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Talous kelirikkoisella tiella

Maailmantalous toipui alkuvuonna viime vuoden lopusta. Talouden nakymia kuitenkin
vaimentaa talouspoliittinen epavarmuus, ja mahdollisesti yha lisaantyvat kaupan esteet.

Kauppasodan laajeneminen ja sen luoma epavarmuus kumoavatkin alkuvuoden
myonteisen kehityksen vaikutuksen nakymiin, ja arviomme yha maailmantalouden kasvun
hidastuvan nim tana kum ensi vuonna.

Euroalueen talous piristyi hieman viime vuoden lopulta, ja kasvunakymat ovat vakaat,
mutta vaimeat. Inflaatio on yha maltillista, ja keskuspankki pitaa viestinsa mukaisesti
korkonsa ennallaan kuluvan vuoden ajan.

Suomen talous kasvoi alkuvuonnakin vakaan hyvaa vauhtia. Arvioimme, etta talouskasvu
hidastuu vahitellen, mutta talouden yleisvire sailyy suurelta osin verrattain hyvana.

Suurimmat riskit liittyvat kauppapolitikkaan. Riskit ovat kokonaisuutena tasapainossa.
Autotullien korotus voisi vahentaa Suomen ulkomaankauppaa 0,5-1,0 %, mutta suora
vaikutus BKT:hen jaisi alle 0,1 %-yksikon. Kauppasodan leviaminen koko Yhdysvaltain ja
Kiinan valiseen kauppaan voisi heikentaa kasvua 0,1-0,2 %-yksikkoa vuonna 2020.
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Kauppasota painaa maailmantalouden tunnelmia

¢ Maailmantalouden kasvu piristyi hieman vuoden
alussa. Kasvu oli markkinaodotuksia kaikissa

Maailmankauppa ja teollisuuden suurimmissa maissa.
OStODééllikk@iﬂdEkSi ¢ Suhdannekyselyt ovat hieman kohentuneet, mutta
1 6 teollisuuden suhdanteissa alamaki on yha jatkunut
” Ostopaallik- : % palveluiden vireen tukiessa luottamusta.
. . <
koindeks] . é « Arvioimme edelleen, ettd maailmantalouden
53 a kasvu on vahitellen hidastumassa, jos kohta ei niin
% 3 ‘: nopeasti kuin talvella saattoi osin nayttaa.
252 2 f ¢ Kuluvana vuonna ennustamme
. 15 maailmantalouden kasvavan 3,3 %, ensi vuonna
51 Maailmankauppa ; < kasvu hidastuu 3,0 %:iin.
0 oik. 1 5 . Suurin epavarmuus liittyy yha kauppapolitiikkaan.
> - Tullien noston leviaminen koko USA:n ja Kiinan
16 17 18 19 valiseen kauppaan ja Euroopan autovientiin
Lihde: Macrobond, OP heikentaisi maailmantalouden kasvua 0,1-0,3 %-

yksikkoa. Talouspolitiikan keventaminen voisi

kompensoida osan kielteisista vaikutuksista.
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Yhdysvallat muita vahvempi

USA: BKT ja ostopaallikkoindeksi
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Yhdysvalloissa talouden vire on jatkunut
epavarmuustekijoista huolimatta hyvana. Vuoden
ensimmaisella neljanneksella maan BKT kasvoi
annualisoituna 3,2 %.

Talouskasvu kuitenkin hidastuu vahitellen, kun
talouspolitiikka ei enaa tue kasvua aiempaan
malliin. Mitaan dramaattista heikentymista ei
kuitenkaan ole nakopiirissa.

Teollisuuden luottamusluvut ovat olleet laskussa
jo pidemman aikaa, myos palvelualoilla
luottamus on heikentynyt vime kuukausina.

Tyottomyys on laskenut alle 4 %:n. Vahva
tyomarkkinatilanne on alkanut nakya nousevina
palkkoina.

