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Suomen talouden veto hiipuu hiljalleen

Maailmantalouden kasvu on hidastumassa, mutta ei niin nopeasti kuin vuoden lopun
datan perusteella nayttaisi. Kuluvana vuonna maailmantalous kasvaa pitkan ajan
keskiarvoa vastaavasti. Ensi vuonna kasvu hidastuu vaisuimmaksi sitten finanssikriisin.

Yhdysvalloissa kasvu on hidastumassa, mutta taantumaa ei ole viela nakopiirissa.
Tyomarkkinat ovat edelleen vahvat, ja palkkakustannusten nousu nopeutumassa. Fed
nostanee korkoa 1-2 krt kuluvana vuonna, sitten nostosykli on tullut paatokseensa.

Euroalueen talouskasvu jai odotuksista vuoden 2018 loppupuolella, osin tilapaistekijoista
johtuen. Odotuksissa on 1,5 %:n kasvu vuodelle 2019, ja 1,3 % vuodelle 2020.

Suomessa talous kehittyy viela tana vuonna kohtalaisen suotuisasti ja BKT kasvaa 1,6 %.
Ensi vuonna kasvu hidastuu 0,8 %:iin.

Oljyn hinnan lasku on laskenut inflaatiota, mutta palkankorotukset osaltaan kiihdyttavat
hintojen nousua USA:ssa ja nyt myos Euroopassa.

EKP ei muuttanut ohjeistuksiaan tammikuussa. Korot sailyvat nykytasolla kesan 2019
ajan. Riskit talouskehityksessa ovat EKP:n mukaan kasvaneet.
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Maailmantalouden kasvu hidastuu, mutta ei niin
nopeasti kuin pelataan

Maailmankauppa ja teollisuuden « Maailmantalouden vire heikkeni vuoden 2018
e e ) lopulla selvasti. Maailmantalouden kasvu on
ostopaallikkoindeksi hidastumassa, mutta ei niin nopeasti kuin

vuoden lopun datan perusteella nayttaisi.

54 Ostopaalhkk v 50 Kuluvana vuonna ennustamme
ndeksi - maailmantalouden kasvavan 3,3 %, ensi vuonna
53 40 & kasvu hidastuu 3,0 %:iin.
x 30& ¢ Maailmankaupan veto heikkenee selvemmin.
£ 52 o Vuonna 2019 maailmankaupan vauhti hidastuu
506 2 prosenttiin ja edelleen 0,5 prosenttiin vuonna
[ e
51 . ® 2020.
Maailmankauppa, |, &
ik ’ * Monesti suhdannenousujen lopussa talous
50 OIK. 0.0 piristyy viela hetkeksi ennen kaannetta
16 17 18 19 heikompaan. Nain voi kayda nytkin, jos
) luottamus palautuu ja Kiinan elvytystoimet
Lahde: Macrobond, OP tehoavat.
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Yhdysvalloissa kasvu hidastuu, ei viela
taantumaa nakopiirissa
*  Vuoden 2018 talouskasvu USA:ssa on

. : T TP : asettumassa vajaan 3 prosentin tasolle.
USA: BKT Ja ostopaalllkk0|ndek5| «  Talouden vahva vire hiipuu vahitellen.

% 65 Veronkevennysten vaikutus hiljalleen poistuu,

§ b 60 rahapolitiikka kiristyy ja talouden kapasiteetin

S 5 55 rajat alkavat tulla vastaan.

2 e Myos epavarmuus kauppasodan ymparilla on

2 0 - 50 omiaan vaimentamaan talouskehitysta, joskin

g 45 oletamme USA:n ja Kiinan paasevan sopuun

%-2 Teollisuuden 40 kuluvan vuoden aikana.

=) ¢ USA:n tyottomyys on laskenut matalimmilleen

i ostopaallikkoindeksi, oik |35 sitten 1960-luvun. Tama heijastuu myos

% -6 30 palkkavaateisiin ja kiihdyttaa inflaatiota.

o o BKT] vas 55 e Epavarmuuden lisaantyessa keskuspankin tarve

>e - kiristaa politiikkaansa on vahentynyt. Korkojen
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 nostosykli lahenee loppuaan.

