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Suhdannekatsaus syyskuu 2017     

 
¶ Maailmantalou den kasvu pysyy likimain pitkän ajan keskimääräisessä 

vauhdissa 2017 ï2018 . Länsimai ssa helpot kasvun eväät on vähitellen  

käytetty  pitkän nousukauden jälkeen. Talouskasvun painopiste  on siirty nyt 

kuluttajalta yritysten investointien suuntaan.  Kehittyv ien talouksien  

nousu piristyy  hieman 2018 . Inflaatio pysyy edelleen matalahkona. 

¶ Yhdysvalloissa  talouskasvu jatkuu kulutusvetoisena. Epävarmuus 

Presidentti Trumpin hallinnon talouspolitiikan suunnasta vaikeuttaa 

näkymien arviointia.  USA:n keskuspankki jatkanee silti ohjauskoro n 

nostoja  2017  ± 2018 , jotta talouden ylikuumeneminen vältettäisiin .  

¶ Euroalueen talouskasvun vahvuus on yllättänyt positiivisesti.  Poliittisen 

epävarmuuden hälveneminen helpottaa investointien toteuttamista  ja 

näkyy osaltaan euron vahvistumisena . Työttömyys on edelleen ongelma 

monissa maissa  ja inflaatio alittaa keskuspankin tavoitteen, joten  EKP 

jatkaa osto-ohjelmaa ja korkotaso pysyy matalana vielä pitkään.  

¶ Suomen bruttokansantuote kasvoi alkuvuodesta kolmen prosentin 

vauhtia .  Nousu on laaja-alaista: yksityisen kulutuksen ja investointien  

lisäksi on vientiteollisuus päässyt viimein mukaan kasvuun.  Nopea kasvu 

on kuitenkin syklistä elpymistä ja ensi vuonna palataan potentiaalisen 

kasvuvauhdin tuntumaan . 

¶ Luottamusindikaattorit kertovat hyvän suhdannetilanteen  jatkuvan 

toistaiseksi . Kuluttajien usko talouteen on lähes ennätystasolla ja yritysten 

luottamus  kaikilla toimialoilla pitkän aikavälin keskiarvon yläpuolella.  

¶ Työllisyys kohentuu mutta työttömyysaste  laskee suhdannetilanteeseen 

nähden hitaasti . Avoimia työpaikkoja on aiempaa enemmän. Samalla 

kuitenkin ilmenee enenevässä määrin rekrytointivaikeuksia .  Palkkojen 

keskimääräinen nousu on vajonnut historiallisen alas  

kilpailukykysopimuksen seurauksena . Matalat korot helpottavat edelleen 

velallisten kotitalouksien asemaa . 
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Vielä on kasvua jäljellä 

Suomessa vienti vetää ja yritykset investoivat  

Pääekonomisti  
Pasi Kuoppamäki 
010  5467715  
pasi.kuoppamaki@danskebank.fi 

Ekonomisti  
044 2631051  
Jukka Appelqvist 
jukka.appelqvist@danskebank.fi 

 

SUOMI  Nykyinen ennuste 

   201 6     2017    2018  

Edellinen ennuste 

    201 7           201 8  

BKT, volyymi, %  1,9  2,8  1,8  2,8  1,5  

Työttömyysaste, %   8,8  8,5  8,0  8,4  7,9  

Inflaatio, %  0,4  0,7  1,1  0,9  1,0  

Ansiotaso, %  0,9  0,2  1,5  0,4  1,1  

Asuntojen hinnat, %  0,9  1,5  1,5  1,0  1,5  

Vaihtotase / BKT, %   -1,1  0 ,4  -0,4  -1,1  -0,9  

Julkinen velka / BKT, %  63,1  63,0  62,4  64,0  64,2  

mailto:pasi.kuoppamaki@danskebank.fi
mailto:jukka.appelqvist@danskebank.fi
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Kansainvälinen talous    

Maailmantalous selvisi 2017 karikoista  

Odotukset maailmantalouden kasvusta olivat nousussa vuoden 2017 alussa, 

vaikka Euroopan vaaleihin, Yhdysvaltojen protektionistisiin suunnitelmiin,  

Italian pankkien vakavaraisuuteen ja Kiinan velkaantuneisuuteen liittyvät huolet 

varjostivat näkymiä. Pahimmat riskit eivät toteutuneet ja maailmantalouden 

kasvu näyttäisi kiihtyneen hieman vuodesta 2016 . Toteutuneet talousluvut 

ylittivät odotukset Yhdysvalloissa, euroalueella ja Kiinassa ensimmäisellä 

neljänneksellä, mutta sen jälkeen Yhdysvaltojen luvut ovat jääneet hieman 

odotuksista. Vuoden keskeinen pettymys onkin ollut Yhdysvaltojen hallinnon 

kyvyttömyys viedä eteenpäin verouudistusta tai infrastruktuuri -investointeja, 

jotka olisivat tukeneet kasvua. Euroalueen osalta talouden kokonaistilanne 

näyttää pitkästä aikaa varsin rohkaisevalta, koska työllisyys kohentuu, yritykset 

investoivat, julkinen velka suhteessa bruttokansantuotteeseen laskee monissa 

maissa ja sekä kuluttajien että yritysten luottamus on korkealla. 

