


Kasvu hidastuu, muttei hyydy

« Markkinoiden heilunta voimistui jalleen joulukuun alkupuolella, ja epavarmuus
talouskasvusta lisaantyi. Talla eraa markkina- ja suhdanneindikaattorien mukaan talouden
kasvu maailmalla on hidastumassa maltillisesti ensi vuoden aikana.

 Euroalueen talouskasvu jai odotuksia vaisummaksi myos kolmannella vuosineljanneksella.
Odotuksissa on 1,5-2,0 prosentin kasvua ensi vuodelle, mika on hidastumisesta
huolimatta edelleen kohtuullista vauhtia.

* Suomessa talous jatkoi hyvassa kasvussa alkusyksylla, mutta suhdanneindikaattorien
perusteella talouden vauhti on hidastumassa 1,5-2,0 %:n vauhtiin ensi vuonna.

« Inflaatio on nyt lahella keskuspankkien tavoitetasoa USA:ssa ja euroalueella. Oliyn hinnan
nopea lasku vaimentaa hintojen nousupaineita jatkossa.

» EKP ei muuttanut ohjeistuksiaan joulukuussa. Korot sailyvat nykytasolla kesan 2019 ajan.

* Yhdysvalloissa talouskasvu jatkui vahvana myos kolmannella kvartaalilla. Tyomarkkinat
ovat edelleen vahvat, ja palkkakustannusten nousu nopeutumassa. Fed nostanee korkoa
joulukuussa, mutta odotukset ensi vuoden koron nostoista ovat laskeneet.
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Kasvunakymat jatkaneet heikentymistaan, mutta
taso edelleen kohtuullisen hyva

Maailmankauppa ja teollisuuden Luottamus teollisuuden suhdannenakymiin on
gy e ) jatkanut heikentymistaan. Toistaiseksi tiedot
ostopaallikkomdeksi viittaavat edelleen kohtalaisen hyvaan, jos kohta

hidastuvaan, maailmankaupan kasvuun.

Ostopaallikko
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« Uutiset kauppasotarintamalla ovat tuoneet

indeksi 40 3 viime paivina helpotusta pahimpiin pelkoihin.
53 ’ % USA ja Kiina saavuttivat 90 paivan "valirauhan”
L 308 620 —maiden kokouksessa joulukuun alussa.
252 2 Taman jalkeen Kiina on ilmoittanut aikovansa
2.0 § laskea amerikkalaisautojen tulleja.
51 % » |sossa kuvassa kauppapoliittinen epavarmuus
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olk.

15 16 17 18
Lahde: Macrobond, OP

© 0P OP@

jatkuu kuitenkin edelleen, ja se on keskittynyt
USA:n ja Kiinan valille. Maat muodostavat

19 yhdessa yli videnneksen maailmankaupasta,
joten kiistoilla voi olla yllattavan suuri vaikutus.
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Yhdysvalloissa nopein kasvuvaihe ohittumassa

USA: BKT ja ostopaallikkoindeksi
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% edellisesta neljanneksesta vuositasoll
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Yhdysvaltojen BKT kasvoi kolmannella
neljanneksella 3,5% annualisoituna. Yksityinen
kulutus oli vahvaa veroalennusten ansiosta
korvaten hieman viennin hidastumisen
vaikutuksia.

Suhdanneindikaattorit ennakoivat kasvun
jatkuvan hyvalla tasolla, vaikka nopeimman
kasvun vaihe on ohittumassa.

Ensi vuonna kasvua hidastuttaa mm.
verohelpotusten positiivisten vaikutusten
vahentyminen. Halventunut oljy sen sijaan tukee
kuluttajia.

USA:n tyottomyys on laskenut matalimmilleen

sitten 1960-luvun. Tama heijastuu myos
palkkavaateisiin ja kiihdyttaa inflaatiota.

Kauppapoliittinen epavarmuus jatkuu, vaikka
G20 —maiden kokouksessa joulukuun alussa
saatiinkin “valirauha” Kiinan kanssa.
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Euroalueen kehitys odotettua heikompaa

Euroalue: BKT ja ostopaallikkoindek
| | | |

% vuodentakaisesta
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Euroalueen BKT kasvu hidastui kolmannella
kvartaalilla 0,2 % edellisesta neljanneksesta ja
1,6 % vuodentakaisesta. Kasvu oli siten
odotuksia heikompaa.

