


Talous kasvaa hyvin, sentimentti hieman vaimeampi

* Maailmantalous

» Suhdannekyselyt ovat laskeneet mm. USA:n ja Kiinan valisen kauppapoliittisen
sapelien kalistelun seka geopoliittisen tilanteen kiristymisen seurauksena.

 |askusta huolimatta tasot ovat edelleen korkealla ja maailmantalouden vire jatkuu
hyvana. Tosin euroalueella kehitys on jaanyt vuoden alussa odotettua vaisummaksi, ja
inflaatio maltillisemmaksi mm. vahvistuneen euron vuoksi.
* Suomen talous
« Tuoreimpien tilastojen valossa Suomen talous kasvoi talvella ennakkotietoja
vaisummin. Kokonaisuutena kehitys jatkuu silti hyvana lahiaikoina.
* Rahoitusmarkkmat

» Hermoilu osakemarkkinoilla on jatkunut. Kaavailtujen kauppapoliittisten toimien
suorat vaikutukset olisivat pienia, mutta epavarmuus politikan suunnasta suurempi.

e EKP muutti maaliskuun kokouksessaan lausumaansa vain hieman, eika sen ohjeistus
hyvin rauhallisesta politikan normalisoinnista muuttunut.
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Talousluottamus hieman heikentynyt, mutta

kasvu jatkuu

Maailmankauppa ja teollisuuden

ostopaallikkoindeksi
Maailmankauppa, oik

Ostopaallikkoindek
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Globaali talousluottamus on laskenut
alkuvuoden huipuista, mutta tasot ovat edelleen
korkeat ja viittaavat talouskasvun jatkuvan
kohtuullisen vahvana.

Maailmankauppa on kasvanut vahvasti, eika
siina ole nahty heikkenemista.

Vahvan ja laaja-alaisen kasvun seurauksena
inflaatio alkaa vahitellen nousta erityisesti
maissa jotka ovat jo lahella taystyollisyytta.

USA:n ja Kiinan valinen tullikiista heikentaa
luottamusta ja aiheuttaa heiluntaa
rahoitusmarkkinoilla. Ehdotetut tullit (joiden
voimaantulo epdvarmaa) eivat vield suuremmin
heikentaisi maailmankauppaa. Suurin
negatiivinen vaikutus tulee kasvaneen
epavarmuuden kautta.

Myos geopoliittinen epavarmuus on kasvanut.
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Yhdysvalloissa kasvu hyvaa, muttei enaa kiihdy

¢ Yhdysvaltojen BKT:n kasvu on jatkunut vahvana.

. : S THPPEE : Viime vuoden viimeisella neljanneksella talous
USA: BKT Ja ostopaalllkk0|ndek5| . kasvoi annualisoituna 2,9 %:ia.

«  Suhdannekyselyissa on nahty pienta laskua

60 viime kuukausina, mutta lahtotaso oli erittain
korkea. Odotamme talouden kasvavan tana

E
g
§ 55
L 2 vuonna 2,5 %.
% 0 50 e USA:n tyottomyys on laskenut 4,1 %:iin, joka on
= 45 jo rakenteellisen tason alapuolella. Hiljalleen
%‘2 AR tama heijastuu myos palkkavaateisiin ja
) OIK kiihdyttaa inflaatiota.
n 35« Kauppapoliittinen vaanté Kiinan kanssa
% -6 30 hermostuttaa markkinoilla. Kaavailtujen tullien
9 suora vaikutus Yhdysvaltain tai Kiinan talouteen
52 =8 25 olisi pieni. Ne vaikuttaisivat vain pariin

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 prosenttiin USA:n ulkomaankaupasta. Suurempi

ongelma on epavarmuus politiikkan suunnasta ja
toimien lopullisesta laajuudesta.
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Euroalueen talouskasvu jatkuu, vaikka luottamus
heikentynyt huipuistaan

Euroalue: BKT ja ostopaallikkoindeksi
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Euroalueen BKT kasvoi vime vuoden
viimeisella neljanneksella 0,6 % edellisesta
neljanneksesta ja 2,7 % vuodentakaisesta.

Suhdannekyselyt ovat heikentyneet
alkuvuoden erittain korkealta tasolta, ja myos
kova data on jaanyt odotuksia vaisummaksi.

