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Maailmantalouden suhdannekuva aiempaa

epayhtenaisempi

Maailmantalous kasvoi toisella neljanneksella hyvaa vauhtia. Kehitys on kuitenkin
aiempaa epayhtenaisempaa.

Maailmankauppa- ja teollisuustuotanto on kehittynyt aiempaa vaisummin ja tama on
heijastunut kehittyviin maihin ja Eurooppaan. Yhdysvaltain talous on jatkanut vahvassa
vedossa.

Suhdannekyselyt puoltavat maailmantalouden vauhdin jatkuvan hyvana vuoden
jalkipuoliskolla. Epavarmuutta aiheuttaa lahiaikoina erityisesti kauppapolitiikka.

Suomen talous on jatkanut hyvassa vauhdissa. Erityisesti tyollisyys on ollut hurjassa
vedossa. Vahvasta kasvusta huolimatta talouskuva on varsin tasapainoinen.

Rahoitusmarkkinat ovat kesalla kestaneet vaihtelevat kauppasotahuolet varsin hyvin ja
kehitys on ollut alkuvuotta vakaampaa, jos kohta Italiassa politiikkahuolet ovat
matakuussa nostaneet jalleen paataan.
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Talousluottamus laskenut alkuvuoden huipulta

Maailmankauppa ja teollisuuden
ostopaallikkoindeksi
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Globaali taloussentimentti on laskenut
alkuvuoden aikana. Taso kuitenkin indikoi
edelleen hyvaa kasvua.

Maailmankaupan kasvu hidastui alkuvuonna
erityisesti kehittyvissa maissa. Jatkossa
odotamme hyvaa, jos kohta aiempaa
hitaampaa, kasvua.

Inflaatio alkaa vahitellen nousta erityisesti
maissa, jotka ovat jo lahella taystyollisyytta.

USA:n kauppapoliittiset toimet eri maiden ja
alueiden kanssa aiheuttavat epavarmuutta.
Tahan mennessa ehdotettujen toimien suora
vaikutus ei ole suuri, mutta ne nostaisivat
epavarmuutta ja arvoketjujen ja kauppavirtojen
muutokset voivat hairita kansainvalisen kaupan
rytmia.
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Yhdysvallat suhdannehuipussaan

*  Yhdysvaltojen BKT kasvoi toisella neljanneksella
jopa 4,1 % annualisoituna. Yksityinen kulutus oli

USA: BKT ja ostopééllikkéindeksi vahvaa veroalennusten ansiosta. Myos vienti

piristyi, osittain sen vuoksi, etta Kiinaan vievat
yritykset ennakoivat tulevia tullikorotuksia.

*  Suhdanneindikaattorit ennakoivat kasvun
jatkuvan hyvalla tasolla, vaikka se
todennakaisesti hieman maltillistuukin
loppuvuonna.

¢  USA:n talous alkaa olla suhdannehuipuissaan.
Ensi vuonna kasvu maltillistuu reiluun kahteen
prosenttiin.

¢ USA:n tyottomyys on laskenut 3,9 %:iin, eli
rakenteellisen tason alapuolelle. Tama heijastuu
myos palkkavaateisiin ja kiihdyttaa inflaatiota.
«  Kauppapoliittinen vaanto aiheuttaa
0708 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 epavarmuutta tulevien kasvunakymien osalta,
Lihde: Macrobond, OP erityisesti jos kostotoimenpiteiden kierre
kaynnistyy laajasti. Erityisesti Kiinan kanssa

o 0p tilanne on kirea. oP @

% edellisesta neljanneksesta vuositasoll
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Euroalueen talouskehitys jaanyt edelleen
odotuksista, mutta kohtalaisen hyva vauhti jatkuu

Euroalue: BKT ja ostopaallikkoindeksi
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Euroalueen BKT kasvoi ennakkotietojen
mukaan toisella kvartaalilla 0,3 % edellisesta
neljanneksesta ja 2,1 % vuodentakaisesta.

