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S-Pankin vauhtimittarin lukema on 12,8. Kuluttajien ja yritysten odotuksiin
perustuvan mittarin lukema viittaa kohtuulliseen talouskasvuun.
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Maailmantalouden kasvuhuippu siintda takanapain. Tama patee myds Suomen talouteen. Vuodesta 2016 alkanut
hyvé kasvuvaihe on jatkunut Suomen taloudessa tédna vuonna. Ennustamme bruttokansantuotteen (bkt) kasvavan
2,3 prosenttia kuluvana vuonna. Monet merkit viittaavat kasvun hidastumiseen kotimaassa ja ulkomailla. Taméan
vuosikymmenen nakovinkkelistd, jolloin keskimaarainen kasvu on ollut prosentin luokkaa, talouskasvu jatkuu kui-
tenkin verraten hyvana. Mitéan talouden &akkijarrutusta ei ole nakopiirissa. Talousnakymien riskit ovat kohtuulliset.
S-Pankin ennusteen mukaan Suomen talous kasvaa 1,7 prosenttia ensi vuonna ja 1,7 prosenttia vuonna 2020.
Talouskasvu muuttuu mukiinmenevaksi.

Kotitalouksien kulutus toimii kasvun paaveturina. Palkankorotukset ja ty6llisyyden lisdys tukevat kotitalouksien
kulutusta. Yleinen hintatason nousu eli inflaatio pysyy viime vuosia nopeampana ja hinnat nousevat noin 1,5 pro-
senttia vuosina 2019 ja 2020. Investoinnit kehittyvat rauhallisemmin, ja rakentamisessa korjausinvestointien rooli
kasvaa. Vapaan kapasiteetin niukkuus ja kohtuullinen kysynta pitévat ylla yritysten investointeja. Vientimarkkinoi-
den hieman hitaampi talouskasvu heijastuu Suomen viennin kasvun tasaantumisena. Vientitilauskanta on erittéin
korkealla tasolla, johon suurilla laivatilauksilla on merkittava vaikutus. Osa naista laivoista valmistuu vasta ensi
vuosikymmenella.

Tydllisyys on kasvanut kuluvana vuonna erittdin vahvasti. Seuraavana kahtena vuonna tilanne ei kehity yhta vah-
vasti ja tydllisyyden kasvu tasaantuu. Kohtaanto-ongelma eli yht&aikainen pula tydntekijdista ja tydpaikoista pysyy
suurena, silld osaajia on vaikea 16ytaa, ja avoimien tydpaikkojen maara sailyy suurena. Tyottémyysaste laskee alle
seitsemaan prosenttiin vuosina 2019-2020 ja tydllisyysaste kipuaa yli 72 prosenttiin.

Asuntomarkkinat kehittyvat rauhallisesti. Asuntojen hinnat nousevat maltillisesti vuosina 2019-2020. Lyhyet
markkinakorot alkavat nousta ensi vuonna, kun Euroopan keskuspankin (EKP) koronnosto |dhestyy. Odotamme
EKP:n nostavan korkoa syksylla 2019 ja kerran vuonna 2020. Ennusteemme mukaan EKP:n ohjauskorko on 0,50
prosenttia ja talletuskorko 0,25 prosenttia vuoden 2020 lopulla. Keskuspankkikorkojen nosto ja ylimaaraisen
likviditeetin vdheneminen nostavat Euribor-korkoja. Ensi vuoden lopulla asuntolainoissa suosittu 12 kuukauden
Euribor-korko on 0,20-0,30 prosentin haarukassa ja vuoden 2020 lopulla 0,60-0,80 prosentin haarukassa. On
mahdollista, etta koronnostojen tahti jaa vieldkin hitaammaksi. Korkomarkkinoiden odotukset korkojen noususta
ovat vaimeat talla hetkella.




Kotitalouksien kannattaa varautua korkojen nousuun mitoittamalla oma asuntolaina niin, etta lyhennyksista selviaa
myds korkeammilla koroilla. Kuukausisadstédminen on myds hyva keino luoda omaan talouteen ylimaaraista puskuria.

Maailmantalouden kasvuvauhti hidastuu 3,6 prosenttiin ensi vuonna. Kasvu palautuu pitkan aikavalin keskiar-

von tasolle. Vuonna 2020 globaali talous kasvaa 3,4 prosenttia. Kauppasotakiista Yhdysvaltojen ja Kiinan valilla
tummentaa jonkin verran maailmantalouden nédkymia. Tuontitullien vaikutukset nakyvat Yhdysvaltoja selvemmin
Kiinan talouskasvussa. Kiina pyrkii vahentamaan tuontitullien negatiivista talousvaikutusta talouden elvytystoimilla.
Talouskasvua pehmentaa myos rahoitusolojen tiukentuminen, joka johtuu keskuspankkien kiristavasta rahapolitii-
kasta. Inflaatio tulee pysymaéan verraten nopeana, joten keskuspankit jatkavat rahapolitiikan kiristamista asteittain
ennustevuosina. Rakenteelliset tekijat ja suhdannetekijat pitavat kuitenkin huolen siita, etteivat korot nouse kulu-
van korkosyklin huipulla yhta korkeiksi kuin aiemmissa sykleissa.