Arvioimme silti edelleen euroalueen talouden
kasvavan tana vuonna 2,5 %.

Kasvu on laaja-alaista; tuoreimpien tilastojen
mukaan kaikissa euroalueen maissa BKT on
kasvussa vuodentakaisesta.

Tyottomyysaste on laskenut trendinomaisesti
vuoden 2013 kesasta ja oli helmikuussa 8,5 %,
eli jo matalammalla kuin velkakriisin alkaessa.
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Kehittyvat maat kasvun vetureita — poliittiset

riskit kasvaneet

Kehittyvien maiden
ostopaallikkoindeksit

Palvelut

Teollisuus
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Kehittyvat maat luovat yli 2/3-0saa maailman
vuotuisesta talouskasvusta.

Luottamusluvut viittaavat edelleen kasvuun,
vaikka muun maailman tavoin alkuvuoden
huipuista on tultu alaspain.

Jos kauppapoliittinen tilanne aityisi pahaksi,
heikentaisi se erityisesti Aasian kehittyvien
maiden kasvunakymia.

Kiinan talous kasvoi viime vuonna 6,9 %. Kasvu
jatkuu vahvana tanakin vuonna, vaikka pienta
hidastumista nahtaneenkin.

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

Intian talouskasvu on toipunut vuoden 2016 alun
raha- ja verouudistusten aiheuttamasta
notkahduksesta. Vuoden lopulla talous oli jo 7,2

%:n kasvussa. Lahivuosina Intian taloudella on
mahdollisuudet kasvaa jopa 8 %:n vauhtia. op @



Inflaatio herailee hiljalleen

Kuluttajahintainflaatio
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Inflaatio on pysynyt viime vuodet maltillisena
talouden elpymisesta huolimatta.

Euroalueen inflaatio oli 1,4 % maaliskuussa, eli
edelleen alle EKP:n tavoitteen. Myas ilman
energiaa ja ruokaa inflaatio oli 1,3 %.

Reipas kasvu ja raaka-aineiden hintojen nousu
kiihdyttavat inflaatiota vahitellen ylospain.
Alkuvuonna euroalueen inflaatio on edelleen
selvasti alle keskuspankin tavoitteen, mutta
kipuaa loppuvuotta kohden.

Yhdysvalloissa inflaatiokehitys on sailynyt
yllattavan maltillisena matalaan tyottomyyteen
nahden mahdollistaen keskuspankin
rahapolitiikan asteittaisen normalisoinnin.

Nyt inflaatiossa on kuitenkin nahtavissa
nousua ja kuluttajahintainflaatio kiihtyi
maaliskuussa 2,4 %:iin.
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EKP etenee varovaisin askelin kohti rahapolitiikan

normalisointia

Markkinoiden korko-odotukset
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EKP muutti maaliskuun kokouksessaan hieman
lausuntoaan ja jatti pois lauseen, joka viittasi
mahdollisuuteen lisata arvopaperiostoja
talouden yllattaessa kielteisesti.

EKP arvioi edelleen, etta ohjauskorot sailyvat
nykytasolla pidemman aikaa ja viela
omaisuuserien ostojen paatyttyakin. Osto-
ohjelma jatkuu ainakin taman vuoden syyskuun
loppuun.

EKP arvioi, etta euroalueen talouskasvu jatkuu
tdna vuonna vahvana (2,4 %) ja inflaatio nousee
hieman, mutta sailyy selvasti alle tavoitellun
hieman vajaan kahden prosentin tason.

Markkinat odottavat lyhyiden euribor-korkojen
nousevan maltillisesti [ahivuosina. 3 kk euriborin
odotetaan nousevan positiiviseksi vuoden 2019

lopulla.
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Korkojen nousu taittunut alkuvuonna
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Koronvaihtosopimusten korot nousivat rivakasti
aina helmikuun alkupuolelle saakka. Sittemmin
muun muassa markkinoiden hermoilu ja
USA:n ja Kiinan valinen kauppapoliittinen
uhittelu ovat taittaneet korkojen nousun.