Lahde: Macrobond, OP
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Euroalueen vienti piristyy ennen kuin hiipuu
uudelleen

) . e e e .+ FEuroalueen BKT:n kasvu hidastui kolmannella
Euroalue: BKT ja ostopaallikkoindeksi kvartaalilla 0,2 % edellisesta neljanneksest ja

3 BKT [vas 70 1,6 % vuodentakaisesta. Kasvu oli siten
5 ’ 65 odotuksia heikompaa.
51 60 ° Euroalueen talouskasvu on jaanyt odotuksia
7 0 - vaisummaksi [ahinna viennin kangertelun
2 vuoksi. Kulutus ja investoinnit ovat kasvaneet
w1 50 vakaasti.
@ -2 ude 45« \jentia ovat rasittaneet osin tilapaistekijat,
S . .
S -3 ostopaallikks- 40 kuten Saksan autoteollisuuden vaikeudet
=, ) N 35 sopeutua paastonormeihin. Luvassz-,} on paluu
INAeKsI, OIK pieneen kasvuun kuluvan vuoden aikana.
-5 30 Seuraavana vuonna viennin vauhti hidastuu
-6 25 maailmankaupan myota.
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 +  Tyottomyysaste on laskenut edelleen tasaista
Lihde: Macrobond. O tahtia. Lokakuussa tyottomyysaste oli 8,1 %.
ande. Macrobond, Viimeksi talla tasolla oltiin vuoden 2008
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Kiinassa elvytys puree

Kehittyvien maiden

Lahde: Macrobond, OP
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Kiinan BKT:n kasvu hidastui viime vuonna 6,6 %:iin
edellisvuoden 6,9 %:sta.

Talouskasvu on rakenteellisesti hidastumassa.
Kasvun tuskin annetaan kuitenkaan hidastua
merkittavasti, silla keskusjohdon tavoite on
kaksinkertaistaa maan talous vuoteen 2020
mennessa.

Kiina on tukemassa taloutta elvytystoimilla, joiden
vaikutus tukee taloutta kuluvan vuoden aikana ja
pitaa talouden tavoitellulla maltillisen hidastuvalla
uralla.

Intian talouskasvu on sailynyt hyvalla yli 7 %:n
tasolla ja suhdanneindikaattorit ennustavat kasvun
jatkuvan hyvana.

Venajan talous on ollut noin puolentoista prosentin
kasvussa viime vuodet, ja maltillinen talouskasvu
jatkuu lahitulevaisuudessa. Kiristynyt arvonlisavero
kurittaa kotitalouksia, mutta valtion
investointiohjelma piristaa investointeja.
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Palkkojen nousu vauhdittaa pohjainflaatiota

Kuluttajahintainflaatio

- [A Yhdysvallat

3,0
) Z,ON\T# \ IA V:ﬁ
1,0 M

0,0 Euroalue /

-1,0

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Lahde: Macrobond, OP
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Oljyn hinnan lasku viime vuoden loppupuolella
laski inflaatiota.

Euroalueen inflaatio oli joulukuussa
kokonaisuutena 1,6%. llman energiaa ja
tuoretuotteita inflaatio oli 1,1 %.

Palkkojen nousu euroalueella on aiempia
vuosia nopeampaa, mika nostaa hieman
pohjainflaatiota. Kokonaisinflaatio sailyy
arviomme mukaan kuitenkin noin viime
vuoden tasolla 2019, silla oljyn hintanakymat
ovat maltillistuneet.

Yhdysvalloissa inflaatio oli joulukuussa 1,9 %.
Tiukat tyomarkkinat pitavat ylla palkka- ja
inflaatiopaineita, mutta oljyn hinnan lasku
vaimentaa nousupaineita osaltaan.
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Markkinaodotukset korkojen noususta vahaisia

Markkinoiden korko-odotukset

6 Euribor 12kk

> Euribor 3kk

4 4

3 Ohjauskarko

5 markkinaodotukset

1/2019

1 .