Suurimmat riskit maailmantalouden nékymille muodostavat Yhdysvaltojen keskuspankin (Fed) kiristyva rahapoli-
tiikka, protektionismin nousu ja poliittinen epévarmuus. Rahapolitiikan kiristyminen on ollut tavallisin taantuman
aiheuttaja johtavissa teollisuusmaissa (G7) 1960-luvulta lahtien. Ennustevuosina Fed joutuu tasapainoilemaan
koronostojen kanssa, jotta Yhdysvaltojen talous ei ajaudu taantumaan. Tama koskee erityisesti vuotta 2020, jolloin
rahapolitiikan kiristyminen ja vahainen finanssipoliittinen elvytys hidastavat talouskasvua. Kauppasodan karjistymi-
nen Yhdysvaltojen ja keskeisten kauppakumppanien valilla heikentda talouden aktiviteettia. Euroopassa suurimman
poliittisen riskin muodostaa Italian hallituksen ajama talouspolitiikka. Toistaiseksi sijoittajat luottavat Italiaan.
Euroopan unionilla on vield iso vaantd edessa ltalian kanssa.
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MUKIINMENEVAR KASVUA

Hyvan vaiheen jalkeen Suomen talouskasvu vaimenee vuosina 2019-2020. Ensi vuonna talouden kasvuvauhti
tasaantuu 1,7 prosenttiin kuluvan vuoden 2,3 prosentista. Vuonna 2020 talous kasvaa 1,7 prosenttia. Kotitalouk-
sien kulutus toimii kasvun paaveturina. Investointi ja vienti kehittyvat rauhallisemmin.

Mista kasvu syntyy?

Suomen talouskasvu maltillistuu ensi vuonna. Kotitalouksien kulutus pitaa ylla kasvua. Rakentamisen rauhoittumi-
nen vaimentaa investointeja. Vienti kasvaa maltillisesti.

Kuluttajien talousluottamus on pysynyt vahvana tédna vuonna, kun palkankorotukset ja tyollisyyden selva lisays tu-
kivat kotitalouksien ostovoimaa ja kulutusta. Verraten vaimea inflaatio ja alhaiset korot pitivat osaltaan ylla kotitalo-
uksien kulutusta.

Palkankorotukset, tyéllisyyden kasvu ja kuluttajien luottamus talouteen tukevat kotitalouksien kulutusta ensi
vuonna. Inflaation asteittainen nousu hieman nakertaa ostovoimaa. Kotitalouksien kulutus kasvaa 1,7 prosenttia
ensi vuonna ja 1,7 prosenttia vuonna 2020. Kotitalouksien kaikki tulot eivat mene kulutukseen, joten talla hetkella
miinusmerkkinen saastamisaste kohenee asteittain ennustejaksolla. Kuluttajabarometrin mukaan kotitalouksien
saastamisaikomukset ovat lisddntyneet viime aikoina.

Veronkorotukset seka ruoan ja energian hintojen kallistuminen ovat nopeuttaneet inflaatiota tdna vuonna. Kulutta-
jahinnat nousevat prosentin verran tana vuonna. Pitkalti samat tekijat vaikuttavat inflaatioon ensi vuonna. Valilliset
veronkorotukset nopeuttavat hieman inflaatiota. Elintarvikkeiden inflaatio pysyy kohonneena. Palkkojen nousu no-
peuttaa palveluinflaatiota jonkin verran. Myds korkojen nousu alkaa nopeuttaa asteittain inflaatiota ennustejaksolla.
Toisaalta raakadljyn hinnan halpeneminen tana syksyna lieventaa energiainflaatiota. Inflaatio on 1,5 prosenttia seka
ensi vuonna ettd 2020.

Erittain vahvan viime vuoden jalkeen Suomen viennin kasvuvauhti on tasaantunut tana vuonna. Tammi-syyskuus-
sa viennin maara lisaantyi 1,4 prosenttia vuoden takaa. Sekéa tavaroiden ettéd palveluiden vienti kasvoi. Parhaiten
vienti veti metsateollisuudessa, koneissa ja laitteissa seka autoteollisuudessa.

Vientinakymat ovat kohtalaiset. Vientiyhtididen hyva kilpailukyky, teknologiateollisuuden ennéatysvahva tilauskanta
ja vientimarkkinoiden kohtalainen talouskasvu tukevat vientia ennustejaksolla. Tammi-syyskuussa teollisuuden
uusien tilausten arvo kasvoi vajaat pari prosenttia edellisvuodesta. Maailmalla investointikysyntd hieman hidastuu,
mutta vahainen vapaa kapasiteetti tukee Suomen valituotteiden ja investointitavaroiden vientia. Kaksi suurta lai-
vatoimitusta nostaa vientia ensi vuonna. Vienti kasvaa 3,0 prosenttia ensi vuonna ja 2,5 prosenttia vuonna 2020.
Seka tavaroiden etté palveluiden vienti kasvaa.