Kauppasodan uudelleen roihahtaminen on
lisannyt epavarmuutta. Mikali tullien korotukset
leviavat koko USA:n ja Kiinan valiseen kauppaan,
karsii USA:n talouskasvu arviolta 0,2-0,5 %-
yksikkoa lahivuosina.
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Euroalue: BKT ja ostopaallikkoindek
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Euroalueen kasvu vakautuu vaisuksi

Euroalueen talous piristyi alkuvuonna viime
vuoden lopusta. Ennakkotietojen mukaan BKT
kasvoi ensimmaisella neljanneksella 0,4 %
edellisesta neljanneksesta.

Euroalueen talouskasvu on vakautumassa
nykyiselle, melko vaisulle tasolleen. Vuoden
alussa talousindikaattorit ovat osin
kohentuneet hyvin heikosta joulukuusta, ja
ainakin osin tilapaistekijat ovat hellittaneet.

Euroalueen talouskasvua on painanut lahinna
viennin kangertelu.

Yksityinen kulutus on sen sijaan kehittynyt
vakaasti. Myos jatkossa euroalueen suotuisa
tyollisyyskehitys, palkankorotukset ja matala
korkotaso tukevat kuluttajia.

Yhdysvaltojen uhkaamat autoteollisuuteen
kohdistuvat tullit lykkaantyivat ainakin puolella
vuodella. Tullien suora vaikutus BKT:een
kasvuun olisi luokkaa 0,1 %-yksikkoa.
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Kiinassa elvytys alkaa purra

Kehittyvien maiden
ostopaallikkoindeksit

Palvelut

49 Teollisuus
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Lahde: Macrobond, OP
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Kiinan BKT:n kasvu hidastui viime vuonna 6,6 %:iin
edellisvuoden 6,8 %:sta. Vuoden ensimmaisella
neljanneksella talous kasvoi odotuksia enemman
6,4 %.

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 hidastui 6,6 %:iin viime vuoden
lopulla erityisesti maataloussektorin haasteiden
vuoksi. Suhdanneindikaattorit ennustavat kasvun
kuitenkin kiihtyvan jatkossa.

Venajan talous on ollut noin puolentoista prosentin
kasvussa viime vuodet, ja maltillinen talouskasvu
jatkuu lahitulevaisuudessa. op @



Inflaatio noussut hieman

Kuluttajahlntalnﬂaatlo ®  Euroalueen inflaatio oli huhtikuussa
4,0 kokonaisuutena 1,7%. llman energiaa ja
IA Yhdysvallat tuoretuotteita inflaatio oli 1,4 %.
3,0 ®  Palkkojen nousu euroalueella on aiempia
N \ vuosia nopeampaa, mika nostaa hieman
50 A M pohjainflaatiota. Kokonaisinflaatio sailyy tana
. ’ I\. B vuonna arviomme mukaan kuitenkin noin
) LAY viime vuoden tasolla, silld 6ljyn hintandkymaét
104 N ovat maltilliset.
00 / ®  Yhdysvalloissa inflaatio oli helmikuussa 2,0 %.
; Euroalue T|ukat‘tyor.nar.kk|nat pitavat ylla palkka- ja
inflaatiopaineita.
-1,0
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Korkojen nousuodotukset laskeneet entisestaan

Markkinoiden korko-odotukset
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L.ahde: Macrobond, OP
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Markkinoiden odotukset korkojen noususta ovat
varsin vahaisia ja laskeneet entisestaan.

Huhtikuun kokouksessa:
EKP piti odotetusti korot ennallaan ja viitoitti

korkojen pysyvan nykytasoillaan ainakin
vuoden 2019 ajan.

Maaliskuun kokouksessa paatetysta uudesta
kohdennetusta rahoitusoperaatiosta
(TLTRO) ei vield kerrottu yksityiskohtia.

