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Yhdysvalloissa tyomarkkinat ennatysvireessa

Maailmantalouden vire on jatkunut hyvana mutta lievasti hidastuvana ja epayhtenaisena.

Yhdysvalloissa tyomarkkinat ovat tyottomyyslukuina mitattuna tulikuumat.
Tyottomyysaste laski syyskuussa 3,7 %:iin, joka oli matalin taso sitten 1960-luvun.
Palkkakustannusten nousu on ollut kiihtymaan pain, mutta toistaiseksi
tyottomyyslukuihin nahden maltillista.

Yhdysvaltain vahvat taloustiedot ovat nostaneet valtiolainakorkoja, mika osittain on
heijastunut myos Eurooppaan. Korkojen nousu on myos johtanut hermoiluun
osakemarkkinoilla.

Euroalueella tuoreimmat tilastot ovat vaihteeksi olleet lievia pettymyksia.
Keskuspankkijohtajat ovat silti olleet luottavaisia sen suhteen, etta inflaatio on
kokonaisuutena vahitellen lahestymassa tavoitetta. Tama on hieman nostanut korko-
odotuksia.

Suomessa talous jatkaa verrattain hyvassa vireessa. Tilastokeskus tarkisti vaihtotaseen
tilastotietoja aiempaa selvasti heikommaksi. Ulkoinen tasapaino on kohtalainen, mutta
korkeasuhdanteessa ylijaama olisi tervetullut.
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Maailmantalouden epavarmuus lisaantynyt

Maailmankauppa ja teollisuuden
ostopaallikkoindeksi
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Teollisuuden globaali taloussentimentti on
vaimentunut edelleen. Nykyisellaan
luottamuksen taso viittaa edelleen verrattain
hyvaan kehitykseen.

Maailmakauppa oli kesalla piristymaan pain, ja
data on linjassa kohtalaisen hyvien
kasvuodotusten kanssa.

Kauppasotarintamalta on hyvia ja huonoja
uutisia. Pohjois-Amerikan sopu on myonteista,
mutta kiistat Kiinan kanssa ovat syventyneet.

Tahan mennessa voimaanastuneiden tullien
suora vaikutus ei ole suuri. Ongelmat
keskittyvat USA:n ja Kiinan valille, ja toimien
kohteena oleva kauppa muodostaa nyt pari
prosenttia maailman kaupasta. Maat
muodostavat yhdessa kuitenkin yli viidenneksen
maailmankaupasta, joten kiistoilla voi olla
yllattavan suuri vaikutus.
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Yhdysvalloissa vahva meno jatkuu

% edellisesta neljanneksesta vuositasoll

USA: BKT ja ostopaallikkoindeksi
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Lahde: Macrobond, OP
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Yhdysvaltojen BKT kasvoi toisella neljanneksella
jopa 4,2 % annualisoituna. Yksityinen kulutus oli
vahvaa veroalennusten ansiosta. Myos vienti
piristyi, osittain sen vuoksi, etta Kiinaan vievat
yritykset ennakoivat tullikorotuksia.

Suhdanneindikaattorit ennakoivat kasvun
jatkuvan hyvalla tasolla, vaikka se
todennakoisesti hiemman maltillistuu. Talouden
odotetaan silti kasvavan hyvin myos ensi
vuonna.

USA:n tyottomyys laski syyskuussa
matalimmilleen sitten 1960-luvun. Tama
heijastuu myos palkkavaateisiin ja kiihdyttaa
inflaatiota.

Kauppapoliittinen vaanto aiheuttaa
epavarmuutta tulevien kasvunakymien osalta.
Erityisesti tilanne Kiinan kanssa on kirea.
Meksikon ja Kanadan kanssa on paasty
sopimukseen.
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Euroalueen talousluottamus laskenut vahvasta
kohtalaisen hyvalle tasolle

Euroalueen talouden viretta kuvaavat
suhdannekyselyt ovat paaosin laskeneet yha.

