


Globaali talousluottamus vahvaa ja kauppa kay
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Globaali teollisuuden luottamus on noussut
korkealla tasolle. Palvelualojen luottamus on
teollisuuttakin korkeammalla.

Maailmankauppa on kasvanut alkuvuonna
ripeasti. Erityisesti kehittyvien maiden kauppa
on piristynyt.

Maailmantalous kasvaa kuluvana vuonna
parasta vauhtia sitten vuoden 2011, ja vauhti
sailyy ennusteemme mukaan hyvana myos ensi
vuonna.

Myos maailmankauppa kasvaa hyvaa vauhtia,
mutta jaa jalkeen viime vuosikymmenen
huippuvuosista.

Maailmantalouden lyhyen aikavalin riskit
liittyvat erityisesti poliittiseen ymparistoon.
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Yhdysvalloissa kasvu pirteaa

USA: BKT ja ostopaallikkoindeksi
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Yhdysvaltojen BKT:n kasvu kiihtyi 2.
neljanneksella 3,1 %:iin annualisoituna.
Alkuvuoden heikkous osoittautui jalleen
tilapaiseksi notkahdukseksi.

Suhdannekyselyt viittaavat kasvun sailyvan
hyvana myos jatkossa. Odotamme reilun 2 %:n
talouskasvua tana ja ensi vuonna.

Syyskuussa saatiin linjavetoja Trumpin
verouudistuksesta, jossa mm. lasketaan
yritysten verotusta. Toteutuessaan ne
stimuloivat taloutta ainakin lyhyella
tahtaimella. Uudistuksen rahoitus on kuitenkin
epaselva.

Tyottomyysaste oli elokuussa 4,4 %, joka on jo
rakenteellisen tason alapuolella. Parin
edellisen suhdannehuipun aikana
tyottomyysaste on alimmillaan kaynyt 3,8 %-
4,4 %:ssa.
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Euroalueen talouskasvu hyvalla tolalla

Euroalue: BKT ja ostopaallikkoindeksi
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Euroalueen BKT kasvoi kuluvan vuoden 2.
neljanneksella 0,6 % edellisesta neljanneksesta
ja 2,3 % vuodentakaisesta.

Suhdannekyselyt puoltavat kasvun jatkuvan
pirteana myos lahitulevaisuudessa.

Kasvu on laaja-alaista.

Tyottomyysaste on laskenut trendinomaisesti
vuoden 2013 kesasta ja oli elokuussa 9,1 %, eli
hieman matalammalla kuin velkakriisin
alkaessa.
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Kehittyvissa maissa luottamus talouteen

korkealla

Kehittyvien maiden
ostopaallikkoindeksit
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Kehittyvat maat kontribuoivat yli 2/3-osaa
maailman vuotuisesta talouskasvusta

Luottamus talouden nakymiin on korkealla
kehittyvissa maissa.

Kiinan talous on jatkanut vahvaa kehitystaan ja
maan BKT kasvoi 2. neljanneksella 6,9 %
vuodentakaisesta. Kasvu ylittaa
keskushallinnon tavoitetason.

Venajan talous on kaantynyt kasvuun oljyn
hinnan tukemana. Vuoden 2. neljanneksella
kasvu kiihtyi 2,5 %:iin ja sen jalkeisetkin
talousluvut puoltavat kasvun jatkuvan
positiivisena.
Intian talouskasvu hidastui 6,1 %:sta 5,7 %:iin
vuoden toisella neljanneksella. Rahauudistus ja
tuore verouudistus ovat aiheuttaneet hairioita
taloudessa. Lahivuosina talous kasvaa arvioilta
noin 7,5 %:n vauhtia.
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Oljyn hinta pienessa nousussa
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Oljyn hinta on noussut viime kuukausina.
Hintaa ovat nostaneet niin myrskyt kuin
poliittiset jannitteet Lahi-idassa.
Kysyntapuolella oljyn hintaa tukee
maailmantalouden elpyminen. Tosin Kiinan
kasvun mahdollinen hidastuminen vaikuttaa
painvastaisesti.

