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Maailmantalouden kiihtyva kasvu
nostaa oljyn hintaa
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Maailmantalous kasvaa edelleen vahvasti ja laaja-alaisesti. Maailmankaupassa ndhdaian
vuonna 2017 kasvupyrahdys, joka on osin heikon edellisen vuoden jélkeinen korjausliike.
Maailmankaupan kasvu onkin nyt pitkésta aikaa ripeimpé&a kuin maailman BKT:n
kasvu. Monissa maissa talouskasvua tukevat edelleen kevyet rahoitusolot ja
elvytystoimet. Kehittyneissa maissa rahapolitiikan normalisointia on viivastyttanyt hidas

inflaatio, joka on nyt kuitenkin hieman kiihtymassa.

Maailmantalouden kasvuniakymit ovat pysyneet hyvini, ja ndkemykset myos ldhivuosien
kehityksestd ovat laajalti muuttuneet valoisammiksi. Kansainvélisen kaupan kasvu on
vuonna 2017 erittdin vahvaa, mutta mukana on korjausliiketta heikon edellisvuoden
jaljilta. Kansainvalinen kauppa kasvoi monen vuoden ajan hitaammin kuin maailman
BKT. Tana vuonna suhde néyttiisi kdantyneen toisin piin, mutta se ei viela takaa, etti

muutos olisi pysyva.

Suomen vientimarkkinoilla tuonti kasvaa tdnéd vuonna lahes 6 % ja vield ensi vuonnakin
yli 4 %. My6s Suomen vientihinnat (Suomen vientimaiden tuontihinnat) kohoavat —
joskin selvasti hitaammin kuin edellisessd ennusteessa oletettiin. Vuonna 2017
vientihinnat nousevat 3,6 %, mutta ensi vuonna nousu jaa alle Y2 prosenttiin, minka

jalkeen se tasaantuu runsaan 2 prosentin vauhtiin.
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Yhdysvaltojen talouskasvu ylitti odotukset

Yhdysvalloissa talouskasvu on vuonna 2017 ylittdnyt odotukset. Vuoden kolmannella
neljannekselld vuositason kasvu kiihtyi loppukesan hirmumyrskyistd huolimatta 3,3
prosenttiin, ja kasvun odotetaan jatkuvan vahvana myos tulevina vuosina.

Keskeinen kasvun lahde on yksityinen kulutus. Kuluttajien luottamus on nyt
merkittavasti pitkdan aikavilin keskiarvoa vankempi. Myos teollisuuden luottamus on
vahvaa ja yltdd voimakkaimmilleen seitseméén vuoteen. Parin heikon vuoden jilkeen
teollisuustuotanto on kadntynyt kasvuun: tammi-lokakuun tuotanto oli tind vuonna
1,7 % suurempi kuin vastaavana ajanjaksoja edellisvuonna.

Yhdysvaltain tyottomyys on vihentynyt jo lahelle 4:44 prosenttia, mutta palkkakehitys
on pysynyt sithen ndhden vaimeahkona. TAman katsotaan olevan merkki tyomarkkinoilla
yhé olevasta vapaasta tydvoimasta ja vajaatyollisyydesta seka heikosta
tuottavuuskehityksesta.

Yhdysvaltain inflaatio on kiihtynyt vuodesta 2016 ja pysytellyt viime kuukaudet 2
prosentin tuntumassa — pitkalti 6]jyn hinnan nousun ansiosta. Keskuspankin seuraama
oma yksityiseen kulutukseen perustuva inflaatiomittari (PCE) osoittaa sen sijaan vain
noin 1¥2 prosentin inflaatiovauhtia. Inflaatio-odotukset ovat kuitenkin yha selvasti
vahvemmat kuin euroalueella, ja markkinat odottavat koronnostojen Yhdysvalloissa
jatkuvan.

Euroalueen elpyminen ollut vahvaa

Euroalueen elpyminen on ollut vuonna 2017 hyvin vahvaa ja ylittinyt odotukset.
Kansainvilisen kaupan piristyminen on nakynyt my6s euroalueen vientikysynnassa.
Koska viennin lisdksi my0s tuonti kasvaa ripedsti, euroalueen suotuisa kehitys perustuu
talla hetkella nettoviennin sijaan vahvasti kotimaiseen kysyntdan: sekd kulutukseen etta

investointeihin.