Saksassa kasvu painui miinukselle edellisesta
kvartaalista osittain tilapaistekijoiden vuoksi.
Myos talian talous supistui ja vaikuttaakin,
etta maan talous on taantuman partaalla.
Suurista maista Ranskassa kasvu oli
pirteampaa. Mellakat voivat jatkuessaan
heikentaa talouskehitysta hieman.
Tyomarkkinoilla myonteinen vire on jatkunut.
Tyottomyysaste on laskenut edelleen tasaista
tahtia. Lokakuussa tyottomyysaste oli 8,1 %.
Viimeksi talla tasolla oltiin vuoden 2008
lopulla.
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Kiinan talouden vauhti jaanyt hieman

odotuksista
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Kiinassa BKT kasvoi kolmannella neljanneksella
6,5 % edellisesta vuodesta, mika oli odotettua
vaisumpaa.

Kiinan teollisuuden ja ulkomaankaupan veto on
vaimentunut. G20-maiden kokouksessa 90 paivan
“valirauha” tuo hetkellista helpotusta
kauppapoliittiseen tilanteeseen, mutta ei poista
epavarmuutta.

Kiina on tukemassa taloutta talouspolitiikalla, ja
myos heikentynyt valuutta edesauttaa vientia.
Toimien avulla Kiinan talouskasvu pysynee
tavoitellulla tasolla.

Intian talouskasvu on sailynyt hyvalla yli 7 %:n
tasolla ja suhdanneindikaattorit ennustavat kasvun
jatkuvan hyvaa. Lahivuosina Intian taloudella on
mahdollisuudet kasvaa jopa 8 %:n vauhtia.

Venajan talous on viime tietojen mukaan ollut
vajaan puolentoista prosentin kasvussa, ja
maltillinen talouskasvu jatkuu lahitulevaisuudessa.
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Oljyn hinnan lasku vahentaa inflaatiopaineita

Kuluttajahintainflaatio
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Euroalueen inflaatio oli marraskuussa
kokonaisuutena 2,0 % eli EKP:n tavoitetasolla.
llman energiaa ja tuoretuotteita inflaatio oli
1,1 %.

Kohtuullinen talouskasvu ja heikentynyt euro
yllapitavat hintojen nousua lahikuukausina.
Sen sijaan voimakkaasti laskenut 6ljyn hinta
vahentaa inflaatiopaineita ja uhkaa laskea
inflaation jalleen alle keskuspankin tavoitteen.
Yhdysvalloissa inflaatio oli marraskuussa 2,2 %.
Tiukat tyomarkkinat pitavat ylla palkka- ja
inflaatiopaineita, mutta oljyn hinnan lasku
vaimentaa nousupaineita osaltaan.
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Odotukset korkojen noususta laimentuneet

Markkinoiden korko-odotukset ¢ Markkinoiden korko-odotukset ovat hieman
laskeneet viime viikkoina vaisujen talouslukujen

Buribor 12kk saattelemina.
, e Joulukuun kokouksessa EKP:n piti
Euribor 3kk ohjeistuksensa ennallaan.

e Osto-ohjelman mukaiset netto-ostot
Ohjauskorko paattyvat vuoden lopussa.
markkinaodotukset *  Ohjauskorot pidetaan ennallaan ainakin
12/2018 kesan 2019 loppuun saakka.

= « Linjaukset ovat ehdollisia. Mikali talous kehittyy
g odotuksista poikkeavasti, EKP voi keventaa tai
kiristaa linjaansa tilanteen mukaan.
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Talletuskorko
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Koronvaihtosopimusten korot jatkaneet laskuaan

Swap -korkoja
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Swap-korot ovat laskeneet viime viikkoina.
Laskuun on vaikuttanut euroalueen odotuksia
heikompi talousdata ja markkinoiden hermoilu.

Korkojen lyhytaikaisen vaihtelun taustalta voi
hahmottaa lievasti nousevan trendin, joka
kertoo odotuksista varsinaisen koronnostosyklin
verkkaisesta l[ahestymisesta.