Talouskasvu on edelleen vankkaa suurissa talouksissa, mutta lisäkiihdytystä ei 

ole näkyvissä 2018. Korot ovat pysyneet kasvua tukevalla tasolla ja 

euroalueella finanssipolitiikka on aavistuksen elvyttävää 2017-2018 . Öljyn ja 

useiden muiden raaka-aineiden kallistuminen helpotti niiden tuottajamaiden 

taloustilannetta, myös Venäjän talous on elpynyt 2017 kuluessa . 

Samanaikainen talouskasvu eri päämarkkinoilla vauhdittaa maailmankauppaa, 

mikä tukee myös Suomen vientinäkymiä. Yritysten ja kotitalouksien korkea 

luottamus viittaa kasvun jatkumiseen ainakin lyhyellä tähtäimellä niin 

Yhdysvalloissa, Kiinassa kuin euroalueella. Odotamme maailmantalouden 

nousun kiihtyvän lähelle pitkän aikavälin keskiarvoa 2017 ja pysyvän liki 

samassa tahdissa 2018 . Kiinan kasvu hidastuu, mutta toiset kehittyvät 

taloudet, kuten Brasilia ja Intia, voivat ylläpitää vauhtia ja OECD-mailla menee 

kohtuullisesti. Maailmankauppakin voimistuu edelleen, vaikka finanssikriisiä 

edeltävien vuosien tahtiin ei näy paluuta. 

Yhdysvaltojen noususuhdanne on kestänyt jo yli 7 vuotta ja myös monissa 

muissa maissa kasvu on jatkunut varsin pitkään. Yhdysvalloissa on jo 

saavutettu täystyöllisyys ja ensi vuoden jälkeen noususuhdanne olisi pisin 

tosien maailmansodan jälkeen, mikä herättää pohtimaan nousun kestävyyttä. 

Noususuhdanteet eivät varsinaisesti hyydy vanhaan ikään, mutta taloudet 

saavuttavat vähitellen korkeat kierrokset, jolloin riski haitallisista kuplista 

markkinoilla kasvaa ja riski talouspolitiikan virheistä korostuu. Resursseista, 

kuten työvoimasta, ei kuitenkaan toistaiseksi ole laajamittaista pulaa, eikä ole 

nähtävissä mitään suuren luokan puhkeamaisillaan olevaa kuplaa. Osakkeiden 

korkealle nousseen hinnoittelun kestävyys edellyttää tosin talouskasvun 

jatkumista, muuten tilanne voi osoittautua kuplaksi. Toistaiseksi 

maailmantalouden kasvu näyttäisi vetävän yritysten tuloksia ylöspäin. 

Euroopan vaalitulokset vähensivät epävarmuutta, mutta horisontissa näkyy 

edelleen karikkoja, jotka täytyy kiertää. Vähimmäisvaatimuksena 

Yhdysvalloissa Trumpin hallinnon täytyy saada aikaan uskottava 

talouspoliittinen ohjelma, Kiinassa maan johdon täytyy pystyä ylläpitämään 

kasvua ilman, että velkaantuminen aiheuttaa pankkikriisiä ja keskuspankkien 

pitäisi pystyä rahapolitiikan hallittuun muutokseen taloustilanteen muuttuessa. 

Perusskenaariossamme kaikki nämä tulevat huomioiduksi. mutta uhka riskien 

realisoitumisesta kasvaa vuosi vuodelta. Maailmantalouden kasvu ei voi kiihtyä 

tasaisesti loputtomiin, eli seuraavan matalasuhdanteen alku voidaan nähdä jo 

tällä vuosikymmenellä, vaikka juuri nyt kasvunäkymät ovat suotuisat. 

 

Maailman talouskasvu  

 

Kuluttajien luottamus huipputasolla  

 

Kasvuennusteet Danske Bank 

% 2016  2017  2018  

USA 1,6 2,0 1,9 

Euroalue 1,7 2,0 1,5 

Kiina 6,7 6,3 6,0 
 

Lähteet: Danske Bank 

Sijoittajien odotukset taloudesta  
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Kansainvälinen talous    

Protektionismia ajaneiden puolueiden tappiot eurooppalaisissa vaaleissa ja 

vapaakaupan vastaisen retoriikan vähentyminen verrattuna alkuvuoteen 

rohkaisee ajattelemaan, että maailmankauppa voi jatkua ilman lisäesteitä 

lähivuosina. Osallistuminen kansainväliseen työnjakoon on vaurastuttanut 

länsimaita ja auttanut nostamaan miljoonia ihmisiä köyhyydestä kehittyvissä 

talouksissa. Kaupan hedelmät eivät kuitenkaan jakaudu tasaisesti, eikä 

protektionismin uhka ole kadonnut minnekään. Vapaakaupan mukanaan tuoma 

rakennemuutos ja samaan aikaan toteutuva tuotannon automaatio sekä 

digitalisaatio lisäävät painetta miettiä malleja tulonjaon tasaamiseen. 

Vapaakaupan kannattajilla ja järjestöillä kuten WTO ja EU onkin edelleen tarve 

vakuuttaa, että maiden välinen yhteistyö ja kauppa kannattavat.  

Pohjois-Korean aggressiivinen toiminta ohjus- ja ydinkokeiden rintamalla 

aiheuttaa huolta mittavasta kriisistä tai jopa sodasta Aasiassa. Pidämme 

kuitenkin sotaa epätodennäköisenä, se ei ole korealaisten etu, ja tapahtumien 

taloudellisia vaikutuksia siksi rajallisina.  