Tuoreiden tietojen perusteella euroalueen
talouskehitys on jaanyt hieman odotuksia
vaisummaksi myos alkukesalla.

Suhdannekyselyt puoltavat kuitenkin verrattain
hyvan kasvun jatkuvan lahiaikoina. Odotamme
talouskasvun jatkuvan parin prosentin
tuntumassa lahimman vuoden aikana.

Kasvu on laaja-alaista; tuoreimpien tilastojen
mukaan kaikissa euroalueen maissa BKT on
kasvussa vuodentakaisesta.

Tyottomyysaste on laskenut edelleen tasaista
tahtia. Kesakuussa tyottomyysaste oli 8,3 %.
Viimeksi talla tasolla oltiin vuoden 2008
joulukuussa.
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Kehittyvat maat kasvun vetureita — poliittiset
TISkIt kasvaHGEt «  Kehittyvat maat luovat yli 2/3-0saa maailman

vuotuisesta talouskasvusta.

Kehittyvien maiden e Luottamusluvut viittaavat edelleen kasvuun,
o ) vaikka muun maailman tavoin alkuvuoden
ostopaallikkoindeksit huipuista on tultu alaspain.

54 «  Jos kauppapoliittinen tilanne aityisi pahaksi,

heikentaisi se erityisesti Aasian kehittyvien

53 Palvelut maiden kasvunakymia.

52 «  Kiinan talous kasvoi toisella neljanneksella 6,7 %
@ vuodentakaisesta. Kasvu jatkuu vahvana, vaikka
§ 51 pienta hidastumista nahtaneenkin. Kauppasota
T lisda epavarmuutta, mihin Kiina on reagoinut

Teollisuus rahapolitikkaa elvyttamalla.
49 «  Venajan talous kaantyi vihdoin kasvuun viime
48 vuonna. Poliittisen tilanteen karjistyminen on
suurin riski Venajan elpymiselle.
15 16 17 18 e Intian talous on kaantynyt taas ripeaan kasvuun.
Lahde: Macrobond, OP Vuoden ensimmaisella neljanneksella maan

talous kasvoi 7,7 %. Lahivuosina Intian taloudella
on mahdollisuudet kasvaa jopa 8 %:n vauhtia. op @
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Inflaatio euroalueellakin yli kahden prosentin

Kuluttajahintainflaatio
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Inflaatio on kevaan mittaan kiihtynyt pitkalti
oljyn hinnan nousun siivittamana.

Euroalueen inflaatio oli heinakuussa
kokonaisuutena 2,1 % ja ilman energiaa ja
tuoretuotteita inflaatio 1,3 %.

Ripea talouskasvu, raaka-aineiden hintojen
nousu ja heikentynyt euro pitavat inflaation
parin prosentin tuntumassa lahikuukausina.

Yhdysvalloissa inflaatio on viime kuukausina
noussut. Kuluttajahintainflaatio oli kesakuussa
jo 2,9 ‘k:ia. Myos palkkojen nousu on alkanut
elpya. Toistaiseksi inflaatio ei ole kuitenkaan
kiihtynyt niin paljoa etta se uhkaisi
suhdannekehitysta.
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EKP:n linjaukset hyvin maltillisia

Markkinoiden korko-odotukset
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EKP ilmoitti kesakuun kokouksessaan, etta osto-
ohjelmaa jatketaan vuoden loppuun asti, mutta
ostojen maara pudotetaan 30 mrd eurosta 15
mrd euroon kuukaudessa.

Yllattaen EKP indikoi myos, etta ohjauskorot
pidetaan ennallaan aina kesan 2019 loppuun
saakka.

Linjaukset ovat ehdollisia. Mikali talous ei kehity
odotusten mukaisesti, EKP voi keventaa tai
kiristaa linjaansa tilanteen mukaan.

EKP arvioi, etta talous kasvaa tana ja ensi noin
kahden prosentin vauhtia ja inflaatio pysyy
keskimaarin hieman alle kahden prosentin, mika
jokseenkin vastaa keskuspankin tavoitetta.

