asuin- ja muu rakentaminen on vahvassa
vedossa, mutta rakentamisen vahvin kasvu
alkaa jaada taakse taman vuoden aikana.

Yritysten investoinnit kasvavat yha muun
muassa kone- ja laitehankintojen ansiosta.

Investointiaktiviteetti on kaikkiaan vahvaa ja
laajapohjaista tana vuonna. Investoinnit
kasvavat noin 5 % kuluvana vuonna.

Ensi vuonna investointien kasvu hieman
rauhoittuu, mutta pysyy edelleen hyvassa 3
%:n kasvussa.

Tutkimus- ja kehityspanostukset eivat ole
vielakaan elpyneet.
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Valtiontalouden alijaama pienentynyt
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Valtiontalouden tasapaino koheni tammi-
toukokuussa verotulojen lisaannyttya menoja
enemman.

Kohenevan talouskasvun myota kehitys sailyy
loppuvuonna myonteisena.

Julkistalouden vaje pienenee myos
kokonaisuutena viime vuodesta.

Julkisen talouden velka jatkaa kasvu-uralla,
mutta viime vuonna velkasuhde ei noussut
velanhoidollisten syiden vuoksi. Tana ja ensi
vuonna velkasuhde nousee edelleen hieman.

Hallituksen nykylinjauksilla velkasuhteen
nousu taittuu tilapaisesti muutaman vuoden
kuluttua, mutta kestavyysvajetta ei
edelleenkaan ole kurottu umpeen.
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Tyollisyysaste nousussa

«  Toukokuussa tyottomyysasteen trendi nousi

Tyottomyysaste ja avoimet tyopaikat hiernan 8.8 %:iin.

43 Tyottomyysaste, oik 9.5 «  Tyottomyysasteen nousu selittyy kuitenkin
S0 90 pitkalti silla, etta tyomarkkinatilanteen
o ’ kohentuessa passivoituneet tyonhakijat ovat
£38 8,5 palaneet tyomarkkinoille.
g 35 30 *  Tyollisyysaste on jatkanut maltilljsta nousuaan
N " se olleen 69,3 % toukokuussa. Hallituksen 72 %:mn
;33 7.5 tavoite on edelleen kaukana.
< ~ 4 e Tyollisyys kasvaa tana vuonna verrattain hyvin
%30 Avoimet tyopaikat, vas, 7.0 ja tyottomyysaste laskee edelleen.
528 6,5 ¢ Ennustamme tyottomyysasteen painuvan tana

. 60 vuonna keskimaarin 8,2 %:iin ja ensi vuonna

5 ’ 7,7 %:in. Myos tyollisyysaste nousee edelleen.
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Inflaatio sailyy maltillisena

Kuluttajahintaindeksi, hyodykeryhmia
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Inflaatio pysyi toukokuussa erittain maltillisena
0,7 %:ssa.

Toukokuussa kuluttajahintoja nosti vuoden
takaiseen verrattuna eniten bensiinin,
savukkeiden, ajoneuvoveron ja sahkon
kallistuminen.

Kuluttajahintojen nousua hillitsi
matkapuhelinten ja rahapelien hintojen
halpeneminen seka asuntolainojen ja
kulutusluottojen korkojen lasku
vuodentakaiseen.

Myos jatkossa inflaatiopaineet ovat maltillisia ja
hintojen nousu pysyy selvasti alle 2 %:ssa
2017-2018. Maltillinenkin inflaatio tulee
kuitenkin nakertamaan kuluttajien ostovoimaa
aiempaa voimallisemmin.
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Asuntomarkkinoilla kevatta rinnassa

Vanhojen osakeasuntojen hinnat
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Vuoden 1. neljanneksella hinnat nousivat koko
maassa 0,4 % vuodentakaisesta.
Paakaupunkiseudulla hinnat nousivat 2,5 %,
kun ne muualla Suomessa laskivat 1,4 %.

Kevatkuukausina hinnat ovat ponnahtaneet
todennakaisesti kausiluontoisesti trendia
nopeampaan vauhtiin.

Arvioimme asuntomarkkinoiden myotailevan
yleista suhdannekehitysta ja asuntojen hintojen
nousevan tana vuonna 1-3 %. Alueelliset erot
pysyvat suurina.

Asuntomarkkinoiden kehitysta tukevat
kohentunut tyollisyys ja alhaisena sailyva
korkotaso.

Vilkastunut rakentaminen etenkin
kasvukeskuksissa puolestaan vahentaa
nousupaineita.
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itys, toukokuu 2017

Arvo,

mrd, €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2016 2015 2016| 2017e  2018e
Bruttokansantuote 2141 0.3 1.4 2.3 2.0
Tuonti 783 31 25 4.0 3.8
Vienti 75,7 2.0 0,5 5.0 5.0
Kulutus 1707 11 15 09 11
- yksityinen 1188 1.6 2.0 1,7 1,5
- julkinen 51,9 01 0,5 -0,5 0,2
Investoinnit 458 11 52 5.0 3,0
Muita keskeisia ennusteita 2015 2016] 2017e  2018e
Kuluttajahintojen muutos, % -0,2 0.4 1,2 1,5
Ansiotason muutos, % 1,2 1.2 0,8 1,6
Tyottomyysaste, & 94 89 82 1.7
Vaihtotase, % BKT:sta -0.4 -11 -1,0 -0,9
Julkisyhteisojen alijaama, L BKT:sta -2.7 -19 -18 -1,6
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 63,6 63,6 640 64 5

Lahteet: Tilastokeskus ja OF Ryhma
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