0 - = -
4 Talletuskorko

08 10 12 14 16 18 20 22
Lahde: Macrobond, OP

Markkinoiden odotukset korkojen noususta ovat
varsin vahaisia.

Joulukuun kokouksessa EKP piti
rahapolitiikkansa ja ennakoivan viestintansa
ennallaan.

Osto-ohjelman mukaiset netto-ostot
paattyivat vuoden lopussa. Eraantyvat
arvopaperit uudelleen sijoitetaan.
Ohjauskorot pidetaan ennallaan ainakin
kesan 2019 loppuun saakka.
Draghi totesi riskin talousnakymien
heikkenemisesta kasvaneen.
Uusista kohdennetuista pidempiaikaisista
rahoitusoperaatioista (TLTRO) keskusteltiin.

Mikali talous kehittyy odotuksista poikkeavasti,
EKP voi keventaa tai kiristaa linjaansa tilanteen
mukaan.
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Koronvaihtosopimusten korot jatkaneet laskuaan
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Lahde: Macrobond, OP
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Swap -korkoja
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Vaikka yleinen riskitunnelma on alkuvuonna
ollut hyva, ovat swap-korot laskeneet viime
viikkoina. Esimerkiksi 10 vuoden swap —korko
on alimmalla tasollaan noin 1,5 vuoteen.

Laskuun on vaikuttanut euroalueen odotuksia
heikompi talousdata ja EKP:n aiempaa
varovaisempi retoriikka.
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Valtionlainojen korot laskussa

) . . * Yhdysvalloissa valtionlainojen korot laskivat
Valtionlainojen (1OV) korkoja loppuvuonna nopeasti osakemarkkinoiden
4,0 heiluessa. Viime viikkoina alkuvuoden
35 USA pohjaluvuista on hieman noustu, mutta
30 ) - muutokset ovat olleet kohtuullisen pienia.
’ « Fed aloitti ohjauskoron nostot vuonna 2015,
2,5 minka jalkeen ohjauskorkoa on nostettu yhdeksan
20 . kertaa. Korkojen nostosykli on hiljalleen
= 15 lahestymassa loppuaan. Kuluvalle vuodelle
10 odotamme 1-2 koronnostoa, minka jalkeen nostot

tulevat toistaiseksi paatokseensa.

* Euroalueella valtionlainojen korot ovat jatkaneet
laskuaan talousnakymien heikentyessa. Myos
ltaliassa korot ovat laskeneet, mutta korkoero on
silti edelleen verrattain suuri.

0,5
0,0
-0,5

16 17 18 19
Lahde: Macrobond, OP
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Osakemarkkinat vaihteeksi nosteessa

Osakeindeksien kehitys

160 Yhdysvallat Do

§ Suomi OMX Helsi

Euroal

Hintaindekseja,
omassa valuutas

daan

14 15 16
Lahde: Macrobond, OP
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Loppuvuoden kurssilaskun jalkeen osakkeet ovat
alkuvuonna olleet selvassa nousussa.

Nousu voidaan nahda korjausliikkeena joulukuun
ylimitoitetulle pessimismille.

My6s osakemarkkinoiden heilunta (VIX —indeksi)
on laskenut, mutta jaanyt viime vuosina totuttua
korkeammalle tasolle.

Osakemarkkinoiden suurista vaihteluista
huolimatta talouskasvunakymat ovat kohtuulliset
ja yritysten tulosnakymat siten myos positiiviset.
Hermostuneisuutta voi toki jatkossakin pitaa ylla
suhdannehuipun merkit Yhdysvalloissa ja muun
muassa kansainvalisen politiikan riskit.

13
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Euron heikentyminen tasaantunut

10,75
10,50
10,25
10,00

9,75

9,50 &

9,25
9,00

Lahde:

Euron arvon kehitys

Macrobond, OP

1,275

1,225

1,175

1,125

1,075

1,025

Euro heikentyi viime vuonna vaisun
talouskehityksen myota.

Viime viikkoina euron arvon lasku on
tasaantunut.