OPEC ja joukko oljyntuottajajarjestoon
kuulumattomia maita ovat sopineet
tuotantoleikkauksista tarjonnan rajoittamiseksi.
USA:n liuskeoljyn tuotanto on kuitenkin ollut
kasvussa.

Teollisuusraaka-aineiden hinnat ovat lahella
vuoden alun tasoja ja laskeneet hieman
syyskuussa.



Inflaatio pysyy maltillisena

Kuluttajahintainflaatio ¢ Inflaat.io on pysynyt maltillisena talouden
elpymisesta huolimatta.

40 A Yhdysvallat ®  Euroalueen inflaatio oli 1,5 % syyskuussa, eli
I selvasti alle EKP:n tavoitteen. llman energiaa
3,0 N ja ruokaa inflaatio oli 1,3 %.

\,\ /’ \ ® Inflaatio pysyy lahivuosina edelleen selvasti
2,0 I"\ alle 2,0 %:ssa. Pohjainflaation (inflaatio ilman
Vs energiaa ja ruokaa) kiihtymispaineet ovat viela
vaimeita.
®  EKP ennakoi inflaation olevan vain 1,2 % ensi
vuonna.

®  Yhdysvalloissa inflaatiokehitys on sailynyt

10 yllattavan maltillisena matalaan tyottomyyteen
’ nahden mahdollistaen keskuspankin

10 11 12 13 14 15 16 17 18 rahapolitiikan asteittaisen normalisoinnin.
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Lyhyiden korkojen kaanne nousuun ensi vuoden
alkana

Markkinoiden korko-odotukset

Euribor-korot ovat osin laskeneet edelleen viime

6 aikoina.
Euribor 12kk . E.KP arvioi, eftté O'hjaL',lSk_OFOt séilyvét nykytasqlla
5 pidemman aikaa ja viela omaisuuserien ostojen
Euribor 3k paatyttyakin. Paatoksia osto-ohjelman jatkosta
b1 Ohiauskork odotetaan lokakuun lopulla.
3 JAHISKOTHO «  Markkinat odottavat lyhyiden euribor-korkojen
r N - nousevan maltillisesti lahivuosina. 3 kk euriborin
2 / X b et i A odotetaan nousevan positiiviseksi vuoden 2019
4 " 10/2017 puolivalissa.
M . ¢ Korkojen nousu noudattaa odotusten perusteella
0 = e hidasta kaavaa Yhdysvaltain tapaan. Mitaan
4 Talletuskorko nopeaa muutosta matalaan korkoympéristdon ei
siis ole odotettavissa.
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EKP:n osto-ohjelma jatkuu amakin vuoden
loppuun

. . «  EKP aloitti laajennetut arvopapereiden ostot
EKP:n OStO_OhJelma maaliskuussa 2015.

2.3 Katetut joukkoldinat *  Laajennetussa osto-ohjelmassa ostetaan

2,0 euroalueen valtionlainoja, omaisuus-

18 vakuudellisia arvopapereita seka katettuja
s joukkolainoja. Lisaksi ostetaan aluehallinnon ja
515 kuntien velkapapereita. Kesakuusta 2016
513 lahtien ostetaan myos yritysten (pl.
£ pankkisektori) investointiluokan joukko-lainoja.
1,0 . L . N
S0s Huhtikuusta lahtien ostot supistettiin 60 mrd.
— Y,

euroon aiemmin 80 mrd. euron sijaan vuoden
loppuun saakka.

Osto-ohjelman alasajoon liittyvia paatoksia
odotetaan lokakuun lopun

14 15 16 17 keskuspankkikokouksesta.
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Swap-korot vaihteeksi nousussa
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Swap-korot ovat nousseet viime vuoden
pohjilta, kun talous on vahvistunut.