 

Yhdysvalloissa noususuhdanne kestänyt jo pitkään 

Yhdysvaltojen talous on kehittynyt suotuisasti jo pidemmän aikaa ja maan 

bruttokansantuote on jo reilusti yli kymmenyksen suurempi kuin ennen 

finanssikriisiä. Yksityinen kulutus on pitänyt pintansa myös 201 7 ja kuluttaja 

on vuoden 2018 alkaessa todennäköisesti edelleen USA:n talouden kuningas. 

Bruttokansantuote nousi 2,2 prosenttia toisella neljänneksellä vuoden 

takaisesta ja tuoreimmat tilastot tukevat käsitystä kasvun  jatkumisesta lähes 

samaa vauhtia loppuvuoden, vaikka noususuhdanne onkin jatkunut jo melko 

pitkään. Maltillisesti kehittyneet p alkat todennäköisesti nousevat vähitellen, 

mikä tukee kotitalouksia, vaikkakin kiristää yritysten tulosnäkymiä. Yritysten 

investoinnit voivat piristyä heikomman jakson jälkeen monilla toimialoilla. 

Rakentaminen on vilkastunut, mutta se alittaa vielä vuosituhannen alun tason. 

Hirmumyrskyjen  Harvey ja Irma tuhojen korjaaminen nostaa tuotantoa 

paikallisesti. Valtion velkakatto tulee päätettäväksi joulukuussa, mutta emme 

odota sen johtavan poliittista sapelinkalistelua merkittävämpään häiriöön. 

Markkinakorot ovat yhä kohtuulliset ja rahoituksen saatavuus hyvä. Yritysten 

näkymiä kuvaavat mittarit kertovat edelleen positiivisista odotuksista  niin 

palvelualoilla kuin teollisuudessa. 

Sijoittajien tulkinta Trumpin talouspolitiikasta on muuttunut 

pessimistisemmäksi , koska yksityiskohtaiset tiedot finanssipolitiikasta  

puuttuvat  yhä, eikä Trump ole kaikilla toimillaan onnistunut lisäämään 

luottamusta hänen kykyynsä toteuttaa rakentavaa politiikkaa. Syksyllä Trumpin 

hallinto on viimein selvittämässä mahdollisuuksia verouudistukseen, joka 

luultavasti laskisi sekä yritysten että kotitalouksien verotusta . Verojen 

kevennys  voimistaisi talouskasvua lyhyellä tähtäimellä ja nostaisi yritysten 

tuloksia verojen jälkeen, mutta samalla suurempi budjettialijäämä johtaisi  

lisävelkaantumiseen, ellei menoja saada karsittua. Hallinnollisia menoja 

ollaankin karsimassa, mutta panostukset turvallisuuteen, investointeihin ja 

suunnitelma muurin rakentamisesta Meksikon rajalle uhkaavat nostaa 

kokonaismenoja. Lupausten toteuttamiseen tarvitaan senaatin ja 

edustajainhuoneen tuki ja vaikka republikaaneilla onkin enemmistö 

molemmissa, eivät kaikki tue Trumpin politiikkaa. Ennusteessamme presidentti 

Trumpin hallinto ei täysin onnistu toteuttamaan kasvua vauhdittavaa 

finanssipolitiikkaa. Yhdysvaltojen bruttokansantuot teen kasvu asettuu 

ennusteemme mukaan sekä tänä että ensi vuonna noin 2 prosentt iin. 

Poliittinen epävarmuus ja VIX  

 

Liittovaltion velka kasvaa (CBO) 

 



 
 
 
 
 

4 |     13.syyskuuta 2017  www.danskebank.fi 
 

 
 

V
ie

lä
 o

n
 ka

svu
a
 jä

lje
llä 

 

  
 

 

  

    

Kansainvälinen talous    

Yhdysvaltojen noususuhdanne on jatkunut jo vuodesta 2010, eli lähes 8 vuotta. 

Näin pitkät nousukaudet ovat harvinaisia ja kaikki nousukaudet lopulta 

päättyvät. Nousukaudet eivät kuitenkaan ækuole vanhuuttaanæ, vaan nousu voi 

hyytyä resurssien puutteeseen, ylikuumenemisen aiheuttamiin oireisiin, liian 

kireään rahapolitiikkaan tai kysyntäshokkiin esimerkiksi viennin romahtaessa. 

Yhdysvalloissa on orastavia merkkejä resurssipulasta työmarkkinoilla ja 

lämpenemisestä asuntomarkkinoilla, mutta taloutta ei voi vielä kutsua 

ylikuumentuneeksi. Työllisyysaste voi vielä nousta ja yritysten investoinnit 

vähentävät tuotannon pullonkauloja. Talouspolitiikkakin on toistaiseksi melko 

neutraalia, eikä keskuspankki ole kiirehtinyt rahapolitiikan kiristyksen kanssa. 

Talouden potentiaalin arvioimine on vaikeaa, mutta finanssikriisin jälkeinen 

tuotantokuilu on vähitellen sulkeutumassa ja 2018 jälkeen taantuman riski 

kasvaa merkittävästi. 

Keskuspankki Fedin osto-ohjelman (QE3) päätyttyä lokakuussa 2014 

ensimmäinen koronnosto nähtiin vuoden 2015  lopulla, minkä jälkeen Fed on 

nostanut korkoa vielä kolmesti . Työttömyysasteen painuminen alle 5 prosentin, 

palkkojen nousun asteittainen kiihtyminen ja merkit talouskasvun jatkumisesta 

ovat kypsyttäneet keskuspankin avomarkkinakomitean koronnostojen tielle. 