Markkinat odottavat lyhyiden euribor-korkojen
nousevan maltillisesti [ahivuosina. 3 kk euriborin
odotetaan nousevan positiiviseksi vuoden 2020

alussa. 0P @



Pitkat korot hakeneet suuntaa kesalla
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Koronvaihtosopimusten korot nousivat selvasti
vuoden alussa, mutta sittemmin suunta on
ollut paaasiassa alaspain.

Korkoja ovat laskeneet niin EKP:n linjaukset,
euroalueen vaisut talousluvut kuin
maailmantalouden epavarmuustekijat.

Lyhyemmat swap-korot ovat pysyneet
vakaampina. Tama johtuu lyhyen ajan
korkonakymien lisaksi EKP:n
arvopaperiostoista.

11
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ltaliassa jalleen politilkkahuolia
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Yhdysvalloissa valtionlainojen korot ovat
nousseet vime vuodesta, kun talouskasvu on
ollut ripeaa ja inflaatio on kiihtynyt.

Fed aloitti ohjauskoron nostot vuonna 2015.
Kesakuussa korkoa nostettiin odotetusti 1,75-
2,0 %:iin.

Fedin odotetaan nostavan ohjauskorkoja viela
pari kertaa tana vuonna ja kolme kertaa ensi
vuonna.

Euroalueella pitkien korkojen kehitys on ollut
rauhallisempaa, koska talouskehitys ja inflaatio
on ollut odotettua vaisumpaa.

ltalian hallituskriisi aiheutti nopean hyppayksen
Italian valtiolainan korossa toukokuussa. Tilanne
rauhoittui valilla, mutta elokuun alussa huolet
palasivat budjettineuvottelujen myota.
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Osakemarkkinoiden heilunta vaheni kesalla
kauppapolitiikkkahuolista huolimatta

Osakeindeksien kehitys
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Lahde: Macrobond, OP
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Osakemarkkinoiden vire oli kesalla alkuvuotta
myonteisempi kauppapolitiikkahuolista
huolimatta

Osakekursseja on tukenut Yhdysvaltain suotuisa
talous- ja tuloskehitys.

Kokonaisuutena osakekurssit ovat vuoden alun
tasoja korkeammalla. Suomessa kehitys on ollut
paamarkkina-alueita vahvempaa.

Yritysten tulokset ja liikevaihto ovat kohentuneet,
mutta ei valttamatta aivan odotusten mukaisesti.

Talouden peruskuva on edelleen positiivinen;
talouskasvunakymat ovat kohtuullisen hyvat ja
yritysten tulosnakymat siten myos positiiviset.
Riskit kallistuvat kansainvaliseen politiikkaan ja
sen seurauksiin esimerkiksi Kiinassa ja osin
rahapolitiikan kiristymiseen Yhdysvalloissa.
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Euro sailynyt alkuvuotta heikompana

Euron arvon kehitys
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Euro on kesalla pysynyt alkuvuotta
heikommalla tasolla. Muun muassa
kauppasota huolet ovat toki heiluttaneet
kurssia valilla.

Kevaan heikkenemisen taustalla oli dollarin
yleinen vahvistuminen, mita on ruokkinut
muun muassa korko-odotusten nousu.

Euroa on painanut myos euroalueen talouden
odotuksia vaisumpi kehitys ja EKP:n
koronnosto-odotusten lykkaantyminen.

Ruotsin kruunu on vahvistunut heikoimmista
lukemistaan asuntomarkkinahuolien hellitettya,
mutta on edelleen verrattain heikolla tasolla.
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Oljy hieman halventunut kesalla

225

N
o
o

[N
~
(Oa]

[N
N
(Oa]

Indeksi 2015=100
[N
o1
o

=
o
o

75

Raaka-ainehintoja

Raaka-aineet

pl. energia, vas

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Lahde: Macrobond, OP

120

100

oo
(@]

o
(@)

~
o

)]
(@]

|944eg/asn

Oljyn hinta nousi kevaalld huippuunsa yli
kolmeen vuoteen, mutta sittemmin hinnat ovat
hieman laskeneet.