Investointien kasvuvauhti on tasaantunut tdna vuonna. Asuinrakentaminen sekd muu talonrakentaminen kehittyivat
mydnteisesti. Sen sijaan kone- ja laiteinvestoinneissa on ollut vaisumpaa kehitystd. Merkkeja yritysten investointi-
innokkuuden tasaantumisesta on kuitenkin havaittavissa. Mydnnettyjen rakennuslupien vdheneminen viittaa
rakennustuotannon hidastumiseen jatkossa. Toisaalta talouden toimeliaisuus, vapaan kapasiteetin niukkuus ja
matalat korot tukevat yritysten intoa investoida ennustejaksolla. Liikerakentamisessa on isoja hankkeita kdynnissa.
Matkailun hyvéa kehitys nékyy alan investoinneissa. Korjausrakentaminen paikkaa muuta rakentamista. Investoinnit
kasvavat 2,5 prosenttia ensi vuonna ja 2,2 prosenttia vuonna 2020.
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Tyéllisyyden kasvu tasaantuu

Tyéllisyys on kasvanut erittéin vahvasti kuluvana vuonna. Tyéllisyys on lisdantynyt noin 70 000 hengella. Kasvu

on ollut laajapohjaista, silla tyéllisyys on lisaédntynyt melkein kaikilla toimialoilla. Suomessa on viimeksi nahty

yhta voimakasta tydllisyyden kasvua vuonna 1999. Hyva tydmarkkinakehitys on nakynyt myds tyévoiman kasvuna.
Aiemmin tydmarkkinoiden ulkopuolella olleet ihmiset ovat hyvan talouskasvun my6ta rohkaistuneet ja palanneet
tydmarkkinoille. Ty6ttémyysaste laskee 7,5 prosenttiin tdna vuonna. Ensi vuonna tyéllisyyden kasvu maltillistuu,
kun talouskasvu hidastuu. Arvioimme tyollisyyden lisdantyvén vajaalla 30 000 hengella ensi vuonna. Tydttémyysas-
te laskee 7,0 prosenttiin ensi vuonna ja 6,8 prosenttiin vuonna 2020.

Tydmarkkinoiden kohtaanto-ongelma jatkuu ennustejaksolla. Puute osaajista hidastaa tydllisyyden ja koko talouden
kasvua. Tyollisyysaste nousee yli 72 prosentin, vaikka tydllisyyden kasvuvauhti hidastuu. Tdma johtuu siita, etta
tydikdinen vaestd (15-64-vuotiaat) supistuu ennustejaksolla. Vaeston kehitys yhdessa julkisen talouden haasteiden
kanssa edellyttaa selvasti yli 72 prosentin tydllisyysastetta Suomessa ensi vuosikymmenelld. Myds tuottavuuden
kasvua tulisi kohentaa kaikin keinoin.

Tyo6ttémyysaste ja tyollisyyden kasvu Suomessa
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Mita tapahtuu asuntojen hinnoille?

Asuntomarkkinoiden aktiviteetti on ollut kaksijakoista kuluvana vuonna. Uusien asuntojen hinnat nousivat vuoden
loppua kohden, kun taas vanhojen asuntojen hintakehitys tasaantui. Myds ero padkaupunkiseudun ja kasvukeskus-
ten sekd muun Suomen valilld on pysynyt suurena vanhojen asuntojen hintojen kohdalla.

Vanhojen asuntojen hinnat nousivat keskimaérin 1,2 prosenttia koko maassa tammi-syyskuussa. Hintaero paakau-
punkiseudun ja muun Suomen valilla jatkui suurena. Padkaupunkiseudulla hinnat nousivat 2,9 prosenttia, kun taas
muualla maassa ne laskivat 0,4 prosenttia.

Uusien asuntolainojen osalta asuntomarkkinoiden aktiviteetti on ollut verraten hyvéa. Kuluvana vuonna uusia asun-
tolainoja on nostettu keskiméaarin 1,6 miljardin euron edesta kuukaudessa.

Talouskasvu, suomalaisten luottamus talouteen ja tydllisyyden lisdantyminen tukevat asuntomarkkinoiden kehitys-
ta. Lievasta kiristymisestd huolimatta korot pysyvat varsin matalina ja pitavat lainanhoitokustannukset aisoissa.
Odotamme EKP:n nostavan korkoa syksylla 2019 ja kerran vuonna 2020. Ennusteemme mukaan EKP:n ohjaus-
korko on 0,50 prosentissa ja talletuskorko 0,25 prosentissa vuoden 2020 lopulla. Keskuspankkikorkojen nosto ja
ylimaaraisen likviditeetin vdheneminen nostavat Euribor-korkoja.