EKP huolissaan kasvunakymista, joskin
Draghi arvioi osan heikkoudesta helpottavan.

Mikali talous kehittyy odotuksista poikkeavasti,
EKP voi keventaa tai kiristaa linjaansa tilanteen
mukaan.
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Koronvaihtosopimusten korot yha laskussa

Swap -korkoja
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Vaikka yleinen riskitunnelma on alkuvuonna
ollut hyva, ovat swap-korot laskeneet
alkuvuonna.

Kauppasotahuolet ovat viime viikkoina
syventaneet laskua myonteisimmista
talousluvuista huolimatta.

11
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Valtionlainojen koroissa ei suuria muutoksia

Valtionlainojen (10v) korkoja

3,5 USA

%

1,5 Saomi
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L.ahde: Macrobond, OP
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Yhdysvalloissa valtionlainojen korot ovat hieman
laskeneet viimeviikkoina. Markkinat odottelevat
yha kauppaneuvottelujen edistymista Kiinan
kanssa.

Fed aloitti ohjauskoron nostot vuonna 2015,
minka jalkeen ohjauskorkoa on nostettu yhdeksan
kertaa. Korkojen nostot vaikuttavat tulleen
paatokseensa talla eraa.

Euroalueella valtionlainojen korot ovat jatkaneet
laskuaan kauppasotahuolien kasvaessa.

ltaliassa poliittinen epavarmuus on jalleen
nostanut paataan, mika on kasvattanut riskilisaa
Saksaan nahden.
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Kauppasota heiluttanut osakemarkkinoita
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Loppuvuoden kurssilaskun jalkeen osakkeet ovat
alkuvuonna olleet selvassa nousussa.
Kauppaneuvotteluiden kariutuminen aiheutti
kuitenkin negatiivisen reaktion.

Epavarmuuden myota myos osakemarkkinoiden
heilunta (VIX —indeksi) on jalleen noussut, mutta
on selvasti matalammalla kuin viime vuoden
lopulla.

Hermostuneisuutta voi toki jatkossakin pitaa ylla
kauppasotaneuvottelujen eteneminen ja
suhdannehuipun merkit Yhdysvalloissa.
Osakemarkkinoiden suurista vaihteluista
huolimatta talouskasvunakymat ovat kohtuulliset
ja yritysten tulosnakymat siten myos positiiviset.
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Euro heikentynyt jalleen

Euron arvon kehitys
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Euro heikentyi viime vuonna vaisun
talouskehityksen myota. Viime viikkoina euro
on jatkanut heikentymistaan. Euron
vahvistumista tukevat tekijat ovat yksi toisensa
jalkeen heikentyneet.

Ruotsin kruunu on heikentynyt selvemmin
viime viikkoina. Ruotsin talous on kehittynyt
odotuksia heikommin, mika nakyy kruunun
painumisena.

14
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Oljyn hinta nousussa

* Qljyn hinta on noussut alkuvuonna viime

Raaka—ainehintoja vuoden pohjilta. Loppuvuonna tunnelma laski
oog turhankin pessimistiseksi, ja siten hinnan
120 palautuminen on perusteltua.
200 ® Jatkossa hintaa tukee kohtuullisena sailyva
S A ’ 100 globaali kysynta. Heiluntaa ja epavarmuutta
< 175 Uy, OIK c aiheuttavat Iranin tilanne seka mahdolliset
e 800 toimintahairiot Libyassa ja Venezuelassa ja
S 150 o Nigeriassa.
¥ 602 ® Myos teollisuusraaka-aineiden hinnat ovat
3125 . s
= Raaka-aineet nousseet alkuvuoden pohjilta.
100 pl. energia, vas 40
75 \ 20
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Lahde: Macrobond, OP
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Suomessa viela mukavaa kasvua

Tuotannon suhdannekuvaaja ja BKT
3,5 ‘

15

BKT

0,5

% vuoden takaa

-0,5 suhdannekuvaaja
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-15 *tyopaivakorjattu, 3 kk liukuva ka
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Lahde: Macrobond, OP

Suomen talous kasvoi ennakkotietojen mukaan
edelleen hyvaa 2,3 %:n vauhtia viime vuonna.
Vuoden alkukuukausina talouskasvu on
jatkunut ennakkotietojen mukaan mukavana.
Suhdannekuvaajan mukainen ensimmaisen
neljanneksen kasvu oli 2,2 % vuodentakaisesta.