Teollisuuden luottamus on vahvistunut hyvén vientikysynnan siivittaméana.
Teollisuustuotannon vuosikasvu on kiihtynyt kesan ja syksyn aikana jo lahes 4
prosenttiin ja on siis nopeampaa kuin Yhdysvalloissa.

Kiinan kysynta ohjaa maailmankauppaa

Maailmankaupan kasvun kannalta suuri merkitys on Kiinan kysynnén kehityksella.
Vaikka Kiinan talouden kasvutrendin uskotaan yha hidastuvan, vuoden 2017 kasvu on
ollut seka viimevuotista ettd odotettua kasvua nopeampaa.

Kuluttajien luottamus on kohentunut tdna vuonna pitkan aikavélin keskiarvoa
paremmaksi. Vaikka vihittdiskaupan kasvu on hidastunut viime vuosista, se on yha
erittdin vahvaa.

Kiinan investointiaste on laskenut jo koko tdiman vuosikymmenen. Ongelma Kiinan
talouskasvussa on sen perustuminen pitkalti velkaantumiseen, minka pelataan
horjuttavan maan rahoitusmarkkinoiden vakautta.
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Monien nousevien talouksien nakymat yha
valoisammat

Useissa nousevissa talouksissa kehitys nayttdd nyt valoisammalta kuin vield edellisen
ennusteen yhteydessi. Oljyn hinnan nousu on tukenut taloutta etenkin Venijills, jossa
yksityinen kulutus kdantyi alkuvuonna kiithtyvdan kasvuun. My6s syvissd ongelmissa
ollut Brasilia on paéssyt takaisin kasvu-uralle.

Oljyn hinnan oletetaan nyt kehittyvin selvisti korkeammaksi kuin edellisen ennusteen
yhteydessi. Ero on vuonna 2017 vain muutaman dollarin mutta vuonna 2018 jo
kymmenisen dollaria barrelilta, kun 6ljyn ennustetaan tuolloin kallistuvan yli 60
dollariin barrelilta. Sen jalkeen 6ljy halpenee hieman. Hinta-arviota on korottanut
etenkin 6ljyn kysynnén lisddntyminen maailman talouskasvun kiihtyessa.

Korot nousevat hitaasti

Ennusteessa korko-oletukset on johdettu rahoitusmarkkinoiden hinnoista. Seka lyhyet
ettd pitkit korot nousevat hitaasti.

Markkinaodotusten perusteella vuotta 2017 koskeva 3 kuukauden euriborkorko-oletus
on pysynyt ennallaan —0,3 prosentissa ja myos vuoden 2018 korkoa koskeva oletus on
pienentynyt samalle tasolle. Vuonna 2019 koron oletetaan nousevan —0,1 prosenttiin ja
vuonna 2020 muuttuvan positiiviseksi 0,1 prosenttiin.

Suomen 10 vuoden obligaatiokorkoa koskeva oletus on puolestaan kauttaaltaan hieman
pienentynyt edellisestd ennusteesta. Obligaatiokoron oletetaan nyt nousevan vihitellen
tamanvuotisesta 0,5 prosentista 1,1 prosenttiin vuonna 2020.

Euron kurssin suhteessa dollariin oletetaan vahvistuvan hieman vuonna 2017 ja vuonna
2018, mutta pysyvin sen jilkeen vakaana ennusteperiodin loppuun saakka. Suomen
kauppapainoinen valuuttakurssi vahvistuu hieman téné ja ensi vuonna ja pysyy sitten
vakaana vuodet 2019 ja 2020.

Taulukko.
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Ennusteen oletukset

2016 2017° 2018°¢

2019°¢

2020°¢

Suomen

vientimarkkinat', 24 59 43
prosenttimuutos

3,9

36

Oljyn
hinta,
usb/
barreli

44,0 54,3 61,6

58,9

573

Kilpailijjamaiden
vientihinnat
euroina,

prosenttimuutos

2,2

2,2

Euribor,

-0,3 -0,3 -0,3
3kk, %

-0/

01

Suomen 10
vuoden 0,4 0,5 0,7
obligaatiokorko, %

0,9

11

Suomen

kauppapainoinen 101,6 104,3 104.,6

valuuttakurssi2

106,8

106,8

Euron arvo
Yhdysvaltain m 113 117
dollareina

117

117

" Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohdemaissa

keskimaarin niiden vientiosuuksilla painotettuna.

2 Laaja nimellinen efektiivinen valuuttakurssi.

Lahteet: Eurojarjestelma ja Suomen Pankki.
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