Ruotsin kruunu on sailynyt verrattain
heikkona, eika hallituksen syntyminen
merkittavasti vaikuttanut kruunun arvoon.
Tuoreimpana odotuksia heikommat
taloustilastot heikensivat kruunua lisaa.
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Oljyn hinnan lasku tasaantunut

Raaka-ainehintoja
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Lahde: Macrobond, OP
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Oljyn hinta on laskenut selvasti viime kesasta
kysyntahuolien rytmittamana. OPEC-maiden
sopimat tuotantorajoitteet ovat tasoittaneet
laskua.

Alkuvuonna oljyn hinta on noussut viime
vuoden pohjilta. Loppuvuonna tunnelma laski
turhankin pessimistiseksi, ja siten hinnan
palautuminen on perusteltua.

Jatkossa hintaa tukee kohtuullisena sailyva
globaali kysynta. Heiluntaa ja epavarmuutta
aiheuttavat Iranin tilanne seka mahdolliset
toimintahairiot Libyassa ja Venezuelassa ja
Nigeriassa.

Myos teollisuusraaka-aineiden hinnat ovat
olleet viime aikoina laskussa talouskasvuhuolien
lisaantyessa.
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Kohtuullisen suotuisaa kehitysta viela 2019

Tuotannon suhdanne

4

3

2

% vuoden takaa
=

Lahde

kuvaaja ja BKT
\

Tuotannon
suhdannekuvaaja*

*tyopaivakorjatt

=

3 Kkk liukuva
keskiarvo
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: Macrobond, OP
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Suomen talous kehittyy viela tana vuonna
suotuisasti, mutta ensi vuonna Suomen
suhdanneherkan talouden kasvu jaa alle
euroalueen vauhdin.

Maailmankaupan hidastuminen heijastuu
suoraan Suomen vientiin, jonka kasvu on
jaamassa vahaiseksi erityisesti 2020.

Talouskasvu nojaa lahivuosina aiempaa
enemman kulutukseen.

Odotamme Suomen BKT:n kasvavan tana
vuonna 1,6 %. Ensi vuonna kasvu hidastuu 0,8
%.in. Vuoden 2020 kasvuennuste ej ole
dramaattisen huono, vaan pikemminkin sita
todellisuutta, johon ensi vuosikymmenella
saadaan tottua.
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Kotitalouksien nakymat edelleen varsin hyvat

Kuluttajien luottamus ja
vahittaiskauppa «  Kotitalouksien talousluottamus on laskenut

30 | 2% selvasti huipputasoilta, mutta on edelleen

o uluttajien 6 g verrattain korkealla.

50 luottamu 43+ FErityisesti kuluttajien odotukset Suomen
B ) L 2 taloudesta ovat laskeneet. Usko omaan
E 15 2 % talouteen on pysynyt verrattain vakaana.
g 10 ”l 0& ¢ Kuluvana vuonna kotitalouksia tukee suotuisa
& 5 w tyollisyyskehitys, ansiotasojen nousu seka

-2 ;—_ matalana pysyva korkotaso.
5 Vahittaiskaupan maara | | -4 £ ° Kotitalouksien saastamisaste on nousussa ja
10 pl. moottoriajoneuvot % g_ velkaantumisasteen kasvu on tasaantunut.

08 10 12 14 16 18 20
Lahde: Macrobond, OP
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Yritysten luottamus tulevaan hyvalla tasolla,
vaikka huipuista onkin tultu alaspain

Yritysten luottamus -
| e Yritysten luottamus on hieman yllattaen

30 L }
alvelut M\ sailynyt hyvana rakentamisessa, mutta
palvelusektorin ja teollisuuden luottamus on
h laskenut.
E * Luottamus on edelleen kaikilla sektoreilla
E vahintaan pitkan ajan keskiarvossaan.
ﬁ * EK:n suhdannebarometrin mukaan yritysten
rekrytointivaikeudet ovat merkittavin kasvun
40 - - este.
Rakentaminen
50 A
-60

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Lahde: Macrobond, OP
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Vienti painuu maailmankaupan mukana

Tavaraviennin arvo

5 130 Euroalue

Indeksi 2011=100,

11 12 13 14 15 16 17 18 19
Lahde: Macrobond, OP

Viime vuosi oli viennille selvasti vuotta 2017
vaisumpi. Vienti kasvoi vuonna 2018 arviomme
mukaan vain 1,7 %.