11

P )



© QP

Korot laskeneet turvasatamakysynnan vetamana

Valtionlainojen (10v) korkoja
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Yhdysvalloissa valtionlainat ovat laskeneet viime
viikkoina turvasatamakysynnan siivittamana
markkinoiden heiluessa. Pitkien korkojen laskun
myota taantumaindikaattorina kaytetty 10v-2v
lainojen korkoero on painunut entista lahemmas
nollaa. Historiassa korkoeron painuminen
negatiiviseksi on usein ennakoinut taantumaa,
mutta aikajanne on vaihdellut ja taantuma on
voinut seurata pitkallakin viipeella.

Fed aloitti ohjauskoron nostot vuonna 2015.
Syyskuussa korkoa nostettiin odotetusti 2,00-
2,25 %:iin ja seuraavaa koronnostoa odotetaan
joulukuussa. Ensi vuodelle odotuksissa on viela 2-
3 nostoa.

Myos euroalueella korot ovat viime viikkoina ollut
laskussa USA:n vanavedessa. Myos ltaliassa korot
ovat laskeneet, kun hallitus on viestinyt
tiukentavansa budjettia. Korkoero on silti edelleen
verrattain suuri.

12

P )



© QP

13

Osakemarkkinoiden lasku jatkunut jyrkkana

Osakeindeksien kehitys
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Osakemarkkinoiden lasku on jatkunut ja
hermostuneisuus on ollut korkealla.

Markkinoita on hermostuttanut niin koronnostot
Yhdysvalloissa, talousdatan heikkeneminen kuin
kauppasotahuoletkin.

Myos Suomessa kurssilasku on jatkunut ja
kokonaisuutena osakekurssit ovat laskeneet viime
vuoden alun tasolle.

Hermoilusta huolimatta talouden peruskuva on
edelleen positiivinen; talouskasvunakymat ovat
kohtuullisen hyvat ja yritysten tulosnakymat siten
myo0s positiiviset.

Hermostuneisuutta voi toki jatkossakin pitaa ylla
suhdannehuipun merkit Yhdysvalloissa ja muun
muassa kansainvalisen politiikan riskit.
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Euro on karsinyt vaisusta talousdatasta ja Italia-
huolista
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1,275

1,225

1,175

1,125

1,075

1,025

Euro on heikentynyt alkuvuoden jalkeen
selvasti. Kevaan heikkenemisen taustalla oli
dollarin yleinen vahvistuminen, mita ruokki
muun muassa korko-odotusten nousu

Syksyn mittaan euroa ovat painaneet niin
vaisu talousdata kuin Italian budjettihuolet.
Viime viikkoina heikkeneminen on tasaantunut.

Ruotsin kruunu on sailynyt verrattain heikkona
hallitusneuvottelujen polkiessa paikallaan.
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Oljyn hinta on laskenut voimakkaasti
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Oljyn hinta on laskenut selvasti loppusyksylla
kysyntahuolien rytmittamana. Aivan viime
paivina lasku on taittunut, kun OPEC-maat
sopivat tuotantorajoituksista.

Jatkossa hintaa tukee kohtuullisen vahvana
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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Suomessa kasvu hidastuu, mutta tahti edelleen

hyvaa

Tuotannon suhdannekuvaaja ja BKT
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Suomen talous kasvoi 2,4 %:ia vuoden
kolmannella neljanneksella. Kasvuun vaikutti
eniten varastojen muutos, mutta luvut voivat
viela tarkentua. Joka tapauksessa kasvu
osoittaa hidastumisen merkkeja.
Suhdannekyselyt ovat syksyn mittaan
laskeneet, mutta ovat edelleen kohtuullisen
hyvalla tasolla.

Ensi vuonna kansantuotteen kasvu jaa selvasti
tata vuotta hitaammaksi, mutta tahti on
edelleen hyvaa.

Suurin riski talouden kannalta olisi
vientikysynnan heikkeneminen kaupan
esteiden kasvun vuoksi.

Odotamme Suomen BKT:n kasvavan ensi
vuonna 1,8 %.
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Kotitalouksien luottamus kaantynyt laskuun —
taso edelleen hyva

Kuluttajien luottamus ja

vahittaiskauppa «  Kotitalouksien talousluottamus on laskenut
selvasti alkuvuoden huipputasoilta, mutta on
edelleen verrattain korkealla. Marraskuussa
kuluttajien luottamus jopa nousi aavistuksen.