Epävarmuus kansainvälisen talouden tilasta, halu saada riittävästi merkkejä 

talouskasvun kestävyydestä ja matala inflaatio ovat toisaalta viivyttäneet 

rahapolitiikan kiristystä. Keskuspankki on itse ennakoinut jatkavansa korkojen 

nostoja. Seuraava nosto on mahdollisesti edessä joulukuussa ja muutama 

nosto nähtäneen 201 8. Keskuspankki ryhtyy samalla todennäköisesti 

supistamaan tasettaan, joka on edelleen suuri QE-ohjelmissa toteutettujen 

arvopaperiostojen jäljiltä. Janet Yellenin ensimmäinen kausi keskuspankin 

johtajana päättyy 2018 helmikuussa, jolloin nähdään korvaako Trump hänet 

jollain republikaanien suosimalla ehdokkaalla. Trump pääsee valitsemaan 

muitakin keskuspankin johtajia lähiaikoina. Republikaanit suosivat enemmän 

kaavamaisiin sääntöihin perustuvaa rahapolitiikkaa, joten uusi johto voisi viedä 

rahapolitiikkaa kohti korkeampia korkoja aikaisemmassa vaiheessa. 

Pääjohtajan vaihdos saattaisi merkitä myös pankkien säätelyn purkua. 

 

Kehittyvien talouksien rooli kasvaa 

Kehittyvien maiden tilannetta ei voi kuvata yhdellä tai kahdella lauseella, sillä 

talouksien tilanteet eroavat voimakkaasti. Osa maista nousee kohti 

kehittyneiden talouksien elintasoa ja kilpailee laadukkailla tuotteilla 

kansainvälisillä markkinoilla (mm. Etelä-Korea ja Hongkong). Raaka-aineiden 

viennistä riippuvaiset maat (esim. Venäjä, Brasilia ja Etelä-Afrikka) taas 

heilahtelevat markkinahintojen mukaan rajustikin. Iso joukko vähemmän 

kehittyneitä maita etenkin Afrikassa kamppailee edelleen ravitsemukseen ja 

turval lisuuteen liittyvien kysymysten parissa, mutta näissä maissa 

kasvupotentiaali on valtaisa, jos ne pystyvät kehittämään vakaamman 

talouskasvua tukevan ympäristön. 

Kehittyvien talouksien osuus maailman kokonaistuotannosta saavuttaa IMF:n 

laskelmien mukaan 60 prosenttia tällä vuosikymmenellä, joten niiden kehitys 

vaikuttaa voimakkaasti myös länsimaiden tilanteeseen. Kiina on jo nyt 

maailmantalouden yksi tärkeimmistä toimijoista ja ostovoimakorjatulla 

bruttokansantuotteella sekä viennin arvolla mitattuna maailm an suurin talous.  

USA:n työmarkkinat  

 

Kehittyvät maat kirimässä  (IMF) 
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Kansainvälinen talous    

Heterogeenisyydestään huolimatta sijoitusmarkkinoilla kehittyviä markkinoita 

katsotaan usein yhtenä kokonaisuutena. Markkinoita yhdistävinä tekijöinä 

voidaan pitää kehittyneitä talouksia suurempaa kasvupotentiaalia, 

rahoitusmarkkinoiden alhaisempaa kehitystasoa ja suurempaa arvonvaihtelua.  

Odotukset Yhdysvaltojen korkojen noususta ovat usein aiheuttaneet 

arvonvaihtelua näiden maiden valuutoissa, koroissa ja osakemarkkinoilla. Moni 

kehittyvä maa on kuitenkin onnistunut tasapainottamaan talouttaan viime 

vuosina, joten kiristyvä korkoympäristö ei ole enää niin suuri negatiivinen 

shokki. Kehittyvien maiden kannalta merkittävämpi pitkän aikavälin uhka on 

maailmankaupan kasvun hidastuminen ja vapaakaupan vastainen politiikka 

kehittyneissä talouksissa. Tullimuurien nosto Yhdysvalloissa haittaisi monia 

maita merkittävästi (myös Yhdysvaltoja itseään). Kehittyvät maat voivat tosin 

itse lieventää ongelmaa kehittämällä omaa kaupankäyntiään. UNCTAD:n 

mukaan kehittyvien maiden viennistä meni toisiin kehittyviin maihin vain 40 

prosenttia vuonna 1995, mutta 20 vuotta myöhemmin osuus on noussut jo 

kahteen kolmasosaan. Kehittyvät taloudet muodostavat yli puolet 

maailmantaloudesta ja niiden sisäinen kauppa kehittyy voimakkaasti. 

Maailmantalouden tulevaisuus lepää näiden väkirikkaiden maiden varassa. 

Kiinan talousmalli on elintason ja kustannusten noustessa siirtymässä 

investointi - ja vientivetoisesta kasvusta kohti kulutusã ja palveluvetoisempaa 

kasvua. Yksityinen kulutus kasvaa jo nopeampaa tahtia kuin teollisuustuotanto 

tai investoinnit. Kiinan elintaso on kuitenkin vasta noin neljänneksen USA:n 

elintasosta (BKT per henkilö) joten kiinnikurottavaa riittää vuosiksi. Kiinan 

keskushallinto tavoittelee noin 6,5 prosentin kokonaistuotannon kasvua 

lähivuosina. Virallinen tavoite ohjaa paljon Kiinan talouspoliittista suuntaa, 

joskin myös laadullisia tekijöitä ja työllisyyskehitystä korostetaan aiempaa 

enemmän. Kiinan talouden rakennemuutos tarkoittaa hitaampaa kasvua 

ulkomaan tavarakaupassa, joten murros heijastuu myös läntisiin talouksiin. 