Ensi vuoden lopulla 12 kuukauden Euribor-korko on 0,20-0,30 prosentin haarukassa ja vuoden 2020 lopulla
0,60-0,80 prosentin haarukassa. Riski on, etta koronnostojen tahti jaa vieldkin hitaammaksi. Korkomarkkinoiden
odotukset korkojen noususta ovat vaimeat talla hetkella.

Korkojen nousu liséa lainanhoitokuluja. 100 000 euron annuiteettiasuntolainassa, jossa laina-aika on 20 vuotta,
0,8 prosenttiyksikdn koronnousu nostaa lainanhoitokuluja vajaalla 40 eurolla kuukaudessa.

Kotitalouksien kannattaa varautua korkojen nousuun mitoittamalla oma asuntolaina niin, etta lyhennyksista selviaa
myds korkeammilla koroilla. Kuukausisaastaminen on myds hyva keino luoda omaan talouteen ylimaaraista puskuria.

Ensi vuonna asuntotuotanto hidastuu ja palaa lahemmas normaalia tasoa. Vilkas asuntotuotanto pitaa asuntojen
hintojen nousun maltillisena.

Vanhojen osakeasuntojen hintojen kehitys
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MAAILMANTALOUS KOHTI HITAAMPAA KASVUA

Maailmantalouden kasvuhuippu saavutetaan tédna vuonna. Yhdysvalloissa ja Intiassa talouskasvu on nopeutu-

nut, sen sijaan monissa muissa keskeisissa maissa talouskasvu on hidastunut. Tyéllisyys on lisdédntynyt monissa
talouksissa. Raakadljyn hinnan kallistuminen seké palkkojen nousu ovat nopeuttaneet inflaatiota ja keskuspankit
ovat kiristaneet rahapolitikkaansa. Globaalit luottamusindikaattorit viittaavat hieman hitaampaan maailmantalou-
den kasvuun jatkossa. Maailmankaupan kasvuvauhti on hidastunut. Globaali talouskasvu palaa normaaliin kasvuun
ennustevuosina. Kiristyva rahapolitiikka hidastaa asteittain talouden aktiviteettia. Maailmantalous kasvaa 3,6
prosenttia ensi vuonna ja 3,4 prosenttia vuonna 2020.

Miten maailma makaa?

Yhdysvalloissa talouskasvu vaimenee ensi vuonna, kun finanssipoliittinen elvytys vahenee ja rahapolitiikan Kiristy-
minen vaikuttaa talouteen. Euroalueella talouden aktiviteetti vaimenee, kun vienti kasvaa hitaammin. Tuontitullit
haittaavat Kiinan talouden kehitystéd ensi vuonna. Intiassa talouskasvu pysyy vahvana ensi vuonna. Venajalla ja
Brasiliassa kansantalouden kasvu on verraten vakaata. Kehittyneissa maissa talouskasvu on 2,0 prosenttia ja kehit-
tyvissa maissa 4,7 prosenttia ensi vuonna.

Protektionismin nousu ja globaalin aktiviteetin vaimeneminen hidastavat maailmankaupan kasvua ensi vuonna.
Kiinan ja Yhdysvaltojen véliset tuontitullit vaikuttavat enemman Kiinan talouteen. Elvytystoimilla Kiina pyrkii
lieventdmaan tuontitullien kielteisia talousvaikutuksia. Emme odota kauppasodan laajenevan laajamittaiseksi koko
maailmantaloutta koskevaksi kiistaksi, joka hidastaisi selvasti maailmantalouden kasvua ensi vuonna.

Raakadljyn kallistuminen on nopeuttanut inflaatiota tdna vuonna. Inflaationdkymat ensi vuodelle ovat hieman lai-
mentuneet raakadljyn hinnan laskettua hiljattain. Futuuri-arvopapereiden perusteella voidaan laskea, ettd markki-
nat arvioivat 6ljybarrelin maksavan 60 dollaria ensi vuoden lopussa. Muissa raaka-aineiden hinnoissa on véhaisia
hintapaineita. Palkkojen nousu hyvan tyollisyyskehityksen seurauksena pitaa ylla inflaatiota yleisen kustannusten
nousun lisaksi. Keskuspankkien nékdkulmasta inflaatio pysyy ensi vuonna léhelld keskuspankkien tavoitetasoja.
Kaiken kaikkiaan inflaatio pysyy ensi vuonna pitkalti samoilla tasoilla kuin t&na vuonna.

Maailmantalouden kasvu
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Mika voisi uhata kasvua?

Rahapolitiikan liiallinen kiristaminen Yhdysvalloissa, protektionismin nousu ja poliittiset riskit ovat suurimmat epéa-
varmuustekijat maailmantalouden nakymille vuosina 2019 ja 2020. Rahapolitiikan kiristyminen on ollut tavallisin
taantuman aiheuttaja johtavissa teollisuusmaissa (G7) 1960-luvulta lahtien. Yhdysvaltojen keskuspankki Fed joutuu
tasapainoilemaan koronnostojen kanssa, jotta maan talous ei ajaudu taantumaan. Taméa koskee erityisesti vuotta
2020, jolloin talouskasvu hidastuu, kun rahapolitiikka kiristyy ja finanssipoliittinen elvytys jaa vahaisemmaksi.