Suomen talous kasvaa 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
haiin.
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Kotitalouksien luottamus yha hyvalla tasolla

Kuluttajien luottamus ja

vahittaiskauppa «  Kotitalouksien talousluottamus on laskenut
selvasti huipputasoilta, mutta on edelleen
verrattain korkealla.

*  FErityisesti kuluttajien odotukset Suomen
taloudesta ovat laskeneet. Usko omaan

30
25

Kuluttajien
luottamus

20
15 i N’

6 5
(@R
43
o
% 2 % talouteen on pysynyt verrattain vakaana.
S 10 ‘Jf 0 ;’% ¢ Kuluvana vuonna kotitalouksia tukee suotuisa
R 5 & tyollisyyskehitys, ansiotasojen nousu seka
-2 g matalana pysyva korkotaso.
5 Vahittaiskaupan maara | |-4 g Kotitalouksien saastamisaste on nousussa ja
10 pl. moottoriajoneuvot % 2 velkaantumisasteen kasvu on tasaantunut.
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L.ahde: Macrobond, OP

© 0P OP@



Yritysten luottamus tulevaan laskussa, taso
kuitenkin kohtuullinen

Saldoluku
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Yritysten luottamus
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Teollisuus- ja palveluyritysten luottamus on
ollut jo jonkin aikaa laskussa, mutta tasoltaan
edelleen lahella pitkan ajan keskiarvoja.

Rakennusteollisuudessa luottamus on hieman
yllattaen sailynyt hyvana ja selvasti pitkan ajan
keskiarvon ylapuolella.

EK:n suhdannebarometrin mukaan yritysten
rekrytointivaikeudet seka riittamaton kysynta
ovat merkittavin kasvun este.

19
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Vienti aloitti vuoden pirteasti laivaviennin vedolla

. Odotamme viennin kasvavan tana vuonna

Tavaraviennin arvo | ! . .
hieman viime vuotta paremmin huolimatta

o140 maailmankaupan kasvun hidastumisesta.

_;;U 130 Euroalue «  Ennustamme viennin kasvun olevan tana
5120 vuonna 2,5 %.

~ 110 ¢ Jana vuonna vientia tukevat mm. suuret

S 100 & - laivatoimitukset. Tammi-maaliskuussa

=1 /’ tavaravienti kasvoi 6 % vuodentakaisesta, osin
< 90 tammikuun laivatoimituksen tukemana.

g 80 «  Viimeisten parin vuoden aikana laskeneiden
N 70 yksikkotyokustannuksien vientia tukeva vaikutus
§ 60 alkaa hiljalleen hiipua.

= 50
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L.ahde: Macrobond, OP
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Vaihtotaseen alijaama pysyy

Kauppa- Jd vaihtotase ¢ Suomen vaihtotase on nykytiedon valossa

18 A pysytellyt useamman vuoden alijaamaisena.
“‘é / \ e Kuluvana vuonna vaihtotaseen vaje on
£ 13 \k auppatase ennusteemme mukaan 1,5 % suhteessa
< W BKT:hen.
S
= 4\/’\\\
s 3 W, 7\
E \, Aot
< 5 \ ]
-8 Vaihtotase
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Lahde: Macrobond, OP
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Asuinrakentaminen painaa investointeja

Investoinnit alaerittain

[EEEN

Mrd. euroa, v. 2000 hinnoin

Lahde: Macrobond, OP

Investointien kasvu hidastui viime vuonna 3,2
%:iin.