Kiinan talousmallin muuttaminen vaatii laajoja rakenteellisia uudistuksia. 

Uudistusten kohteena ovat mm. rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen, 

ylikapasiteetin vähentäminen teollisuudessa, työn liikkuvuuden lisääminen, 

sosiaalisten turvaverkkojen parantaminen, ympäristöasiat, teknologiset 

innovaatiot ja valtionyhtiöiden uudistaminen. Uudistamista riittää vuosiksi, 

mutta niiden tahti on hidastunut ja joitain uudistuksia on jopa peruttu. Kiihkeän 

kasvun aikana velkarahoituksella tehdyt investoinnit voivat kasvun 

hidastututtua osoittautua kannattamattomiksi  ja pankkien taseista löytyy 

paljon huonolaatuista velkaa. Yritysten velka suhteessa 

bruttokansantuotteeseen ylittää Japanin ja Etelä-Korean lukemat ennen 

kyseisten maiden kriisejä 1990 -luvulla. Kiinan keskushallinnolla ja 

keskuspankilla pitäisi kuitenkin olla varaa hoitaa ongelmat ainakin lähivuosina. 

Riski finanssikriisistä pysyy yhtenä maailmantalouden suurista huolista. 

Pankkisektorin tervehdyttäminen on jo aloitettu, mutta toimet voivat 

osoittautua riittämättömiksi, etenkin jos velan kasvu jatkuu nopeana. Kiinaan 

liittyy muitakin riskejä ympäristön saastumisen aiheuttamasta kansala isten 

ärtymyksestä sapeleiden kalisteluun Etelä-Kiinan merellä. Yksittäisinä riskeinä 

nämä voivat olla hallittavia, mutta dominopalikoiden lailla kaatuvina vaarallisia. 

Luotamme kuitenkin Kiinan kommunistisen puolueen kykyyn pitää talous 

vakaana ainakin tänä ja ensi vuonna. Maailmantalous tarvitsee vakaata Kiinaa. 

Rakenteellisten haasteiden hoitamista helpottaa edelleen pirteä talouskasvu. 

Rakentaminen näyttää nyt hidastuvan, mutta teollisuuden ja palveluiden 

odotukset lähitulevaisuuden kasvusta ovat edelleen positiiviset. Valtio investoi 

kauppayhteyksien infrastruktuuriin, mikä auttaa ylläpitämään rakentamista. 

Kiinan kasvu kulutusvetoista  

 

Ostopäälliköiden odotukset  

 

Kiinan velka kasvanut 
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Kansainvälinen talous    

Valuutan heikentyminen ja kansainvälisen suhdannekuvan vahvistuminen 

tukevat Kiinan vientisektoria. Kiina ei enää ole viime vuosien malliin deflaation 

lähde yhä halvempine hintoineen, sillä maan tuottajahinnat ovat kääntyneet 

nousuun heijastellen korkeampia työvoimakustannuksia, kalliimpia raaka-

aineita ja ylikapasiteetin purkautumista. Kotitalouksien kulutuskysyntä jatkaa 

ripeää kasvua. Asuntomarkkinoiden ylikuumenemisen ja ylivelkaantumisen 

ehkäisemiseksi toteutetut toimet kuitenkin kiristävät rahoituksen saatavuutta, 

minkä vaikutukset näkyvät viiveellä. Kokonaisuutena ennustamme Kiinan 

bruttokansantuotteen kasvavan ainakin 6,3 prosenttia vuonna 201 7 ja 

hidastuvan noin 6 prosentin vauhtiin  2018 . Kiinan kasvulukuihin tosin tulee 

suhtautua varauksella, sillä tilastointijärjestelmän luotettavuus ei ole 

länsimaisella tasolla. Kiinan talous on viime vuosina tuonut liki kolmanneksen 

maailmantalouden kasvusta ja vielä suuremman siivun raaka-aineiden 

kulutuksesta. Kiinan kasvun muutokset näkyvät raaka-aineiden hintojen 

voimakkaina vaihteluina. 

Intian  talous kasvoi viime vuonna 8 prosentin vauhtia ylittäen siten Kiinan 

kasvuluvut. Intian taloutta tukevat maltillistunut inflaatio ja perässähiihtäjän 

etu, eli mahdollisuus nostaa tuottavuutta instituutioita kehittämällä, 

investoimalla ja kouluttautumalla sekä kopioimalla muilta. Matala inflaatio 

mahdollistaa kevyen rahapolitiikan, mikä osaltaan tukee taloutta. Intian 

valuuttakurssi n vakaus parin viime vuoden ajan kertoo maan talouden 

rakenteiden vahvistumisesta ja vaihtotaseen vajeeseen liittyvien huolien 

hälvenemisestä. Intia ei ole yhtä herkkä Yhdysvaltojen koronnoston 

negatiivisille vaikutuksille kuin ennen. Talouden rakenteita uudistetaan 

edelleen, vaikka pääministeri Modin suunnitelmat ovatkin edenneet hitaasti.  