Viime aikoina korot ovat hieman nousseet, kun
talouden vire on jatkunut vahvana, euro
vaihteeksi heikentynyt, ja Yhdysvaltain kiristyva
politiikka heijastuu myos euroalueelle. Lisaksi
euroalueella odotetaan EKP:n ilmoittavat
arvopaperiostojen vahentamisesta

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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Valtionlainojen korot nousussa viime viikkoma

Valtionlainojen (10v) korkoja
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Kuluvana vuonna valtionlainojen koroissa ei ole
nahtavissa selvaa trendia.

Yhdysvalloissa korot ovat nousseet viime
viikkoina kun Fed viimein ilmoitti lopettavansa
asteittain joukkolainaostojen uudelleen
sijoittamisen.

Myos euroalueella pitkat korot ovat hieman
nousseet viime viikkoina. Eri maissa korot ovat
likkuneet eritahtisesti.

Espanjassa Katalonian tilanne on nostanut
valtiolainojen korkoja.

Saksassa ja Suomessa korkoja on heiluttaneet
lahinna odotukset EKP:n korkopolitiikasta.
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Euron vahvistuminen taittunut ainakin hetkeksi

Euron arvon kehitys
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Yhdysvaltain dollari on heikentynyt vuoden
alusta heijastellen mm. pettymyksia Trumpin
politiilkan toimeenpanoon.

Vastaavasti euro on vahvistunut vuoden alusta.

Euroalueen talouden piristyminen ja poliittisen
kuvan selkiytyminen ovat vahvistaneet euroa.
Myos odotukset EKP:n rahapolitiikan

normalisoinnista ovat osaltaan tukeneet euroa.

Viime aikoina euron vahvistumistrendi on
kuitenkin kaantynyt. Dollaria on vahvistanut
mm. Trumpin verouudistuksen eteneminen ja
euroa heikentanyt Katalonian tilanne.

Kruunu on vahvistunut kesan jalkeen kun
odotukset rahapolitiikan normalisoinnista ovat
lisaantyneet inflaation noustessa yli 2 %:n.
Kruunu on edelleen verrattain heikko
huomioiden Ruotsin vahva taloustilanne.
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Osakemarkkimoilla hyva vire

Osakeindeksien kehitys
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Osakemarkkinat ovat olleet hyvassa vedossa
alkuvuonna. Kesan laskun jalkeen kurssit ovat
taas kaantyneet nousuun.

Vahvan osakekehityksen taustalla on ennen
kaikkea maailmantalouden nakymien
vankistuminen.

Yhdysvalloissa odotukset yrityksia suosivasta
talouspolitiikasta ovat tukeneet markkinoita.
Viime viikkoina etenkin verouudistuksen
eteneminen on nostanut kursseja.
Uudistuksessa yritysten verotaakkaa
helpotetaan merkittavasti.

Talousnakymat ovat kohentuneet myos
Euroopassa

Suomessa yritysten tulokset ja liikevaihdot ovat
olleet kasvussa, mutta odotuksia vahemman.
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Suomen talouden kasvu laaja-alaista

Tuotannon suhdannekuvaaja ja BKT
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Ennakkotietojen mukaan BKT kasvoi vuonna
toisella neljanneksella 3,0 % vuodentakaisesta
ja 0,4 % edellisesta neljanneksesta.

Kasvu oli hyvin laaja-alaista. Niin vienti,
investoinnit kuin kulutus kasvoivat reippaasti.
Myos eri toimialat olivat kauttaaltaan hyvassa
vauhdissa.

Suhdanneindikaattorien perusteella
talouskehitys jatkuu lahiaikoina myonteisena.