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 kaantyneet laskuun
turvasatamakysynnan vuoksi

Valtionlainojen (10v) korkoja
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Yhdysvalloissa korot nousivat aina helmikuun
alkupuolelle saakka, jolloin epavarmuuden
lisaantyminen taittoi korkojen nousun.

Fed aloitti ohjauskoron nostot vuonna 2015,
minka jalkeen korkoja on nostettu viisi kertaa
1,5-1,75 %:iin.

Keskuspankin odotetaan nostavan
ohjauskorkoja viela 2-3 kertaa tana vuonna.

Myos euroalueella pitkat korot ovat hieman
laskeneet epavarmuuden lisaantymisen myota.

12
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Osakemarkkimoiden nousuputki katkennut
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Osakemarkkinat ovat olleet laskusuunnassa
helmikuusta lahtien.

Kyse on pitkaan uumoillusta korjauksesta
vahvan nousun jalkeen. Lasku lahti likkeelle
markkinoiden alettua hermoilla kiihtyvasta
inflaatiosta ja korkojen noususta Yhdysvalloissa.

Sittemmin lasku on syventynyt USA:n ja Kiinan
valisen kauppapoliittisen uhkailun ja
geopoliittisen tilanteen kiristymisen myota.

Talouden peruskuva on kurssilaskusta
huolimatta edelleen positiivinen;
talouskasvunakymat ovat kohtuullisen hyvat ja
yritysten tulosnakymat siten myos positiiviset.
Pitkaan jatkuneen vakaan nousumarkkinan
jalkeen heilunnan lisaantyminen on normaalia.
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Euron vahvistuminen taittunut vime viikkoina

Euron arvon kehitys
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Euro vahvistui voimakkaasti vuoden, mutta
sittemmin mm. rahapoliittisten viestien
varovaisuus on pitanyt nousua aisoissa.

EKP reagoi poikkeuksellisesti Itavallan
keskuspankin johtajan Ewald Nowotnyn
lausuntoon, kun euron kurssi vahvistui
Nowotnyn kommenttien jalkeen. Tama kenties
viittaa siihen, etta EKP ei katson hyvalla euron
suurempaa vahvistumista.

Viime viikkoina euron dollarikurssi on heilunut
1,21-1,25 valilla ilman selva suuntaan.

Ruotsin kruunu on alkuvuonna jalleen
heikentynyt mm. maltillisen inflaation ja
talousluottamuksen laskun myota.
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Raaka-aineiden hintojen nousu on taittunut
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Viime vuoden kesasta alkanut oljyn hinnan
nousuputki taittui helmikuussa yleisen
epavarmuuden lisaantyessa.

Talouskasvu tukee oljyn hintaa. Mutta toisaalta
oljyn kallistumista rajoittaa liuskeoljyn
tuotannon lisaantyminen Yhdysvalloissa, joka
heikentaa OPECin tuotantorajoitusten
vaikutusta.

Myos teollisuusraaka-aineiden hintojen nousu
pysahtyi vuoden alussa vahvan loppuvuoden
jalkeen.
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Suomi jatkaa hyvassa kasvussa, vaikka pienta
tasaantumista luvuissa on jo nahty

Tuotannon suhdannekuvaaja ja BKT

4
Tuotannon
3 suhdannekuvaaja*
3 2
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& 1
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2 0
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keskiarvo
-2
14 15 16 17 18

Lahde: Macrobond, OP

© QP

Suomen talous on jatkanut vahvassa kasvussa.

BKT kasvoi vimeisella neljanneksella 2,4 %
vuodentakaisesta ja 0,6 % edellisesta
neljanneksesta.

Suhdanneindikaattorien perusteella
talouskehitys jatkuu lahiaikoina myonteisena,
vaikka pienta tasaantumista ennakoivissa
indikaattoreissa on nahtykin.