Intia on talousmielessä ollut yksi kehittyvien maiden valopilkuista viime vuosina, 

mutta viime talvesta lähtien nousu on takkuillut talouspoliittisista syistä. 

Vuoden 2016 lopulla toteutettu rahauudistus aiheutti talouteen notkahduksen  

ja bruttokansantuotteen kasvu hidastui vielä 2017 alussakin . Investoinnit ovat 

laskeneet epävarmassa tilanteessa. Viime kuukausina verouudistus on 

heikentänyt odotuksia ja Intian talouskasvu jäänee vuonna 2017 hieman 

edellisvuotta hitaammaksi. Odotamme Intian vaikeuksien olevan tilapäisiä ja 

kasvun jatkuvan noin 7 prosentin vauhdissa myös 2018.  

Brasilian  talous on ollut suurissa ongelmissa parisen vuotta ja talous on 

supistunut lähes 8 prosenttia vuodesta 2012, mikä on selvästi suurempi 

pudotus kuin esimerkiksi finanssikriisin jälkeen. Brasilian talousongelmien 

taustalta löytyy vientiin lähtevien raaka-aineiden hintojen lasku, korkea inflaatio, 

nopeasti kasvanut julkinen ja yksityinen velka, korruptio sekä vaihtotaseen 

alijäämäisyys. Vakavan taantuman ja korruptioskandaal ien jälkeen sisäinen 

tilanne näyttää aavistuksen vakaammalta ja vientikin nousee. Kuluttajien ja 

yritysten luottamusmittarit ovat elpyneet. Odotamme maan 

bruttokansantuotteen pääsevän laihaan nousuun 2017  lopulla ja 2018 .  

Muualla kehittyvissä talouksissa on samaan aikaan sekä nopeasti kasvavia että 

lamaan vajonneita maita. Afrikassa muutamat maat kuten Etiopia ovat 

päässeet selvästi nopeamman kasvun uralle. Öljyrikas Venezuela puolestaan ei 

välttämättä pysty hoitamaan velkojaan maan ajauduttua kaaokseen. 

Intiassa inflaatio kurissa  

 

Brasilian investoinnit vielä jäissä  
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Kansainvälinen talous    

 

Japanin talous hieman pirteämmässä vedossa 

Japanin bruttokansantuot teen nousu kiihtyi toisella neljänneksellä 1,6 

prosentin vauhtiin verrattuna vuoden takaiseen. Nousu oli melko laaja-alaista. 

Myös kuluttajahinnat palasivat alkuvuonna 2017 pieneen nousuun, vaikkakin 

lähinnä energian ja elintarvikkeiden nostamana. Taloutta on elvytetty 

finanssipolitiikan keinoin ja Japanin keskuspankki on jo pitkään harjoittanut 

erittäin elvyttävää rahapolitiikkaa, sillä se ostaa erilaisia arvopapereita 

(valtionlainoja, jopa osakkeita) markkinoilta suuria määriä. Keskuspankin 

pyrkimyksenä on päästä irti vuosikymmeniä riivanneesta deflaatiosta. Osto-

ohjelma näyttää jatkuvan ilman selvää suunnitelmaa siitä irtautumisesta, 

kunnes 2 prosentin inflaatio lähestyy. Pääministeri Aben kaavailemat 

rakenteelliset uudistukset etenevät hitaasti . Tärkeänä pidetty naisten 

osallistumisasteen nostaminen työmarkkinoilla on tuottanut hieman 

positiivisia tuloksia, mutta osallistumisaste on edelleen 1970 -luvun tasolla. 

Teollisuuden odotukset ovat TANKAN indeksin mukaan korkeimmillaan sitten 

vuoden 2007, joten talouskasvu jatkunee lähikuukausina. Kasvu hidastunee 

hieman 2018 , koska talous käy täysillä kierroksilla ja pitkän aikavälin kasvu jää 

hitaaksi. Japani on edelleen yksi maailman suurimmista talouksista, mutta 

ikääntyvä väestö ja vaatimaton uudistustahti johtavat sen roolin 

supistumiseen. 

 

Euroalue positiivinen yllättäjä 

Euroalueen talouskehitys oli finanssikriisin jälkeen monta vuotta selvästi 

Yhdysvaltoja vaisumpaa. Finanssikriisiä edeltävä bruttokansantuotteen taso 

saavutettiin vasta seitsemän vuoden jälkeen 2015, kun se USA:ssa 

saavutettiin kolmantena vuonna kriisin jälkeen. Talouskehitys on silti ollut jo 

kolmisen vuotta suotuisaa ja vuoden 2017 toisella neljänneksellä kasvu kiihtyi 

2,3 prosentin vauhti in. Viimeaikaiset luottamuskyselyt ja muut ennakoivat 

mittarit kertovat  kasvun jatkumisesta lähikuukausina. Poliittisen 

epävarmuuden vähentyminen tärkeiden vaalien jälkeen on lisännyt euroalueen 

vakautta ja kiinnostavuutta sijoituskohteena. Ranskan uudistusmielinen 

presidentti Macron ja Saksan liittokansleri Merkel, jonka kannatus punnitaan 

vaaleissa vielä syyskuussa. ovat paljon vartijoita. Heidän politiikkansa 

onnistuminen vaikuttaa paitsi  4 vuoden päästä pidettävien vaalien tuloksiin, 

myös euroalueen rakenteiden uudistamiseen ja potentiaaliseen kasvuun. 