Euroalue: BKT ja ostopaallikkoindeksi
| |

|
3 70 Ne ovat kuitenkin suht” hyvalla tasolla, ja osan
65 perusteella talouden vire olisi vakautumassa
@ 60 tai jopa hieman paranemassa.
g 55 <«  Euroalueen BKT kasvoi toisella kvartaalilla 0,4
g 50 % edellisesta neljanneksesta ja 2,1 %
= vuodentakaisesta, jaaden siten odotuksista.
@] 45 . :
= ¢ Odotamme talouskasvun jatkuvan parin
3 40 prosentin tuntumassa tana ja ensi vuonna.
) 35 '« Kasvu on laaja-alaista; tuoreimpien tilastojen
30 mukaan kaikissa euroalueen maissa BKT on
o5 kasvussa vuodentakaisesta.
Tyottomyysaste on laskenut edelleen tasaista
0510 11 12 15 14 15 16 17 18 19 tahtia. Elokuussa tyottomyysaste oli 8,1 %.
Lahde: Macrobond, OP Viimeksi talla tasolla oltiin vuoden 2008

lopulla.
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Kehittyvilla markkinoilla riskit kasvaneet

Kehittyvien maiden
ostopaallikkoindeksit

Palvelut

Teollisuus
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Lahde: Macrobond, OP
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Luottamusluvut viittaavat edelleen hyvaan
kasvuun, vaikka huipuista on tultu selvasti
alaspain.

USA:n korkojen nousu ja globaali likviditeetin
kiristyminen vaikuttaa negatiivisesti erityisesti
hauraimpiin kehittyviin talouksiin, joilla on paljon
dollarimaaraista velkaa.

Kiinassa kasvu jatkuu vahvana, vaikka pienta
hidastumista nahtaneenkin. Kauppasota lisaa
epavarmuutta, mihin Kiina on reagoinut
rahapolitiikkaa elvyttamalla.

Venajan talous kaantyi vihdoin kasvuun viime
vuonna. Poliittisen tilanteen karjistyminen on
suurin riski Venajan elpymiselle.

Intian talous on kaantynyt taas ripeaan kasvuun.
Vuoden toisella neljanneksella maan talous kasvoi
8,2 %. Lahivuosina Intian taloudella on
mahdollisuudet kasvaa jopa 8 %:n vauhtia.
P )
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Euroalueen inflaatio asettuu parin prosentin
tuntumaan

Kuluttajahintainflaatio
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Lahde: Macrobond, OP

Inflaatio on alkuvuoden aikana noussut
useimmissa maissa.

Hintojen nousua on siivittanyt oljyn hinnan
nousu, mutta myos muiden hintojen nousu on
alkanut nopeautua.

Euroalueen inflaatio oli elokuussa
kokonaisuutena 2,0 % ja ilman energiaa ja
tuoretuotteita inflaatio 1,2 %.

Ripea talouskasvu, oljyn hinnan nousu, huono
sato ja heikentynyt euro pitavat inflaation parin
prosentin tuntumassa lahikuukausina.

Yhdysvalloissa inflaatio on noussut
alkuvuonna. Kuluttajahintainflaatio oli
elokuussa jo 2,7 %:ia. Myos palkkojen nousu
on alkanut elpya. Toistaiseksi inflaatio ei ole
kuitenkaan kiihtynyt niin paljoa, etta se uhkaisi
suhdannekehitysta.
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Korko-odotuksissa hieman nousua

. Markkinoiden korko-odotukset ovat hieman

Markkinoiden korko-odotukset nousseet viime viikkoina, kun markkinat ovat
6 Euribor 12kk sulatelleet keskuspankkijohtajien
5 4] inflaatiokehitysta koskevia kommentteja.
BuriboT SKK ¢ EKP:n linjaukset ovat sinallaan ennallaan
4 Ohjauskorko . Ost_o—ohjelmaa j.atketa.l.a}_n __vuoden loppuun
3 asti, mutta ostojen maara pudotetaan 30
I . mrd eurosta 15 mrd euroon kuukaudessa.
markkinaodotukset . L . .
2 / 10/2018 e Ohjauskorot pidetaan ennallaan aina kesan
| V4 2019 loppuun saakka.
M . 7 - *  Linjaukset ovat ehdollisia. Mikali talous ei kehity
0 1 - — odotusten mukaisesti, EKP voi keventaa tai
Talletuskorko kiristaa linjaansa tilanteen mukaan. OPn
-1 ekonomistien inflaatioennuste on EKP:n arviota
07 08 09 10 11 12 13 14 1516 17 18 19 20 21 korkeampi, joten odotuksia aikaisempi kiristys on

Lihde: Macrobond, OP mielestamme mahdollista.
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Koronvaihtosopimusten korot kaantyneet

nousuun viime viikkoina

Swap -korkoja
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Lahde: Macrobond, OP

Swap-korot ovat nousseet viime viikkoina.
Taustalla on keskuspankkijohdon inflaatiota
koskevat lausumat, jotka tosin lahinna toivat
esille jo aiemmin keskuspankin ennusteissa
olleen nakyman inflaation vahittaisesta
kiihtymisesta.