Odotamme Suomen BKT:n kasvavan kuluvana
vuonna 3,3 %. Ensi vuonna kasvu maltillistuu,
mutta sailyy edelleen hyvana 2,3 %:ssa.
Talouskasvu on tuoreimpien tietojen valossa
jaanyt talvella ennakkotietoja vaisummaksi,
minka vuoksi riski kuluvan vuoden
ennusteessa on alaspain.
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Kotitalouksien luottamus ennatyskorkeuksissa

Kuluttajien luottamus ja «  Kotitalouksien luottamL{s on ennatyskorkealla.
iy ey e e Luottamukselle on selvat perusteet; matala
Vah|tta|5kaUppa korkotaso tukee velallisia, tyollisyys on
30 Kuluttajien = parantunut ja varallisuusarvot ovat nousseet.
25 [Uottamus 6 § «  Vahittaiskaupan myynnin maara on kasvanut
20 43 hyvin.
I 15 5 2_% «  Tyollisyyden koheneminen ja vahva luottamus
= o tukevat kaupan kasvua. Myos ansiotasot
< 10 Oa kaantyvat jalleen tana vuonna selvempaan
w5 5 S nousuun.
0 =
c Vahittaiskaupan maara 4 E
Lo <
10 pl. moottoriajoneuvot 6 ol
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Yritysten tulevaisuudennakymat suotuisat

Yrityst luott ¢ Yritysten luottamus on kohentunut jo
ritysten iottamus useamman vuoden ajan kaikilla sektoreilla.

| Palvelualoja lukuun ottamatta muilla toimialan
luottamuksessa on nahty pienta laskua viime
kuukausina.

¢ Luottamus on kaikilla sektoreilla selvasti pitkan
ajan keskiarvonsa ylapuolella.

* EK:n suhdannebarometrin mukaan
suhdannenakymien piristyminen alkaa nakya jo
kapasiteettipulana ja rekrytointivaikeutena

-40 Rakentaminen osalla yrityksia.

Saldoluku
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Viennin elpyminen jatkuu laaja-alaisena

Tavaraviennin arvo
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Suomen vienti elpyy nyt ripeasti. Helmikuussa
tavaraviennin arvo kasvoi 9 prosenttia
edellisen vuoden vastaavasta ajanjaksosta.

Vienti on laaja-alaista. 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. Euron vahvistuminen tuo
vastatuulta euroalueen ulkopuoliseen vientiin,
mutta ei kaanna hyvaa vientiviretta.

Venajan talouden elpyminen tukee vientia
itanaapuriin. Geopoliittiset riskit Venajan osalta
ovat kuitenkin jalleen korostuneet.

Arvioimme viennin kasvun jatkuvan pirteana
tana vuonna.
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Vaihtotase sailyy hieman ylijaamaisena

Kauppa- ja vaihtotase
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Vaihtotaseen tasapaino on kohentunut viennin
elpymisen myota.

Myos palvelutase on kohentunut. Tavaroiden ja
palveluiden tase oli viime vuonna
yhteenlaskettuna hieman ylijaamainen.

Tullitilastojen mukainen kauppatase on
edelleen hieman alijjaamainen tilastointitavan
eron vuoksi (Tullin tilastoissa tuonti sisaltaa
kuljetuksen ja rahdin kustannukset).

Arvioimme vaihtotaseen sailyvan hieman
ylijaamaisena lahivuosina.
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Investoinneissa vahvaa kasvua

[N

Mrd. euroa, v. 2000 hinnoin

Lahde: Macrobond, OP

Investoinnit alaerittain

Aineettomat investoinni

—

Investointien hyva veto on jatkunut.

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

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

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

Investointiaktiviteetti on kaikkiaan vahvaa ja
laajapohjaista. Investointien kasvu jatkuu
vahvana tana vuonna. Ensi vuonna kasvu
tasaantuu, mutta jatkuu edelleen hyvalla
tasolla.
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Tyollisyyden kasvu yllattanyt iloisest

Tyollisyys- ja tyottomyysaste
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Tyollisyyden kasvu vahvistui selvasti viime
vuoden lopulla. Tyollisyysasteen trendi nousi
helmikuussa jo 71,1 %:iin. Tyollisyyden kehitys
onkin ollut jopa ennakoitua vahvempaa.
Tyottomyysaste sen sijaan on laskenut
verrattain hitaasti, mutta pohjimmiltaan
myonteisesta syysta. Yha useampi on lahtenyt
tyon hakuun nakymien kirkastuttua, ja
tyovoima on kasvanut.