Kiinan ja Yhdysvaltojen kauppasodan karjistyminen entisestdédn vaikuttaisi negatiivisesti maailmantalouden kehi-
tykseen. Tuontitullien laajeneminen heijastuisi kielteisesti Kiinan talouden lisaksi moniin pienempiin vientivetoisiin
talouksiin Aasiassa. Yhdysvallat olisi karjistyvassa kauppasodassa suhteellinen voittaja, vaikka siellakin amerikka-
laiset kuluttajat ja etenkin pienemmat yritykset joutuisivat kérsiméaan.

Euroalueen suurin poliittinen riski liittyy Italian talouteen ja maan hallituksen talouslinjauksiin. Valtion budjetti
ensi vuodelle on ristiriidassa talous- ja rahaliiton saant6éjen kanssa. Mikali sijoittajien luottamus Italiaa kohtaan
rapautuisi ja maan valtionlainankorko nousisi selvasti, maan hallitus joutuisi perddntymaan talouslinjastaan. Mikali
sijoittajien luottamus sailyy, Italian hallituksen ja EU:n valisesta kiistasta tulee pitkdkestoisempi. Euroopan unionin
komissio voi sakottaa ltaliaa talous- ja rahaliiton saantéjen rikkomisesta.

Brexit-neuvottelujen maalisuora haamottaa. Kaikkia epatyydyttava tekninen sopimusversio todennakdisesti hyvak-
sytdan runsaasta vastuksesta huolimatta, silla parempaa vaihtoehtoa ei ole nakopiirissa. Sopimus sisaltaa siirty-
makauden, jonka aikana hiotaan lopullinen Brexit-sopimus. Ison-Britannian EU-jasenyys lakkaa 29.3.2019, mutta
maa on sen jalkeenkin kytkdksissa EU:hun.

Kehittyvissa maissa epayhtendista kehitysta

Talousnédkymat ovat epayhtenaiset kehittyvissa talouksissa. Talousindikaattorit ovat pehmentyneet hieman viime
aikoina. Poliittinen epavarmuus, kauppasotariskit ja korkojen nousu vaikuttavat talouskehitykseen. Poliittinen epa-
varmuus yhdessa epatasapainoisen talouskasvun kanssa voi heiluttaa kehittyvien maiden talouksia ennustejaksolla.
Kehittyvissa maissa talouskasvu jatkuu kuitenkin verraten hyvéna vuosina 2019-2020.

Kiinan talouskasvu on vaimentunut kuluvana vuonna. Estdékseen liiallista velkaantumista Kiinan viranomaiset ovat
kiristaneet luotonantoa. Talouskasvun hidastuminen seka Yhdysvaltojen asettamat tuontitullit kdansivat kuitenkin
viranomaisten paat. Nyt taloutta taas elvytetaan, jotta tuontitullien kielteiset talousvaikutukset jaisivat mahdollisim-
man pieniksi. Talouden suuri rakennemuutos, jossa painopistetta siirretaan viennista kohti kotimaisia toimialoja,
jatkuu edelleen. Kiinan talous kasvaa 6,2 prosenttia ensi vuonna ja hidastuu 6,0 prosenttiin vuonna 2020. Riski
on, ettad Kiinan ja Yhdysvaltojen valiset kauppasuhteet voivat kérjistya liséa ensi vuonna.

Intian talouskasvu koheni kotitalouksien kulutuksen ja investointien avustuksella tdnéd vuonna. Samat tekijat pitavat
ylla talouskasvua ennustejaksolla. Vahva kotimainen kysynta pitda tuonnin kasvussa ja vaihtotaseen alijaamaisena.
Intiassa jarjestetaan parlamenttivaalit kevaalla. Vaaleissa mitataan kansan hyvaksynta nykyhallituksen harjoittamal-
le talouspolitiikalle. Vuosina 2019-2020 talous kasvaa yli 7 prosenttia.

Brasilian talouskasvu nopeutuu vuosina 2019-2020. Keskuspankin elvyttédva rahapolitiikka ja kotimaisen kysynnén
veto tukevat kasvua. Brasilia hydtyy Kiinan ja Yhdysvaltojen valisesta kauppakiistasta. Esimerkiksi soijapavun vienti
lisdéntyy Kiinaan. Lokakuussa valittu uusi presidentti pyrkii talouden liberalisoinnilla nopeuttamaan talouskasvua.

Vendjan talouskasvu koheni hieman tana vuonna. Raakadljyn hinnan nousu on tukenut Venajan taloutta ja vientia.
Ennustevuosina talous kasvaa noin 1,7 prosenttia vuodessa. Poliittinen epdvarmuus ja raakadljyn hinnan tasaantu-
minen jarruttavat talouskasvua. Kotimainen kysynta tukee talouden aktiviteettia.