Vuonna 2017 odotamme BKT:n kasvavan 2,5
%:ia. Vuonna 2018 kasvu sailyy hyvana 2,5
%:ssa.
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Kotitalouksien luottamus pysyy vahvana

Kotitalouksien luottamus on ennatyskorkealla
ja koko EU-alueen korkeinta.

vahittaiskauppa «  Luottamukselle on selvat perusteet; matala

Kuluttajien luottamus ja

25 e = korkotaso tukee velallisia, tyollisyys on
50! A Kuluttajien 6 5 parantunut ja varallisuusarvot ovat nousseet.
uottam_us 43+ Vahittdiskaupan myynnin maara on
1B ’l A 5 = alkuvuonna kasvanut hyvin.
é 10 [ g «  Tyollisyyden koheneminen, veronkevennykset
= O ja vahva luottamus tukevat kaupan kasvua,
n . L vaikka reaalipalkat eivat juuri nouse.
- Vahittaiskaupan maara | -4 £
° v P ‘2
10 pl. moottoriajoneuvot | _¢ 3
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Yritysten luottamus keskimaaraista
korkeammalla
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Yritysten luottamus on kohentunut alkuvuonna
rakennussektoria lukuun ottamatta.

Teollisuuden ja palvelualojen yritysten
luottamus on pitkan ajan keskiarvon
ylapuolella.

Lahikuukausina myonteisen kehityksen
ennustetaan jatkuvan teollisuudessa ja
palveluissa.

Rakentamisessa kasvuvauhdin enteillaan jonkin
verran laantuvan, mika on heijastunut
rakennusalan yritysten luottamuksen
hienoisena laskuna.

EK:n suhdannebarometrin mukaan
suhdannenakymien piristyminen alkaa nakya jo
kapasiteettipulana ja rekrytointivaikeutena
osalla yrityksia.
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Vienti elpyy laaja-alaisest

Tavaraviennin arvo
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Suomen vienti elpyy nyt ripeasti. Tammi-
heinakuussa yhteenlaskettu vienti kasvoi 16
prosenttia viime vuoden vastaavasta
ajanjaksosta.

Vienti on laaja-alaista ja kasvaa lahes kaikissa
tavaraluokissa. Uudenkaupungin autovienti,
Aanekosken biotuotetehdas ja Turun telakan
alustoimitukset ovat toki edelleen
merkittavassa roolissa viennin jatkonakymien
osalta.

Viennin nakymia tukevat globaali kysynta,
kilpailukyvyn koheneminen seka kapasiteetin
lisaantyminen.

Venajan talouden elpyminen tukee vientia
itanaapuriin.

Arvioimme viennin kasvun jatkuvan pirteana
tana- ja ensi vuonna.
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Vaihtotaseen vaje supistunut nopeasti

Kauppa- ja vaihtotase
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Vaihtotaseen vaje oli vuonna 2016 1,1 %
BKT:sta.

Alkuvuonna vaihtotaseen vaje on supistunut
nopeasti, kun vienti on vetanyt vahvasti.
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Investoinneissa vahvaa kasvua

. A *  Investointien hyva veto on jatkunut.
Investoinnit alaerittain, mrd euroa « Asuin- ja muu rakentaminen on vahvassa

L | vedossa, mutta asuinrakentamisen vahvin
- kasvu alkaa jaada taakse taman vuoden
- aikana.

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

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

* Investointiaktiviteetti on kaikkiaan vahvaa ja
| laajapohjaista tana vuonna. Ensi vuonna
| investointien kasvu jatkuu vahvana.
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Valtiontalouden alijaama pienentynyt
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Valtiotalous on ollut alijaamainen
finanssikriisista lahtien.

Valtiontalouden tasapaino on kohentunut
alkuvuonna.

Piristyneen talouskasvun myota kehitys sailyy
myonteisena.

Julkistalouden vaje pienenee myods
kokonaisuutena viime vuodesta ja velka
suhteessa kansantuotteeseen laskee.

Ensi vuonna valtiontalouden vaje pienenee
budjettiesityksen myota selvasti.