Tana vuonna tyottomyysaste alenee viime
vuotta nopeammin ja laskee alle 8 prosentin.
Tyollisyysaste -eli tyollisten osuus tyoikaisesta
vaestosta- nousee kuluvana vuonna yli 70 %:mn.
Hallituksen 72 %:n tavoitekin alkaa nayttaa jo
saavutettavissa olevalta.
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Inflaatio lipuu hiljalleen ylospamn

Kuluttajahintaindeksi, hyodykeryhmia
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Inflaatio on ollut erittain vahaista jo
useamman vuoden ajan. Maaliskuussa
kuluttajahinnat nousivat keskimaarin 0,8 %:ia
vuodentakaisesta.

Useamman vuoden laskun jalkeen
elintarvikkeiden hinnat ovat kaantyneet jalleen
nousuun alkuvuonna.

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

Vuonna 2018 inflaatio on arviomme mukaan
keskimaarin 1,5 %:ia ja ensi vuonna hintojen
nousu kiihtyy 1,7%:in.

Alkuvuoden kehitys on ollut ennakoitua
maltillisempaa, joten kuluvan vuoden inflaation
voi jaada hieman aiemmin ennakoitua
hitaammaksi.
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Asuntojen hinnat maltillisella nousutrendilla

Vanhojen osakeasuntojen hintakehitys
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Vanhojen osakeasuntojen hinnat nousivat 1,5 %
vuodentakaisesta viime vuoden viimeisella
neljanneksella.

Paakaupunkiseudulla hinnat nousivat 2,8
prosenttia ja muualla maassa 0,4 prosenttia
vuodentakaisesta.

Pienet keskustahuoneistot ovat kallistuneet,
mutta isompien kerrostalo- ja erityisesti

rivitaloasuntojen hinnat eivat juuri ole nousseet.

Suppeampien kuukausitilastojen mukaan
helmikuussa asuntojen hinnat nousivat 0,9 %
vuoden takaisesta. Paakaupunkiseudulla hinnat
nousivat ja muualla hieman laskivat.

Keskimaarin asuntojen hinnat kohoavat tana
vuonna maltillisesti, arviomme mukaan 2-4 %.
Hintojen eriytyminen jatkuu.

25

P )



© QP

26

Lahivuosina julkinen talous liki tasapainossa

Julkisen talouden tasapaino ja velka
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Noususuhdanne on parantanut julkisen
talouden tilaa ja vaje on supistunut. Ensi
vuonna julkinen talous on arviomme mukaan
vain hieman alijaamainen.

Myos julkisen sektorin velka suhteessa
bruttokansantuotteeseen on kaantynyt
laskuun. Tana vuonna velkasuhde laskee alle
EMU-kriteerina tunnetun 60 %:n rajan. Vuonna
2019 julkinen velkasuhde alenee edelleen.

Julkinen talous on edelleen haavoittuvainen
niin suhdanneluonteisesti kuin pidemmalla
aikavalilla. Suhdannetilanteen notkahdus
kaantaisi julkisen velan jalleen nousuun. Ensi
vuosikymmenen lopulla ikasidonnaisten
menojen kasvu tekee sen varmuudella, jos
taloutta tai julkisen talouden perusteita ei
kyeta vahvistamaan ennen sita.
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OPn suhdanne-ennuste, tammikuu 2018

OPn suhdanne-ennuste, Tammikuu 2018

Arvo, mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muu 2016 2016 2017 2018e 2019e
Bruttokansantuote 215,8 21 2,6 3,3 2,3
Tuonti 79,4 5,7 3,5 6,3 4,0
Vienti 77,7 3,5 7,8 7,5 4,3
Kulutus 170,8 1,8 1,5 1,9 1,6
- yksityinen 1191 1,8 1,6 2,5 2,0
- julkinen 51,7 1,8 1,3 0,6 0,7
Investoinnit 46,5 7,4 6,3 6,0 4,0
Muita keskeisia ennusteita 2016 2017e 2018e 2019e
Kuluttajahintojen muutos, % 0,4 0,7 1,5 1,7
Ansiotason muutos, % 0,9 0,2 2,0 2,3
Tyottomyysaste, % 8,8 8,6 7,8 1.4
Vaihtotase, % BKT:sta -1,4 0,7 0,8 0,9
Julkisyhteisojen alijaama, % BKT:sta -1,8 -0,6 -0,7 -0,2
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 63,0 61,4 59,6 57,9

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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