Bruttokansantuotteen volyymin kasvu 2017 IMF:n ennusteen mukaan

10 heikointa % 10 vahvinta %

Venezuela -7,4 Libya 53,7

Päiväntasaajan Guinea -5,0 Myanmar 7,5

Etelä-Sudan -3,5 Etiopia 7,5

Irak -3,1 Intia 7,2

Ecuador -1,6 Djibouti 7,0

Brunei Darussalam -1,3 Bangladesh 6,9

Surinam -1,2 Kamputsea 6,9

AzerbaidĴan -1,0 Norsunluurannikko 6,9

Valko-Venäjö -0,8 Filippiinit 6,8

Kuwait -0,2 Tansania 6,8

Osallistumisaste työmarkkinoille  

 

Investoinnit loivassa nousussa  
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Kansainvälinen talous    

Euroalueen kasvu nojaa edelleen merkittävältä osin yksityiseen kulutukseen, 

mutta myös investoinnit ja vienti nousevat. Euroalueen kuluttajia ovat tukeneet 

laskeva työttömyys, matala korkotaso ja inflaation vähäisyys. Inflaatio on  

hieman noussut viime vuodesta, mutta nämä kaikki pysyvät jatkossakin 

kuluttajien tilannetta helpottavina tekijöinä. Korkotaso pysyy matalana vielä 

pitkään ja työttömyys on euroalueella laskussa. Palkkakustannusten nousu on 

vielä vähäistä, joten ennustamme inflaation alittavan selvästi myös 2018 

keskuspankin 2 prosentin tavoitteen. Kasvu on riittävän vahvaa kohentamaan 

julkisen talouden tilaa monissa maissa, mutta poliittinen ilmapiiri on edelleen 

suotuisa melko kevyelle finanssipolitiikalle. Näin ollen finanssipolitiikka pysynee 

elvyttävänä 2018. Vahva euro hidastaa viennin kasvua, mutta odotamme 

yritysten investointien ja kulutuksen nousevan sen verran, että 

bruttokansantuote kasvaa vajaan 2 prosentin vauhtia 2018.  

 

Keskuspankilla ei mitään kiirettä  

Euroalueen yhteisen finanssipolitiikan puuttuessa EKP on joutunut myös 

ottamaan alun perin tarkoitettua laajemman roolin talouden elvyttäjänä ja 

vakauden vaalijana. Pari viime vuotta EKP on pyrkinyt saamaan kevyen 

rahapolitiikan välittymään talouteen paremmin ja säilyttämään 

hintavakaustavoitteen uskottavuuden. Euroalueen inflaatio oli heinäkuussa 1,5 

prosentt ia ja pohjahintojen nousu on pysynyt prosentin tuntumassa . 

Työvoimakustannusten nousun kiihtymisestä ei ole vielä merkkejä, koska 

useimmissa maissa työttömyys ylittää rakenteellisen työttömyyden. Näin ollen 

inflaation nousu ei ole vielä laajalla pohjalla. Euron valuuttakurssin 

vahvistuminen viime kuukausina painaa inflaationäkymiä, joten 

hintavakaustavoitteen saavuttaminen näyttää edelleen etäiseltä. EKP:n 

lausuntojen varovaisuus valuuttakurssi n vahvistumisen seurauksista ja 

toivottavuudesta  on omalta osaltaan edesauttanut euron vahvistumista. Euron 

vahvuus liittyy pääasiassa kuitenkin euroalueen talouden vahvistumiseen ja 

poliittisen epävarmuuden hälvenemiseen. Euron kurssi on nyt jotakuinkin 

euroajan 1999 -2017 keskimääräisellä tasolla.  

EKP ilmoitti joulukuussa 2016  jatkavansa arvopapereiden osto-ohjelmaa 

vuoden 2017 loppuun, joskin ostoja leikattiin 60 miljardiin euroon 

kuukaudessa. Samalla EKP ilmoitti, että ohjauskorkojen odotetaan pysyvän 

nykyisellä tai sitä alemmalla tasolla pitkään osto-ohjelman päättymisen 

jälkeenkin.  2017 keskuspankki on pitänyt linjansa likimain ennallaan, vaikka 

talous kasvaa ja inflaatiokin on noussut. Käytännössä työttömyyden pitäisi 

edelleen laskea ja pohjahintainflaation pitäisi nousta useana kuukautena 

perättäin lähemmäs 2 prosentin vauhtia , jotta hintavakaus näyttäisi kestävän.  

Odotamme EKP:n ilmoittavan lokakuussa osto-ohjelman jatkamisesta 2018. 

Ostoja saatetaan jatkaa 2018 pienemmillä määrillä, koska talous kuitenkin 

kasvaa ja rahapoliittinen elvytys kannattaa lopettaa pienin askelin. Ostojen 

painopiste saattaa siirtyä yritysl ainojen suuntaan, koska se vaikuttaisi 

nykytilanteessa talouteen tehokkaammin ja valtionlainojen tarjonta ei ole enää 

niin runsasta. Lyhyet korot pysynevät matalalla tasollaan ainakin vuoden 2018. 

Pitkissä koroissa voidaan nähdä loivaa nousua talouskasvun jatkuessa, EKP:n 

ostojen vähentyessä ja Yhdysvaltojen korkojen noustessa. Korkoero 

Yhdysvaltoihin kasvaa edelleen. 