Kuluttajien
[uottamus

kasvun kohtuullisen hyvalla tasolla.

6
>
20 43 L )
B ® «  Erityisesti kuluttajien odotukset Suomen
= 15 2 % taloudesta ovat laskeneet. Usko omaan
g 10 08 talouteen on pysynyt verrattain vakaana.
& 5 w «  Vahittaiskaupan kasvu on viime kuukausina
0 -2 ;—_ hidastunut. Tyollisyyden koheneminen ja vahva
c Vahittaiskaupan maara ||-4 & luottamus pitavat kuitenkin jatkossa kaupan
<
Q
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Yritysten luottamus tulevaan hyvalla tasolla,
vaikka huipuista onkin tultu alaspain

Yritysten luottamus
|
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Rakentaminen
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Yritysten luottamus on hieman yllattaen
sailynyt hyvana rakentamisessa, mutta
palvelusektorin ja teollisuuden luottamus on
laskenut.

Luottamus on edelleen kaikilla sektoreilla
vahintaan pitkan ajan keskiarvossaan.

EK:n suhdannebarometrin mukaan yritysten
rekrytointivaikeudet ovat merkittavin kasvun
este.
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Viennin veto hiipunut, mutta kasvaa edelleen

Tavaraviennin arvo

Indeksi 2011=100,

Euroalu
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Lahde: Macrobond, OP
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Vienti kasvoi viime vuonna kohisten. Sittemmin
viennin vahvin veto on heikentynyt. Tammi-
lokakuussa tavaraviennin arvo kasvoi 7 % viime
vuodesta. Tasta merkittava osa johtuu kuitenkin
hintojen noususta.

Uudenkaupungin autoviennin, Adnekosken
biotuotetehtaan ja Turun telakan alustoimitusten
osuus kasvusta on merkittava.

Autovienti on alkusyksylla tosin supistunut
mahdollisesti Saksan autoteollisuuden
paastomittauksiin liittyvien ongelmien vuoksi.

Viennin kasvu Venajalle on kuluvana vuonna
kangerrellut.

Arvioimme viennin vauhdin hidastuvan ensi
vuonna. Tavaraviennin kasvu jaa alle
maailmankaupan kasvulukujen.

20

P )



21

Viennin vaimeus heijastunut vaihtotaseeseen

Kauppa_ Ja vaihtotase «  Suomen vaihtotase oli vime vuonna

18 P aikaisemmista tiedoista poiketen alijjagamainen
w / \ hyvasta vientikehityksesta huolimatta.
o \ i/ .
= 13 \Kauppatase ¢ Alkuvuonna vaihtotase on pysytellyt
g .-\\ alijaamaisena vientikehityksen vaimentuessa.
£ 8 4\/\ *  Tavaroiden ja palveluiden tase oli vuoden
7 \ toisella neljanneksella yhteenlaskettuna
_;%’ 3 \"‘."“"w\ ,r‘\.\“/..\ hieman alijaamainen palveluiden painamana.
3
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Tutkimus- ja kehityspanostuksissa pitkasta aikaa

kasvua

Investoinnit alaerittain

Lahde: Macrobond, OP
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Ensimmaisten tilastotietojen mukaan
investoinnit supistuivat Suomessa vuoden
kolmannella neljanneksella kone- ja
laiteinvestointien supistumisen myota.
Kyseinen era on kuitenkin varsin volatiili ja
vaihtelut neljanneksittain ovat suuria.

Rakentaminen on edelleen kasvussa, mutta
asuinrakentamisen vahvin kasvu alkaa pikku
hiljaa jaada taakse.

Tutkimus- ja kehityspanostukset sen sijaan
kasvoivat hieman vuodentakaisesta.
Jatkuessaan tama kehitys olisi erittain
tervetullutta usean vuoden supistumisen
jalkeen.

Kokonaisuutena odotamme, etta investoinnit

kasvavat 4,0 % tana vuonna ja ensi vuonna
kasvu hidastuu 3,0 %:iin.

22
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Tyomarkkinoiden veto tasaantunut, mutta
kehitys edelleen suotuisaa

e Tyollisyyden kasvu on jatkunut vahvana, mutta
normaalimpana kuin alkukesan hulppeat luvut.