Tana vuonna investointien veto heikkenee
asuinrakentamisen vetamana.
Asuinrakentaminen on kasvanut muutaman
vuoden aikana hulppeasti, mutta nyt kasvu
kaantyy jo alamaeksi. Laskusta huolimatta
asuinrakentamisen taso sailyy hyvana.

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 1,5 % tana vuonna ja ensi vuonna
kasvu hidastuu 1,0 %:iin.
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Tyomarkkinoiden tilanne paranee viela tovin

Tyollisyys- ja tyottomyysaste

9.5 Tyottomyysaste /3.0
2.0 72,0
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L.ahde: Macrobond, OP

Tyollisyys kasvoi vuonna 2018 erittain
vahvasti. Maaliskuussa tyollisyys lisaantyi viime
vuodesta loppuvuotta maltillisemmin.
tyollisyysasteen trendi oli maaliskuussa 72,6 %.
Tyopaikat ovat syntyneet suurimmaksi osaksi
jatkuviin kokoaikaisiin tyosuhteisiin.

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

Myos tyottomyysaste laski selvasti vuonna
2018 ollen keskimaarin 7,4 %. Maaliskuussa
tyottomyysasteen trendi oli 6,4 %.
Ennusteemme kuluvalle vuodelle on 6,2 %.
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Kotitalouksien saastamisaste kaantynyt
positiiviseksi

Kotitalouksien saastamisaste « Kotitalouksien saastamisaste kaantyi vime
5 vuonna positiiviseksi kahden miinusvuoden
© jalkeen.
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Inflaatio yha hyvin maltillista

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

Huhtikuussa inflaatio oli 1,5 %. Inflaation
nousun alkuvuodesta aiheutti muun muassa
bensiinin hinnan nousu.

Vuonna 2019 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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Asuntojen hinnat nousevat maltillisesti, mutta

eivat kaikkialla

Vanhojen osakeasuntojen hintakehitys
120

118
o 115
<113
2110
(@)
108
105
=

103 Koko maa

100 /
98 Muu Suomi

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Lahde: Macrobond, OP

© QP

Asuntojen hintojen nousu on ollut vahvaan
suhdanteeseen nahden odotuksia hitaampaa.

Ensimmaisella neljanneksella asuntojen hinnat
nousivat hieman edellisen vuoden vastaavasta
ajankohdasta.

Kotitalouksien suotuisa taloustilanne ja matalat
korot siivittavat hinnat O-2 prosentin nousuun
kuluvana vuonna. Kauppamaarissa tuskin
nahdaan selvaa piristymista.

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.
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Julkinen talous tasapainossa, velkasuhde alle 60 %

Julkisen talouden tasapaino ja velka
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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

OP:n suhdanne-ennuste, Toukokuu 2019

Arvo, mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muu 2018 2017 2018 2019%e 2020e
Bruttokansantuote 233,6 2,7 2,3 1,6 0,8
Tuonti 92,3 3,8 4,2 2,3 1,5
Vienti 91,0 7,7 1,5 2,5 0,7
Kulutus 177,9 0,9 1,4 1,7 1,2
- yksityinen 124.8 1,5 1,4 2,0 1,3
- julkinen 53,0 -0,4 1,4 1,0 1,0
Investoinnit 52,6 4,3 3,2 1,5 1,0
Muita keskeisia ennusteita 2017 2018 2019%e 2020e
Kuluttajahintojen muutos, % 0,7 11 1,4 1,5
Ansiotason muutos, % 0,2 1,8 2,5 2,5
Tyottomyysaste, % 8,6 7,4 6,2 6,2
Vaihtotase, % BKT:sta -0,3 -1,9 -1,5 -1,6
Julkisyhteisojen alijaama, % BKT:sta -0,8 -0,7 0,0 0,0
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 61,3 58,9 57,5 56,7

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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