 

Kulutuksen kasvu hidastunut  

 

EUR/USD 1999 -2017  

 

Inflaatio yhä alle EKP:n tavoitteen 
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Kansainvälinen talous    

Ruotsi kiitää, Venäjä elpyy 

Ruotsin talous on jatkanut vahvaa kehitystään bruttokansantuotteen kasvettua 

3 prosent in vauhtia vuonna 2016 ja työttömyysasteen painuttua jo alle 7 

prosenttiin. Talouskasvu kiihtyi liki 4 prosenttiin vuoden 2017 toisella 

neljänneksellä ja ennakoivat indikaattorit viittaavat kasvun maltilliseen 

jatkumiseen. Valtaosa talouskasvusta tuli investoinneista, mutta vientikin 

kasvoi ja myös yksityinen kulutus nousee edelleen. Inflaatio kiihtyi heinäkuussa 

jo 2,2 prosenttiin, mikä vaimentaa kuluttajien ostovoiman nousua. 

Talouskasvun ansiosta työllisten määrä ylitti 5 miljoonaa maaliskuussa, mikä 

kuitenkin tukee kotitalouksien ostovoimaa. Ensi vuodelle 2018 ennustamme 

noin 2 prosentin BKT-kasvua. 

Talouden vahvasta vireestä huolimatta Ruotsin keskuspankki on Euroopan 

keskuspankin tavoin harjoittanut erittäin elvyttävää rahapolitiikkaa, sillä 

inflaatio pysyi kasvusta huolimatta pitkään tavoitetason alapuolella. Ruotsin 

ohjauskorko on painettu negatiiviseksi ja keskuspankilla on käytössään myös 

arvopapereiden osto-ohjelma. Inflaation nousu sekä vahvat näkymät saattavat 

pakottaa keskuspankin ajamaan osto-ohjelmaa alas myöhemmin tänä vuonna. 

Keskuspankki itse ennakoi ensimmäisen koronnoston ajan olevan 2018 

jälkipuoliskolla, mikäli suhdanne-ennusteet toteutuvat.  Ruotsin talouden 

kestohuolenaihe on asuntomarkkinoiden kuumentuminen ja kotitalouksien 

velkaantuminen. Viranomaisetkin ovat huolissaan tilanteesta. Kesäkuussa 

2016 voimaan astunut lainojen lyhennyspakko pyrkii osaltaan rajoittamaan 

asuntomarkkinoiden riskejä. Hyvä taloustilanne pitää kuitenkin 

asuntomarkkinat toistaiseksi vakaana.  

Venäjän talous on jättänyt taantumaan taakse, bruttokansantuote nousi 2,5 

prosenttia toisella vuosineljänneksellä. Maan talous on hyötynyt öljyn ja muiden 

raaka-aineiden hintojen asteittaisesta noususta. Öljyn hinta pysyy silti 

matalahkona suhteessa aikaisempiin huippuihin ja Venäjä kärsii lisäksi 

talouspakotteista sekä geopoliittisesta epävarmuudesta. Talouskasvu jäänee 

siten matalahkoksi, mutta toisaalta nousu ei perustu pelkästään raaka-

aineisiin. Inflaation lasku selvästi alle palkkojen nousutahdin lisää kuluttajien 

ostovoimaa. Inflaatio painui elokuussa 3,3 prosenttiin, alimmilleen sitten 

Neuvostoliiton hajoamisen. Venäjän tavaratuonti ja matkailu ovat jo lähteneet 

nousuun. Myös kotimaan matkailu on piristynyt. Keskuspankki on pitänyt 

rahapolitiikkaa melko kireänä, mutta inflaation lasku mahdollistanee 

ohjauskoron laskun tänä syksynä. Kotimaisen tuotannon piristymisestä 

huolimatta Venäjän raaka-ainevetoinen talous ei edelleenkään ole onnistunut 

kehittämään kilpailukykyisiä tuotteita maailmanmarkkinoille. Maa hyötyisi 

ulkomaisista investoinneista, mutta epävarmuuden lisäännyttyä 

investointitoiminta pysynee heikkona pitkään. 

Ison-Britannian  talous selvisi Brexit-päätöksen tuomasta epävarmuudesta 

ensimmäisen puolen vuoden ajan hyvin. Punnan heikkeneminen tukee edelleen 

vientiteollisuutta ja matkailua. Ison-Britannian eroamisprosessi EU:sta on 

kuitenkin vasta alkumetreillä ja täynnä epävarmuutta tulevasta. Ero tapahtunee 

vasta liki kahden vuoden päästä ja sen todellisia vaikutuksia saadaan pureskella 

vielä pitkään. Negatiivisia vaikutuksia on nähty suurten yritysten 

investointiaikeissa. Isoon-Britanniaan ei juuri nyt haluta rakentaa mittavasti 

lisää uutta vientiteollisuutta, koska ei ole tietoa millä sopimuksilla tavaraa ja 

palveluita voi saarelta muutaman vuoden päästä viedä. Lisäksi heikko punta 

aiheuttaa inflaatiopaineita, mikä leikkaa kuluttajien ostovoimaa. Odotamme 

BKT:n kasvun painuvan noin prosenttiin 2018. Vaikka inflaatio onkin noussut, 

Ruotsin talouskasvu ollut vahvaa  

 
 

Ruotsin asuntomarkkina on kuuma  

 
 

Venäläisten ostovoima paranee  

 

Yritysten investoinnit Britanniassa  

 