Maailmankaupan kasvu heikkenee tana ja ensi
vuonna. Tama nakyy myos Suomen
vientiluvuissa.

Ennustamme viennin kasvun olevan tana
vuonna 2,5 % ja ensi vuonna kasvu hidastuu 0,7
%:iin. Tana vuonna vientia tukee viela suuremmat
kertaerat, kuten Turun telakan alustoimitus.

Viimeisten parin vuoden aikana laskeneet
yksikkotyokustannukset tukevat todennakoisesti
viela hieman Suomen vientia tana vuonna,
mutta vaikutus alkaa hiipua.

Palveluiden osuus kokonaisviennista on kasvanut
jo pidemman aikaa.

20
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Vaihtotase heikkenee hieman

Kauppa_ Ja vaihtotase ¢ Suomen vaihtotase on nykytiedon valossa

18 = pysytellyt useamsman vuoden alijaamaisena.
“‘é / \ ¢  Arviomme mukaan vaihtotaseen vaje kasvaa
£13 \Kauppatasg hieman, mutta sailyy kohtuullisena.

g "‘\ ¢ Kuluvana vuonna vaihtotaseen vaje on
£ 8 J\/J\\ ennusteemme mukaan 1,5 %, ensi vuonna
i \. vaje kasvaa 1,7 %:iin.
.é 3 V\r\ﬁv\¥hv,ﬂﬁ‘ Jﬁ\\-’vld\~
3
— -3 l lhﬂ\"\nfﬂ\
N \J\M‘" V"( .
-8 Vaihtotase

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Lahde: Macrobond, OP
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Asuinrakentaminen painaa investointeja

Investoinnit alaerittain

[N

Mrd. euroa, v. 2000 hinnoin

Lahde: Macrobond, OP

et

tomat investoinnit g

Investointien kasvu hidastui viime vuonna
arviomme mukaan 3,0 %:iin. Viimeisimpiin
lukuihin sisaltyy kuitenkin epavarmuutta.
Tana vuonna investointien veto heikkenee
asuinrakentamisen vetamana.
Asuinrakentaminen on kasvanut muutaman
vuoden aikana hulppeasti, mutta nyt kasvu
kaantyy jo alamaeksi. Laskusta huolimatta
asuinrakentamisen taso on yha hyva.

Kone- ja laiteinvestoinnit kaantyvat jalleen
kasvuun. EK:n investointitiedustelun mukaan
teollisuuden investoinnit lisaantyvat tana
vuonna.

Aineettomat investoinnit (T&K) kadntyivat
vihdoin kasvuun viime vuonna. Odotamme
kasvun jatkuvan tana- ja ensi vuonna
mukavalla vauhdilla.

Kokonaisuutena odotamme investointien
kasvavan 2,0 % tana vuonna ja ensi vuonna
kasvu hidastuu 1,0 %:iin. OP @
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Tyottomyyden lasku pysahtyy ensi vuonna

Tyollisyys- ja tyottomyysaste

Tyottomyysaste

TyollisyySaste
(oik. aks.)

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Lahde: Macrobond, OP
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Tyollisyys kasvoi vuonna 2018 erittain
vahvasti. Tyollisyysaste nousi vuoden lopulla
72,5 %:iin. Tyollisyyden kasvu on ollut viime
aikoina poikkeuksellisen vahvaa talouskasvuun
nahden.

Tyopaikat ovat syntyneet suurimmaksi osaksi
jatkuviin kokoaikaisiin tyosuhteisiin.

Myo0s tyottomyysaste laski selvasti vuonna
2018 ollen keskimaarin 7,4 %.