Korkojen lyhytaikaisen vaihtelun taustalta voi
hahmottaa lievasti nousevan trendin, joka
kertoo odotuksista varsinaisen koronnostosyklin
verkkaisesta lahestymisesta.
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ltalian politiikka hermostuttaa, USA:n vahva veto

nostanut siella korkoa

Valtionlainojen (10v) korkoja
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Lahde: Macrobond, OP

Yhdysvalloissa valtionlainat nousivat lokakuussa
jyrkasti vahvan talousdatan siivittamana.
Valtionlainojen korkokayra jyrkkeni, eli
pitempien lainojen tuottovaateet nousivat
enemman. Markkinoiden luottamus talouden
vireen jatkumiseen siis koheni hieman.

Fed aloitti ohjauskoron nostot vuonna 2015.
Syyskuussa korkoa nostettiin odotetusti 2,00-
2,25 %iin.

Fedin odotetaan nostavan ohjauskorkoa viela
kerran tana vuonna ja 2-3 kertaa ensi vuonna.

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

ltalian hallituskriisi aiheutti nopean hyppayksen
ltalian valtiolainan korossa toukokuussa. Syys-
lokakuun vaihteessa ltalian budjettineuvottelut
lisasivat jalleen markkinoiden huolia.

12
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Osakemarkkinoilla hermoilua
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Lahde: Macrobond, OP

Osakemarkkinoiden myonteinen veto vaihtui
lokakuussa hermoiluksi. Markkinoita alkoi
hermostuttaa Yhdysvaltain korkojen nousu, joka
loi painetta korjausliikkeeseen osin korkealla
nousseissa arvostuksissa.

Myos Suomessa osakekurssit notkahtivat selvasti
maailmanmarkkinoiden vanavedessa.

Kokonaisuutena osakekurssit ovat Suomessa
edelleen vuoden alun tasoja korkeammalla.
Suomessa kehitys on ollut euroalueen keskiarvoa
vahvempaa.

Hermoilusta huolimatta talouden peruskuva on
edelleen positiivinen; talouskasvunakymat ovat
kohtuullisen hyvat ja yritysten tulosnakymat siten
myos positiiviset.
Hermostuneisuutta voi toki jatkossakin pitaa ylla
suhdannehuipun merkit Yhdysvalloissa ja muun
muassa kansainvalisen politiikan riskit.
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ltalia-huolet heiluttavat euroa

Euron arvon kehitys
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Lahde: Macrobond, OP
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Euroa ovat painaneet viime aikoina niin
kauppasotahuolet kuin ltalian budjettihuolet.

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

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

Ruotsin kruunu on palannut vaaleja edeltavalle
tasolleen, mutta on edelleen verrattain heikko.
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Oljyn hinta vahvassa nousussa

Raaka-alnehlntOJa * Qljyn hinta on noussut jilleen viime viikkoina
225 = markkinoiden ennakoidessa Yhdysvaltain lran-
120 sanktioita.

200 ® Oljyn hinta on selvasti viime vuotta korkeampi,
§ 175 100 mika on nostanut inflaatiota
i & maailmanlaajuisesti.
S 150 805 ¢ Jatkossa hintaa tukee vahva globaali kysynta.
- 2 Heiluntaa ja epavarmuutta aiheuttavat Iranin
125 . 60 = tilanne sekd mahdolliset toimintahairiot
—

Libyassa ja Venezuelassa ja Nigeriassa.

Myos teollisuusraaka-aineiden hinnat ovat
nousseet vuodentakaisesta, mutta epavarmuus
| muun muassa kauppapolitiikassa on painanut

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 niitakin kesan aikana.
Lahde: Macrobond, OP
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Suomen talous jatkaa kohtalaisen hyvassa

kasvuvireessa

Tuotannon suhdannekuvaaja ja BKT

|
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Lahde: Macrobond, OP

Suomen kasvu hidastui toisella neljanneksella
2,5 %:iin. Kaikki kysyntaerat olivat hyvassa
kasvussa, mutta viennin vauhti on hidastunut
selvasti vime vuodesta.

Suhdannekyselyt ovat hieman laskeneet,
mutta ovat edelleen vahvalla tasolla ja
puoltavat suhdanteen jatkuvat suotuisana
loppuvuonna.

Ensi vuonna kansantuotteen kasvu jaa selvasti

tata vuotta hitaammaksi, mutta tahti on
edelleen hyvaa.