Oljyn hinta on silti selvasti viime vuotta
korkeampi, mika on nostanut inflaatiota
maailmanlaajuisesti.

Oljyn nostivat vahvan talouskasvun tukema
kysynta, OPECin tuotantorajoitukset, sijoittajien
kiinnostus seka geopoliittiset riskit.

Kesalla oljyn hinta on laskenut oljyvarastojen
kasvaessa ja markkinoiden spekuloidessa
OPECin mahdollisista tuotantolisayksista.

Myos teollisuusraaka-aineiden hinnat ovat
nousseet vuodentakaisesta, mutta epavarmuus

muun muassa kauppapolitiikassa on painanut
niitakin kesan aikana.
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Suomi: Viela on suhdanteissa kesaa jaljella
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Suomen talous on jatkanut vahvassa kasvussa.

BKT kasvoi ensimmaisella neljanneksella 3,1 %
vuodentakaisesta ja 1,2 % edellisesta
neljanneksesta.

Kuukausitietojen perusteella vahva kasvu on
jatkunut myos kevaalla.

Suhdanneindikaattorien perusteella
talouskehitys jatkuu lahiaikoina myonteisena.
Ensi vuoden loppua kohti mentaessa
talouskasvu alkaa vahitellen vaimeta niin
kapasiteettirajoitteiden kuin kysynnan kasvun
hidastumisen vuoksi.

Suurin riski talouden kannalta olisi
vientikysynnan heikkeneminen kaupan
esteiden kasvun vuoksi.

Odotamme Suomen BKT:n kasvavan kuluvana
vuonna 2,8 %. Ensi vuonna kasvu maltillistuu,
mutta sailyy edelleen hyvana 2,3 %:ssa.
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Kotitalouksien luottamus jatkaa korkealla

Kuluttajien luottamus ja . thitﬂalouksien talous.luottamgs on séilynyt
T erittain korkeana, vaikka onkin aavistuksen
vahittaiskauppa laskenut huipputasoiltaan.
30 Kuluttajien . °é . Erl|ty|sen luottfva_\fsm kotitaloudet ovat oman
o5 lUottarmus S taloutensa nykytilaan.
20 A 43+  Luottamukselle on selvat perusteet; matala
S 15 ‘;;— korkotaso tukee velallisia, tyollisyys on
E . @ parantunut nopeasti ja varallisuusarvot ovat
S 10 (f 05 nousseet.
& 5 > ;;5’ * Vahittaiskaupan myynnin maara kasvaa
0 i n = maltillista vauhtia. Tyollisyyden koheneminen ja
5 Vahittaiskaupan maara -4 F vahva luottamus tukevat kaupan kasvua. Myaos
10 pl. moottoriajoneuvot % oz_ ansiotasot kaantyvat jalleen tana vuonna

selvempaan nousuun.

07 08 09 10 11 1213 14 1516 17 18 19
Lahde: Macrobond, OP
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Yritysten tulevaisuudennakymat yha hyvalla
tasolla, rakentamisen luottamus heikentynyt
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Lahde: Macrobond, OP

Yritysten luottamus on kohentunut jo
useamman vuoden ajan kaikilla sektoreilla.

Luottamus on kaikilla sektoreilla pitkan ajan
keskiarvonsa ylapuolella.

Heinakuussa yritysten luottamus nousi
hienoisesti, ainoastaan rakentamisen
luottamuksessa nahtiin laskua.