Tyollisyys- ja tyottomyysaste

9,50 Tyottomyysaste 72,0 «  Tyollisyysasteen —eli tyollisten osuus
tyoikaisesta vaestosta- trendi oli lokakuussa
9,00 71,0 edelleen hieman alle hallituksen tavoitteleman
72 hin.
_ 850 70.0 ¢ Myos tyottomyys on vahentynyt nopeasti.
- ’ :l S . ? .
c @ Tyottomyysasteen trendi painui lokakuussa 7,2
= 200 600 = prosenttiin.
’ ’ «  Tydmarkkinoiden vire jatkuu vahvana, mutta
760 480 vauhti palaa normaalimpiin mittasuhteisiin.
’ Ty6llisyysaste ’ «  Tyollisyysaste nousee ensi vuonna keskimaarin
700 (oik. aks.) 670 hieman vajaaseen 73 %:iin ja tyottomyys

painuu vuoden kuluessa jo alle 7 %:in.
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Lahde: Macrobond, OP

P )



© QP

24

Inflaatio kiihtymassa maltillisesti

Kuluttajahintaindeksi, hyodykeryhmia
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Lokakuussa inflaatio kiihtyi hieman ja
kuluttajahinnat nousivat keskimaarin 1,5 %
vuodentakaisesta. Etenkin energia nosti yleista
hintatasoa.

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

Maltillisen inflaation ja nousevien ansiotasojen
myota kotitalouksien ostovoima kasvaa tana ja
ensi vuonna.

Vuonna 2018 inflaatio on arviomme mukaan
keskimaarin 1,1 % ja ensi vuonna hintojen
nousu kiihtyy 1,6 %:iin.
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Asuntojen hintakehitys varsin vaisua

Vanhojen osakeasuntojen hintakehitys
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Asuntojen hintojen nousu on ollut vahvaan
suhdanteeseen nahden odotuksia hitaampaa.

Vuoden kolmannella neljanneksella vanhojen
osakeasuntojen hinnat nousivat
vuodentakaisesta 0,7 % koko maassa. Pk-
seudulla hinnat nousivat 2,2 %, muualla
Suomessa nahtiin pienta laskua.

Suotuisa talouskehitys ja matalat korot
siivittavat hinnat 1-3 prosentin nousuun

kuluvana vuonna. Ensi vuonna hinnat nousevat
0-3 %:ia.

Hintojen eriytyminen jatkuu. Eriytymista
tapahtuu monella rintamalla; alueellisesti,
kaupunkien sisalla, asunnon koon ja talotyypin
mukaan.
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Ensi vuonna julkinen talous tasapainossa

Julkisen talouden tasapaino ja velka
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Julkinen talous on kohentunut hieman
edelleen. Odotamme julkisen talouden vajeen
olevan tana vuonna 0,5 % suhteessa BKT:een.

Ensi vuonna odotamme julkisen talouden
kokonaisuutena olevan tasapainossa, mutta
valtiontalouden vajeen olevan 0,6 % suhteessa
BKT:een.

Julkinen velkasuhde laskee alle EMU-
kriteerina tunnetun 60 %:n rajan. Vuonna
2019 julkinen velkasuhde alenee edelleen.
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Suomen talouden nakymat lukuina

OPn suhdanne-ennuste, Marraskuu 2018

Arvo, mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muu 2017 2016 2017 2018e 2019e
Bruttokansantuote 223,8 2,5 2.8 2,5 1,8
Tuonti 85,4 5,6 3,5 2,8 3,0
Vienti 86,3 3,9 7.5 31 3,0
Kulutus 173,1 1,9 0,8 2,1 1,8
- yksityinen 121,9 2,0 1,3 2,2 2,2
- julkinen 51,2 1,8 -0,5 2,0 1,0
Investoinnit 49,6 8,5 40 4,0 3,0
Muita keskeisia ennusteita 2016 2017e 2018e 2019%e
Kuluttajahintojen muutos, % 0,4 0,7 11 1,6
Ansiotason muutos, % 0,9 0,2 1,7 2,5
Tyottomyysaste, % 8,8 8,6 7,6 7,2
Vaihtotase, % BKT:sta -0,7 -0,7 -1,0 -0,9
Julkisyhteisojen alijaama, % BKT:sta -1,7 -0,7 -0,5 0,0
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 63,0 61,3 59,5 58,0

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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