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 2,1 %:ssa.
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Kotitalouksien luottamus kaantynyt selvempaan
laskuun — taso edelleen hyva

KU[Uttaﬂen luottamus Ja *  Kotitalouksien talousluottamus on yha

véhittéiskauppa verrattain korkealla, vaikka onkin laskenut
huipputasoiltaan.

*  Erityisesti kuluttajien odotukset Suomen
taloudesta ovat laskeneet. Usko omaan

Kuluttajien
luottamus

20 talouteen on pysynyt verrattain vakaana.
2 15 «  Luottamukselle on selvat perusteet; matala
S 10 korkotaso tukee velallisia, tyollisyys on
= parantunut nopeasti, ansiotasot ovat nousussa

ja varallisuusarvot ovat kohonneet.

« Vahittaiskaupan kasvu on viime kuukausina
hidastunut, mutta odotamsme jatkossa hyvan
vireen jatkuvan. Tyollisyyden koheneminen ja

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 vahva luottamus tukevat kaupan kasvua.

Vahittaiskaupan maara
10 pl. moottoriajoneuvot

Y BANYNI| 3Y{ € BISISIYEIUSPONA 9,

o &~ N OB~ o

Lahde: Macrobond, OP
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Yritysten luottamus tulevaan yha korkealla
tasolla

Yritysten luottamus
| e Yritysten luottamus on kohentunut jo

;8 yf Palvelut MAL useamman vuoden ajan kaikilla sektoreilla.

Kuluvana vuonna nousu on kuitenkin
— tasaantunut ja palvelualalla kaantynyt
selvemmaksi laskuksi.

[N
o O
p—)
S

5 /
S -10 ‘\ /'J ¥ * Luottamus on edelleen kaikilla sektoreilla pitkan
% 20 [ Taoli ajan keskiarvonsa ylapuolella.
eollisuus

" 30 1 * EK:n suhdannebarometrin mukaan yritysten

_40 Rakentaminen rekrytointivaikeudet ovat merkittavin kasvun

) A este.

50
-60

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Lahde: Macrobond, OP
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Viennin veto melko vaisua alkuvuonna

Tavaraviennin arvo

Indeksi 2011=100,

Euroalue

11 12
Lahde: Macrobond, OP
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Vienti kasvoi viime vuonna kohisten. Sittemmin
viennin vahvin veto on heikentynyt. Tammi-
elokuussa tavaraviennin arvo kasvoi 7 % viime
vuodesta.

Uudenkaupungin autoviennin, Adnekosken
biotuotetehtaan ja Turun telakan alustoimitusten
osuus kasvusta on merkittava.

Viennin kasvu Venajalle on kuluvana vuonna
kangerrellut.

Viennin nakymia tukevat globaali kysynta,
kilpailukyvyn koheneminen seka kapasiteetin
lisaantyminen. Kauppasota voi karjistyessaan
vaikuttaa vientiin negatiivisesti.

Arvioimme viennin vauhdin hidastuvan ensi
vuonna. Tavaraviennin kasvu jaa alle
maailmankaupan kasvulukujen.

20
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Viennin vaimeus heijastunut vaihtotaseeseen

Kauppa_ Ja vaihtotase «  Suomen vaihtotase oli vime vuonna

18 A aikaisemmista tiedoista poiketen alijjagamainen
w / \ hyvasta vientikehityksesta huolimatta.
o
£13 i%attﬁﬁa{ase «  Alkuvuonna vaihtotase on pysytellyt
o ﬁ\ aljaamaisena vientikehityksen vaimentuessa.
E 8 4/'\\ *  Tavaroiden ja palveluiden tase oli vuoden
7 \ toisella neljanneksella yhteenlaskettuna
_;%’ 3 \'\."\,.-w\ N 7\ o hieman alijjaamainen palveluiden painamana.
3
< \ M
< .3
N \_M!"“
-8 alhtotase

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Lahde: Macrobond, OP
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Tutkimus- ja kehityspanostukset supistuneet

edelleen

Investoinnit alaerittain

[N

Mrd. euroa, v. 2000 hinnoin

Lahde: Macrobond, OP

Investointien hyva veto on jatkunut. Toisella
vuosineljanneksella investoinnit kasvoivat lahes
5 % vuodentakaisesta.

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

Kone- ja laiteinvestoinnit laskivat
ensimmaisella neljanneksella, mutta kaantyivat
toisella neljanneksella jalleen noin 5 % kasvuun
vuodentakaiseen verrattuna.

Tutkimus- ja kehityspanostukset jatkoivat
supistumistaan, kuitenkin aikaisempaa
hitaammin.