EK:n suhdannebarometrin mukaan yritysten
rekrytointivaikeudet ovat yha kasvun este.
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Viennin elpyminen jatkuu viime vuotta
hitaampana

Tammi-toukokuussa viennin arvo oli 7 %

Tavaraviennin arvo suurempi kuin vastaavalla ajanjaksolla vuosi
© 140 sitten. Toukokuussa viennin arvo laski noin 5 %.
- 130 Laskua selittavat vertailukuukauden laiva- ja
3 Furoalue lentokonetoimitukset.
= «  Vienti on lagja-alaista. Uudenkaupungin
N 110 autovienti, Aanekosken biotuotetehdas ja Turun
100 /.r ~ telakan alustoimitukset ovat toki edelleen
S 90 merkittavassa roolissa.
g *  Viennin nakymia tukevat globaali kysynta,
= kilpailukyvyn koheneminen seka kapasiteetin
% 70 lisaantyminen. Kauppasota voi karjistyessaan
é 60 vaikuttaa vientiin negatiivisesti.
£ 5o * Arvioimme viennin kasvun jatkuvan hieman

markkinoita nopeampana tana vuonna. Ensi
1 12 13 14 15 16 17 18 vuonna kasvu hidastuu markkinakasvun
Lahde: Macrobond, OP mukaiseksi.

¢ Suomen viennin elpyminen jatkuu tana vuonna.

20
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Vaihtotase sailyy hieman ylijaamaisena

Kauppa- ja vaihtotase
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Suomen vaihtotase kaantyi viime vuonna
ylijaamaiseksi etenkin hyvan tavaraviennin
elpymisen ansiosta.

Myos palvelutase on kohentunut. Tavaroiden ja
palveluiden tase oli vuoden ensimmaisella
neljanneksella yhteenlaskettuna hieman
ylijaamainen.

Vaihtotaseen ylijaama on nousukaudella
Suomen kaltaiselle maalle tarkeaa, jotta
taantumaa varten on pelivaraa.

Arvioimme vaihtotaseen sailyvan hieman
ylijaamaisena lahivuosina.
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Investointien kasvu tasaantuu

Investoinnit alaerittain « Investointien hyva veto on jatkunut.

| Ensimmaisella vuosineljanneksella investoinnit

kasvoivat lahes 8 % vuodentakaisesta.

e Asuin- ja muu rakentaminen on vahvassa
vedossa, mutta asuinrakentamisen vahvin
kasvu alkaa pikku hiljaa jaada taakse.

*  Rakennusinvestointien lisaksi myos kone- ja
laiteinvestoinnit ovat kaantyneet ripeaan
kasvuun.

e Myos tutkimus- ja kehityspanostukset ovat
vihdoin kaantyneet kasvuun, mutta niiden taso
on edelleen matala.

« Investointiaktiviteetti on kaikkiaan vahvaa ja
laajapohjaista. Investointien kasvu jatkuu
vahvana tana vuonna. Ensi vuonna kasvu
tasaantuu, mutta jatkuu edelleen hyvalla
tasolla.

© 0P OP@
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Tyollisyys hulppeassa kasvussa

Tyollisyys- ja tyottomyysaste
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Tyollisyys ampaisi nopeaan nousuun viime
vuoden lopulla. Valilla vauhti hieman tasaantui,
mutta kesalla tyopaikat jalleen lisaantyivat
reippaasti ennen kaikkea jatkuvien
kokoaikatoiden vedolla.

Suhteellisesti ottaen maaraaikaiset osa-
aikatyot lisaantyivat kevaalla enemman, mutta
henkilomaaran niiden merkitys ei ole kovin
suuri.

Tyollisyysasteen —eli tyollisten osuus
tyoikaisesta vaestosta- trendi oli kesakuussa jo
71,8 %.

Myos tyottomyys on vahentynyt nopeasti.
Tyottomyysasteen trendi painui kesakuussa
7,2 %.

Tana vuonna tyottomyysaste alenee viime
vuotta nopeammin ja laskee alle 8 prosentin.

Tyollisyysaste on noussut selvasti aiempia
arvioita nopeammin, ja aiempia ennusteita
joudutaan korjaamaan ylospain.
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Inflaatio lipuu hiljalleen ylospamn

Kuluttajahintaindeksi, hyodykeryhmia
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Inflaatio on ollut erittain vahaista jo
useamman vuoden ajan. Kuluvana vuonna
inflaatiossa on nahty maltillista lipumista
ylospain.