Suurten kehittyvien maiden talouskasvu
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KASVU TAVANOMAISELLE URALLE

Euroalueen talouskasvu on vaimentunut tédna vuonna poikkeuksellisen vahvan viime vuoden jélkeen. Talouskasvun
hidastuminen johtuu pitkalti viennista. Kotitalouksien kulutus ja investoinnit ovat edelleen olleet vahvoja. Euroalu-
een talous kasvaa 1,7 prosenttia ensi vuonna ja 1,6 prosenttia vuonna 2020.

Mitka ovat talouden nakymat?

Euroalueen talouden kasvuvauhti vaimeni kuluvan vuoden loppua kohden. Taloustilastot ja luottamusindikaattorit
viittaavat hitaampaan talouskehitykseen. Ensi vuonna talouskasvu palaa normaalille tasolle. Ty6llisyyden my&n-
teinen kehitys yhdessa palkankorotusten kanssa tukee kotitalouksien kulutusta. Véhéinen vapaa kapasiteetti ja
matalat korot pitavat ylla yritysten intoa investoida. Maailmankaupan hidastuminen jarruttaa jonkin verran viennin
kasvua. Euroalueen talous kasvaa 1,7 prosenttia ensi vuonna ja 1,6 prosenttia vuonna 2020.

Euroalueen BKT:n kasvu
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Milta ndyttaa poliittinen epavarmuus euroalueella?

Euroalueen suurin poliittinen riski liittyy Italian talouteen ja maan hallituksen talouslinjauksiin. Valtion budjetti
ensi vuodelle on ristiriidassa talous- ja rahaliiton sédantéjen kanssa. Mikali sijoittajien luottamus Italiaa kohtaan
rapautuisi ja maan valtionlainankorko nousisi selvasti, maan hallitus joutuisi perdantymaan talouslinjastaan. Mikali
sijoittajien luottamus sailyy, Italian hallituksen ja EU:n vélisesta kiistasta tulee pitkékestoisempi. EU:n komissio voi
sakottaa Italiaa talous- ja rahaliiton saantojen rikkomisesta.

Brexit-neuvottelujen maalisuora haamottaa. Kaikkia epatyydyttava tekninen sopimusversio todennakdisesti hyvak-
sytdan runsaasta vastuksesta huolimatta, silla parempaa vaihtoehtoa ei ole nakopiirissa. Sopimus sisaltaa siirty-
makauden, jonka aikana hiotaan lopullinen Brexit-sopimus. Ison-Britannian EU-jasenyys lakkaa 29.3.2019, mutta
maa on sen jalkeenkin kytkdksissa EU:hun.

10-vuotisten valtionlainojen korkoja
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Milloin korot nousevat?

Euroalueen inflaatio on nopeutunut tdné vuonna ja oli 2,0 prosenttia marraskuussa. Energian hintojen nousu on
pitkélti inflaation nopeutumisen taustalla. My6s ruoan ja palveluiden kallistuminen ovat nostaneet inflaatiota.
Vaikka hintojen nousuvauhti on saavuttanut Euroopan keskuspankin tavoitetason, vauhti on keskuspankin kannal-
ta edelleen turhan vaimeata. Energiasta ja elintarvikkeista puhdistettu niin sanottu pohjainflaatio on ollut reilun
prosentin paikkeilla. Pohjainflaation tulisi nousta yli 1,5 prosentin, jotta EKP voisi todeta inflaation nopeutuneen
pysyvammin keskipitkalla aikavalilla.

Inflaationakymat ensi vuodelle ovat vaimentuneet hieman viimeaikaisen raakadljyn hinnan laskun myéta. Myds
muissa raaka-aineiden hinnoissa nakyy vahaisia hintapaineita. Toisaalta palkkojen nousu nopeuttaa palveluinflaa-
tiota euroalueella. Myds ruoan hinnassa on nousupaineita. Ennustamme euroalueen inflaation olevan 1,7 prosenttia
ensi vuonna. Pohjainflaatio nousee asteittain muun muassa palveluinflaation johdosta. Vuonna 2020 inflaatio on
1,7 prosenttia.

Euroopan keskuspankki vahentaa rahapolitiikan elvytystaan hitain askelin ennustevuosina. EKP lopettaa arvopape-
rien osto-ohjelman joulukuun lopussa. Uudelleensijoituksia eraantyvista arvopaperiomistuksista tehdaan kuitenkin
toistaiseksi joulukuun jalkeen. Ostojen koko on noin 10-15 miljardia euroa kuukaudessa. Joulukuussa EKP kertoo
yksityiskohtaisemmin uudelleensijoittamisstrategiastaan.