Investoinnit kasvavat 5,0 % tana vuonna ja ensi
vuonna kasvu hidastuu 3,0 %:iin
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Tyomarkkinoiden veto jatkunut vahvana

Tyollisyys- ja tyottomyysaste

9,50 > t 72,0
ottomyysaste
9.5 y yy
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Lahde: Macrobond, OP

Tyollisyyden kasvu jatkui loppukesalla vahvana,
mutta normaalimpana kuin alkukesan
hulppeat luvut.

Tyollisyysasteen —eli tyollisten osuus
tyoikaisesta vaestosta- trendi oli elokuussa
edelleen hieman alle 72 %:n.

Myos tyottomyys on vahentynyt nopeasti.
Tyottomyysasteen trendi painui elokuussa 7,5
prosenttiin.

Tyomarkkinoiden vire jatkuu vahvana, mutta
vauhti palaa normaalimpiin mittasuhteisiin.

Tyollisyysaste nousee ensi vuonna keskimaarin
72,4 %:iin ja tyottomyys painuu ensi vuoden
jalkipuoliskolla jo alle 7 %:in.
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Inflaatio kiihtymassa maltillisesti

Kuluttajahintaindeksi, hyodykeryhmia
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Lahde: Macrobond, OP

Elokuussa kuluttajahinnat nousivat
keskimaarin 1,3 %:ia vuodentakaisesta. Etenkin
energia nosti yleista hintatasoa.

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

Maltillisen inflaation ja nousevien ansiotasojen
myota kotitalouksien ostovoima kasvaa tana ja
ensi vuonna.

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

Vanhojen osakeasuntojen hintakehitys

118 * Asuntojen hintojen nousu on ollut vahvaan
suhdanteeseen nahden odotuksia hitaampaa.
115 . . .
* Vuoden toisella neljanneksella vanhojen
9113 osakeasuntojen hinnat nousivat 0,8 % koko
%' 110 maassa. Pk-seudulla hinnat nousivat 2,7 %,
g 108 muualla Suomessa nahtiin pienta laskua.
-‘; * Suotuisa talouskehitys ja matalat korot
K 105 Kok siivittavat hinnat 1-3 prosentin nousuun
= oko maa : ;
£103 kuluvana vuonna. Ensi vuonna hinnat nousevat
100 /' . 0-3 %:ia.
98 L Muu Suomi ¢ Hintojen eriytyminen jatkuu. Eriytymista
tapahtuu monella rintamalla; alueellisesti,
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 kaupunkien sisalla, asunnon koon ja talotyypin
Lahde: Macrobond, OP mukaan.

P )



© QP

26

Ensi vuonna julkinen talous tasapainossa

Julkisen talouden tasapaino ja velka
65
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Lahde: Macrobond, OP

Julkinen talous on kohentunut edelleen.
Tammi-elokuussa valtiontalouden tulot
kasvoivat hieman ja menot pysyivat ennallaan.

Alkuvuoden kehityksen perusteella julkisen
talouden kehitys voi olla jopa arvioimaamme
parempi. Odotamme julkisen talouden vajeen
olevan tana vuonna 0,5 % suhteessa BKT:een.

Ensi vuonna odotamme julkisen talouden
kokonaisuutena olevan tasapainossa, mutta
valtiontalouden vajeen olevan 0,6 % suhteessa
BKT:een.

Julkinen velkasuhde laskee alle EMU-
kriteerina tunnetun 60 %:n rajan. Vuonna
2019 julkinen velkasuhde alenee edelleen.
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OPn suhdanne-ennuste, elokuu 2018

Arvo, mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2017 2016 2017 2018e 2019e
Bruttokansantuote 223.8 2.5 2.8 2.8 2.1
Tuonti 85.4 5.6 3.5 3.6 3.8
Vienti 86.3 3.9 7.5 4.0 3.6
Kulutus 1731 1.9 0.8 1.9 2.0
- yksityinen 121.9 2.0 1.3 2.5 2.5
- julkinen 51.2 1.8 -0.5 0.6 0.9
Investoinnit 49.6 8.5 4.0 5.0 3.0
Muita keskeisia ennusteita 2016 2017e 2018e 2019e
Kuluttajahintojen muutos, % 0.4 0.7 1.2 1.6
Ansiotason muutos, % 0.9 0.2 2.0 2.5
Tyottomyysaste, % 8.8 8.6 7.6 7.1
Vaihtotase, % BKT:sta -0.3 0.7 0.4 0.3
Julkisyhteisojen alijaama, % BKT:sta -1.8 -0.6 -0.5 0.0
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 62.9 61.3 59.3 57.5

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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