Kesakuussa kuluttajahinnat nousivat
keskimaarin 1,2 %:ia vuodentakaisesta.

Useamman vuoden laskun jalkeen
elintarvikkeiden hinnat ovat kaantyneet jalleen
nousuun alkuvuonna.

Inflaatio on vahitellen kilhtymassa, mutta
varsin maltillisesti. Tahan vaikuttavat niin
talouden koheneminen, tuontihintojen ja
palkkakustannusten nousu.

Vuonna 2018 inflaatio on arviomme mukaan
keskimaarin 1,2 %:ia ja ensi vuonna hintojen
nousu kiihtyy 1,6 %:iin.
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Asuntojen hinnat hitaassa nousussa

Vanhojen osakeasuntojen hintakehitys
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Asuntojen hintojen nousu on ollut vahvaan
suhdanteeseen nahden odotuksia hitaampaa.

Vuoden toisella neljanneksella vanhojen
osakeasuntojen hinnat nousivat 0,8 % koko
maassa. Pk-seudulla hinnat nousivat 2,7 %,
muualla Suomessa nahtiin pienta laskua.

Suotuisa talouskehitys ja matalat korot
siivittavat hinnat 1-3 prosentin nousuun
kuluvana vuonna.

Hintojen eriytyminen jatkuu. Eriytymista
tapahtuu monella rintamalla; alueellisesti,
kaupunkien sisalla, asunnon koon ja talotyypin
mukaan.
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Lahivuosina julkinen talous liki tasapainossa —

valtiotalous yha alijjaamain

Julkisen talouden tasapaino ja velka
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Lahde: Macrobond, OP
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Noususuhdanne on parantanut julkisen
talouden tilaa ja vaje on supistunut. Ensi
vuonna julkinen talous on arviomme mukaan
tasapainossa.

Valtiontalous sen sijaan sailyy edelleen 0,5-1,0
% alijaamaisena suhteessa BKT:hen.

Myos julkisen sektorin velka suhteessa
bruttokansantuotteeseen on kaantynyt
laskuun. Tana vuonna velkasuhde laskee alle
EMU-kriteerina tunnetun 60 %:n rajan. Vuonna
2019 julkinen velkasuhde alenee edelleen.

Julkinen talous on edelleen haavoittuvainen
niin suhdanneluonteisesti kuin pidemmalla
aikavalilla. Suhdannetilanteen notkahdus
kaantaisi julkisen velan jalleen nousuun. Ensi
vuosikymmenen lopulla ikasidonnaisten
menojen kasvu tekee sen varmuudella, jos
taloutta tai julkisen talouden perusteita ei
kyeta vahvistamaan ennen sita.
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OPn suhdanne-ennuste, toukokuu 2018

Arvo,

mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2017 2016 2017, 2018e 2019%e
Bruttokansantuote 2235 21 2.6 2.8 2.3
Tuonti 85,2 5,7 35 6,2 4,0
Vienti 86,3 3,5 7.8 6,7 4,3
Kulutus 173,5 1.8 1,5 1,9 1,6
- yksityinen 122,0 1.8 1,6 2,5 2,0
- julkinen 51,5 1,8 1,3 0,6 0,7
Investoinnit 50,5 7.4 6,3 5,0 3,5
Muita keskeisia ennusteita 2016 2017, 2018e 2019e
Kuluttajahintojen muutos, % 0,4 0,7 1,2 1,6
Ansiotason muutos, % 0,9 0,2 2,0 2.3
Tyottomyysaste, % 8,8 8,6 7,9 7.4
Vaihtotase, % BKT:sta -1.4 0,7 0,8 0,9
Julkisyhteisojen alijaama, % BKT:sta -1.8 -0,6 -0,5 0,0
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 63,0 61,4 59,4 58,0
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