Tyollisyys kasvaa viela tana vuonna hyvaa
vauhtia, mutta kasvu hiipuu vuonna 2020.

Tyottomyys laskee kuluvana vuonna 6,5 %:iin
ja sailyy silla tasolla ensi vuonna.
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Inflaatio kiihtymassa maltillisesti

Kuluttajahintaindeksi, hyodykeryhmia

A

7
: ' In) Asuminen ja energia

uluttajahinnat

% vuodentakaa

Wil
, V

3 Elintarvikkeet
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Lahde: Macrobond, OP

Kuluttajahintojen nousu on pitkaan ollut
Suomessa vahaista ja maltillisempaa kuin
euroalueella keskimaarin.

Viime vuonna hintojen nousu kiihtyi 1,1 %:iin.
Loppuvuonna oljyn hinnan lasku laski myos
inflaatiota.

Elintarvikkeiden hintojen lasku on paattynyt.
Vuonna 20196 inflaatio on arviomme mukaan
keskimaarin 1,4 % ja ensi vuonna inflaatio
kiihtyy aavistuksen 1,5 %:iin.

Maltillisen inflaation ja nousevien ansiotasojen
myota kotitalouksien ostovoima kasvaa tana ja
ensi vuonna.
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Maltillimen asuntojen hintojen nousu jatkuu

Vanhojen osakeasuntojen hintakehitys
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Lahde: Macrobond, OP

Asuntojen hintojen nousu on ollut vahvaan
suhdanteeseen nahden odotuksia hitaampaa.

Asuntojen hintojen kehitysta leimaa
eriytyminen; pk-seudulla ja kasvukeskuksissa
hinnat ovat nousseet, kun monella alueella on
nahty hintojen laskua. Pienten asuntojen hinnat
ovat nousseet suuria nopeammin.
Kerrostaloissa kehitys on ollut suotuisampaa
kuin rivi- ja omakotitaloissa.

Kotitalouksien suotuisa taloustilanne ja matalat
korot siivittavat hinnat 0-2 prosentin nousuun
kuluvana vuonna.

Hintojen eriytyminen jatkuu.

Uudisrakentaminen vahenee, mutta
rakentamisen taso on edelleen korkea.
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Julkinen talous tasapainossa, velkasuhde alle 60 %

Julkisen talouden tasapaino ja velka
65
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Lahde: Macrobond, OP
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Julkinen talous koheni vuonna 2018. Julkisen
sektorin alijaama ja velka-aste pienenivat.
Julkinen velka laski alle 60 prosentin rajan.

Odotamme julkisen talouden olevan tana ja
ensi vuonna kokonaisuutena tasapainossa.
Valtiontalouden vaje hieman kasvaa.

Julkinen velkasuhde pysyy alle EMU-kriteerina
tunnetun 60 %:n rajan. Vuonna 2020 julkinen
velkasuhde alenee edelleen.
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Suomen talouden nakymat lukuina

OPn suhdanne-ennuste, Tammikuu 2019

Arvo, mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muu  2017° 2017 2018e 2019%e 2020e
Bruttokansantuote 2238 2,8 2.4 1.6 0.8
Tuonti 85.4 3,5 3,0 2.8 15
Vienti 86,3 7,5 1,7 2.5 0,7
Kulutus 173,1 0,8 1,4 1,9 1,2
- yksityinen 121,9 1,3 1,3 2,0 1,3
- julkinen 51,2 -0,5 1,5 1.5 1.0
Investoinnit 49,6 40 3,0 2,0 1,0
Muita keskeisia ennusteita 2017e 2018e 201%e 2020e
Kuluttajahintojen muutos, % 0,7 1,1 1.4 15
Ansiotason muutos, % 0,2 1,9 2.5 2,5
Tyottomyysaste, % 8,6 7.4 6.5 6,5
Vaihtotase, % BKT:sta -0,7 -1.4 -1,5 -1,7
Julkisyhteisojen alijaama, % BKT:sta -0,7 -0,5 0,0 0,0
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 61,3 58,9 575 56,7

Lahteet; Tilastokeskus ja OP
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