Koko julkisen talouden alijaama pienenee
edelleen ja velkasuhde sailyy laskussa.

Hallituksen kestavyysvajetta ei edelleenkaan
ole kurottu umpeen, mutta julkinen talous
tayttaa EU:n minimivaatimukset.

20
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Tyomarkkinoilla suotuisaa kehitysta

Tyottomyysaste ja avoimet tyopaikat
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Tyottomyys on laskenut Suomessa taantuman
huippuvuosista. Elokuussa tyottomyysasteen
trendi oli 8,6 %.

Talouden elpymisen myota aiemmin
passivoituneet tyonhakijat ovat palanneet
tyomarkkinoille, minka vuoksi tyottomyysaste
ei pysynyt lahes ennallaan jo vuoden ajan.

Tyollisyystilanne on kuitenkin kokonaisuutena
parantunut ja entista useampi tyollistyy.
Tyollisyysaste oli 69,4 % elokuussa (trendi).
Hallituksen 72 %:n tavoite on edelleen
kaukana.

Ennustamme tyottomyysasteen painuvan tana
vuonna keskimaarin 8,4 %:iin ja ensi vuonna
7,8 %:iin. Myos tyollisyysaste nousee edelleen.
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Inflaatiopaineet yha maltillisia

Kuluttajahintaindeksi, hyodykeryhmia
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Inflaatio on ollut erittain vahaista jo
useamman vuoden ajan.

Elokuussa kuluttajahinnat nousivat
keskimaarin 0,7 %:ia vuodentakaisesta.

Kuluvana vuonna inflaatiota ovat laskeneet
erityisesti elintarvikkeiden seka kulttuuri- ja
vapaa-ajan tuotteiden ja palveluiden hintojen
lasku. Inflaatiota on nostanut erityisesti
likenteen ja asumisen hintojen nousu.

Myo0s jatkossa inflaatiopaineet ovat maltillisia ja
hintojen nousu pysyy selvasti alle 2 %:ssa
2017-2018.
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Asuntojen hinnat maltillisessa nousussa

Vanhojen osakeasuntojen hinnat
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Asuntomarkkinoilla alueelliset erot
hintakehityksessa ovat suuria.

Paakaupunkiseudulla hinnat ovat nousseet jo
parisen vuotta, kun muualla Suomessa
hintakehitys on ollut vaisumpaa.

Vanhojen osakeasuntojen hinnat ovat nousseet
2,9 % koko maassa viime vuoden lopusta.
Nousu on ollut poikkeuksellisesti nopeampaa
pk-seudun ulkopuolella (3,3 % vs. 2,4 % pk-
seudulla)

Arvioimme hintojen nousevan tana ja ensi
vuonna 1-3 %.

Paakaupunkiseudun hinnat nousevat muuta
maata nopeammin
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OPn suhdanne-ennuste, elokuu 2017

Arvo,

mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2016 2015 2016 2017e 2018e
Bruttokansantuote 215,6 0,0 1.9 2.5 2,5
Tuonti 78,6 3.2 4.4 6,0 6.3
Vienti 76,0 0.8 1.3 6,7 7.0
Kulutus 170,8 11 1,6 1,6 1,6
- yksityinen 1191 1,7 1.8 2,5 2.2
- julkinen 51,7 0,0 1,2 -0,5 0,2
[nvestoinnit 46,4 0,7 7.2 6,6 51
Muita keskeisia ennusteita 2015 2016 2017e 2018e
Kuluttajahintojen muutos, % -0,2 0,4 0.8 11
Ansiotason muutos, % 1.4 11 0,3 15
Tyottémyysaste, % 9.4 8,9 8,4 78
Vaihtotase, % BKT:sta -0,6 -11 0.0 01
Julkisyhteiséjen alijaama, % BKT:sta -2,7 -1.8 -1.,4 -1,0
Julkisyhteisdjen velka, % BKT:sta 63,6 631 62,8 62,4

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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