Odotamme EKP:n nostavan keskuspankkikoroja vuoden 2019 syksylla. Talletuskorkoa nostetaan Iahemmas nol-
latasoa ja ohjauskorko nousee 0,25 prosenttiin. Vuoden 2019 lopulla 3 kuukauden Euribor-korko on 0,0-0,10
prosentin haarukassa ja 12 kuukauden Euribor-korko 0,20-0,3 prosentin haarukassa.

Ennusteemme mukaan EKP:n ohjauskorko on 0,50 prosentissa ja talletuskorko 0,25 prosentissa vuoden 2020
lopulla. Keskuspankkikorkojen nosto ja ylimaaraisen likviditeetin vaheneminen nostavat Euribor-korkoja. Vuoden
2020 lopulla 3 kuukauden Euribor-korko on 0,40-0,60 prosentin haarukassa ja 12 kuukauden Euribor 0,6-0,8
prosentin haarukassa. Riski on, ettd koronnostojen tahti jaa vielakin hitaammaksi. Korkomarkkinoiden odotukset
korkojen noususta ovat vaimeat talla hetkella.

Rakenteelliset tekijat ja suhdannetekijat pitavat koronnostosyklin huipun aiempia syklejd matalampana. Muutokset
demografiassa, vaisu tuottavuuskehitys ja riskittémien arvopapereiden lisdantynyt kysynté ovat laskeneet luonnol-
lista reaalikorkoa monissa kehittyneissa maissa viime vuosikymmenina. Lisaksi euroalueen talouskasvun hidas-
tuminen seka verraten vaimea inflaationakyma rajoittavat keskuspankin koronnostomahdollisuuksia. Myds ltalian
taloustilanne seka EKP:n paajohtajan vaihtuminen marraskuussa 2019 tuovat omat karikkonsa keskuspankin
rahapolitiikan navigointiin.

Korkojen kehitys ja ennusteet
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TALOUDEN SOKERIHUMALA HAIHTUU

Yhdysvaltojen talouskasvu on ollut erittain vahvaa téna vuonna. Kotitalouksien kulutus, joka muodostaa 70 prosent-
tia Yhdysvaltojen taloudesta, kasvoi veronkevennysten tukemana hyvin. Vienti kasvoi sen sijaan hieman hitaammin.
Presidentti Donald Trumpin veronkevennysrahoilla yritykset tekivat uusia investointeja ja ostivat omia osakkeitaan
takaisin. Korkojen nousu ja verovahennysoikeuden pieneminen hidastivat asuntomarkkinoiden aktiviteettia. Uusia
tydpaikkoja syntyi edelleen runsaasti ja tydttémyysaste oli matalimmallaan sitten 1960-luvun lopun. Palkkojen
nousu ja energiainflaatio ovat nopeuttaneet inflaatiota. Talouden kasvuvauhti hidastuu 2,5 prosenttiin ensi vuonna,
kun elvytystoimien vaikutus vahenee. Suurimmat epavarmuudet Yhdysvaltojen taloudessa liittyvat keskuspankin
korkojen nousuun ja presidentti Trumpin talous- ja kauppapolitiikkaan. Talouskasvu vaimenee lisdéa vuonna 2020.

Veropaketin talousvaikutukset hiipuvat

Yhdysvaltojen talouskasvu hidastuu ensi vuonna erittéin hyvan kasvuvuoden 2018 jalkeen. Palkankorotukset ja
tyollisyyden mydnteinen kehitys tukevat kotitalouksien kulutusta. Asuntomarkkinoilla aktiviteetti tasaantuu kes-
kuspankin koronnostojen seurauksena. My6s investoinnit kehittyvat hieman rauhallisemmin. Kauppasota hieman
hidastaa vientia. Trumpin veropaketin kasvua nopeuttava vaikutus myds pienenee. Hidastumisesta huolimatta
Yhdysvaltojen talous kasvaa 2,5 prosenttia ensi vuonna. Kiristava rahapolitiikka alkaa purra voimakkaammin Yhdys-
valtojen talouteen vuonna 2020. Finanssipoliittisen elvytyksen loppuminen myés hidastaa talouskasvua. Arvioimme
Yhdysvaltojen talouden kasvavan 1,8 prosenttia vuonna 2020.

BKT ja ostopaallikk6indeksi Yhdysvalloissa
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Miten Trump vaikuttaa talouteen?

Trumpin protektionistiset linjaukset luovat epdvarmuutta maailmantalouden nékymiin. Joulukuun alussa Kiina ja
Yhdysvallat ottivat 90 paivén aikalisan kauppakiistassa. Tavoitteena on 16ytda sopu Yhdysvaltojen ja Kiinan valisen
kaupan isommista rakenteellisista kysymyksistd maaliskuun alkuun mennesséa. Aikalisé tuo véliaikaista helpotusta
talouteen. Mikali maaliskuun alkuun mennesséa ei ole 18ytynyt ratkaisua, aikalisén pidentaminen on hyvin mahdol-
lista. Kiinan ja Yhdysvaltojen valisessé kauppakiistassa on kyse isommista asioista kuin tuontitulleista. Yhdysvalto-
ja, kuten muita lansimaita, hairitsevat Kiinan tekijanoikeusrikkomukset, pakotetut teknologian siirrot, valtionyhti-
6iden suosiminen seka lapinakymatén lainoitus muihin kehittyviin maihin. Kahden suuren talousmahdin valisessa
kaksintaistelussa pysyvéampia ratkaisuja saadaan odottaa pitkaan.

Trump on kritisoinut Yhdysvaltojen keskuspankkia koronnostoista. Osittain Trumpin veropolitiikka on johtanut kiih-
tyvaan inflaatioon, jota keskuspankki yrittéda kaitsea. Kritiikistd huolimatta keskuspankki jatkaa koronnostojen tiella
ja toimii itsenaisesti.
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Miten pitkdan Yhdysvaltojen keskuspankki nostaa ohjauskorkoja?

Yhdysvaltojen keskuspankki Fed on nostanut kolme kertaa ohjauskorkoa kuluvana vuonna. Joulukuussa tulee vield
yksi lisakoronnosto télle vuodelle. Mydnteiset tydmarkkinoiden nakymat, palkkojen nousu seka verraten vakaa
inflaatio tarkoittavat koron nostoja myés vuodelle 2019. Odotamme Fedin nostavan ohjauskorkoa 2-3 kertaa ensi
vuonna. Talléin korot olisivat 3 prosentin paikkeilla vuoden 2019 lopulla. Talouskasvun hidastumisen johdosta Fed
nostaa korkoa vain kerran vuonna 2020. Koronnostojen ohella keskuspankki pienentaa tasettansa asteittain.

Keskuspankkien ohjauskorot
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SUOMEN TALOUDEN ENNUSTELUVUT

ARVO MAARAN MUUTOS
(mrd. euroa) (prosenttia)
2017 2018 2019 2020
(ennuste) (ennuste) (ennuste)
bruttokansantuote (bkt) 223,8 2,8 2,3 1,7 1,7
tuonti 85,4 3,5 2,5 2,7 2,4
vienti 86,3 7,5 2,0 3,0 2,5
kulutus 173,1 0,8 1,6 1,4 1,4
- yksityinen kulutus 121,9 1,3 1,8 1,7 1,7
- julkinen kulutus 51,2 -0,5 1,0 0,5 0,5
investoinnit 49,6 4.0 2,7 2,5 2,2

kuluttajahintojen

muutos (%) 0.7 L1 1.5 1.5
ansiotason muutos (%) 0,2 2,0 2,2 2,0
tyottomyysaste (%) 8,6 7,5 7,0 6,8
ty6llisyysaste (%) 69,6 71,7 72,6 73,1
vaihtotase (% bkt:std) 0,7 -0,9 -1,0 -0,8
julkisyhteisdjen aljaama

(% bkt:sta) 0.6 0.4 0.1 0.1
julkisyhteisdjen velka 61.3 60.0 59.3 58.6

(% bkt:std)

Lahde: S-Pankki ja Tilastokeskus




TALOUSKASVU MAAILMALLA

BKT-OSUUS BKT:N KASVU
(prosenttia, ostovoimakorjattu) (prosenttia)
2017 2018 2019 2020
(ennuste)  (ennuste)  (ennuste)
maailma 100,0 3,6 3,8 3,6 3,4
Yhdysvallat 15,3 2,2 2,9 2,5 1,8
euroalue 11,6 2,6 1,9 1,7 1,6
Iso-Britannia 2,3 1,7 1,3 1,4 1,4
Ruotsi 0,4 2,1 2,4 2,0 2,0
Japani 4,3 1,7 1,0 1,1 0,8
kehittyneet maat yhteensa 41,3 2,3 2,3 2,0 1,7
Kiina 18,2 6,9 6,6 6,2 6,0
Intia 7,4 6,7 7,5 7,4 7,3
Brasilia 2,5 1,0 1,2 2,0 2,0
Venéaja 3,2 1,5 1,7 1,6 1,7
kehittyvat maat yhteensa 58,7 4.7 4.8 4.7 4.6

INFLAATION KEHITYS MAAILMALLA

INFLAATION KEHITYS
(prosenttia)

Léahde: IMF ja S-Pankki

2018 2019 2020
(ennuste) (ennuste) (ennuste)
maailma 3,2 3,8 3,9 3,6
Yhdysvallat 2,1 2,5 2,2 2,1
euroalue 1,5 1,8 1,7 1,7
Iso-Britannia 2,8 2,5 2,0 2,0
Ruotsi 2,1 2,0 1,9 2,0
Japani 0,6 1,0 1,1 1,3
kehittyneet maat yhteensa 1,7 2,2 1,9 2,0
Kiina 1,6 2,0 2,1 2,2
Intia 3,6 4,3 4,3 4,2
Brasilia 3,4 3,7 4,2 4,2
Venéaja 3,7 2,8 4,1 3,8
kehittyvat maat yhteensa 4.3 4.9 5,4 4.6
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