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Suhdannekatsaus 19.11.2019

Suomi: Pehmiketta laskussa

. Suomen talous kasvoi heina-syyskuussa ennakkotietojen mukaan 1,9 %. Alkuvuoden noin
prosentin kasvun jalkeen kolmas vuosineljannes oli selvasti pirteampi. Kokonaisuutena kan-
santuotteen maaran kasvu hidastuu tana vuonna hieman aiempia odotuksia vahemman.

° Ensi vuonna talouskasvu vaimenee selvasti alle pidemman ajan keskiarvon. Edelliseen en-
nusteeseen nahden riskit ovat silti vahentyneet. Sopimukseton brexit on hyvin epatodenna-
koinen, ja kauppasodan karjistymisen uhka on lieventynyt.

. Taloutta on alkusyksylla piristanyt kulutus. Vahittaismyynnin kasvu on kiihtynyt selvasti.
Myodnteisempi vire on nakynyt myos asuntokaupassa. Kokonaisuutena kulutuksen kasvu on
silti pitkalti aiempien arvioiden mukaista, silla alkuvuosi jai vaimeaksi. Odotamme yksityisen
kulutuksen kasvun jatkuvan varsin vakaana, jos kohta tulojen kasvua vaimeampana.

° Tavaraviennin kasvu on hidastunut linjassa vientimarkkinoiden kanssa. Sen sijaan palvelu-
vienti lisaantyi alkuvuonna voimakkaasti. Kokonaisuutena vienti kasvaakin tana vuonna hie-
man aiempia ennusteita enemman. Viennin veto hiipuu ensi vuonna markkinoiden vanave-
dessa, kun laivatoimitukset ja hintakilpailukyvyn koheneminen eivat enaa kaunista lukuja.

° Investoinnit ovat jatkaneet verkkaisessa kasvussa. Rakentamisen vaheneminen painaa in-
vestointeja jatkossa. Tosin asuinrakentamisen vire tuntuu hieman aiempia arviotamme kes-
tavammalta.

. Inflaatio pysyy hitaana, mika tukee reaalipalkkojen kasvua. Tyollisyyden kasvu on hidastu-

massa odotuksien mukaisesti, ja tyottomyysasteen lasku on pysahtymassa.

° Julkisen talouden tasapaino on jaamassa aiempia odotuksia heikommaksi verotulojen arvioi-
tua vaisumman kehityksen myota. Ensi vuonna menot lisaantyvat myos poliittisten paa-
tosyen vuoksi ja julkinen vaje kasvaa. Finanssipolitiikka on lievasti elvyttavaa.

Arvo,

mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2018 2017 2018 2019e 2020e
Bruttokansantuote 233,6 31 1,7 1.4 0,5
Tuonti 92,3 41 50 2,6 1,2
Vienti 91,0 8,8 2,2 3,0 0,5
Kulutus 177,9 0,7 1,7 1,2 1,0
- yksityinen 124.8 1,0 1,8 1,0 0,8
- julkinen 53,0 0,2 1,5 1,5 1,5
Investoinnit 52,6 4,0 33 15 0,6
Muita keskeisia ennusteita 2017 2018| 2019e 2020e
Kuluttajahintojen muutos, % 0,7 11 1,0 1,2
Ansiotason muutos, % 0,2 1,7 2,5 2,5
Tyottomyysaste, % 8,6 7.4 6,5 6,5
Vaihtotase, % BKT:sta -0,8 -1.4 -0,7 -0,9
Julkisyhteisojen alijaama, % BKT:sta -0,7 -0,8 -0,8 -1,4
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 60,9 59,0 58,1 58,2

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Maailmantalous: Riskit hieman hellittaneet

Maailmantalouden kasvu on vaimentunut kuluvana vuonna vahintaankin odotetusti. Suh-
dannekyselyt ja ennakoivat indikaattorit viestivat talouden vauhdin olevan lahiaikoina yha
maltillisesti hidastumassa.

Talouden riskikuva on parantunut. Sopimuksettoman brexitin todennakaisyys on pieni. Li-
saksi Yhdysvaltain ja Kiinan kauppasota ei ole laajentunut niin nopeasti kuin kesalla oli uh-
kana. Myos tuontitullien asettaminen EU:n autoviennille Yhdysvaltoihin on aiempaa epato-
dennakoisempaa.

Riskien pienenemisesta huolimatta ennakoimme maailmantalouden kasvun vaimenevan
aiemmin ennakoidusti. Kasvu on jaamassa ensi vuonna hitaimmaksi sitten vuoden 2009.
Maailmantaloutta painaa erityisesti maailmankaupan ja teollisuuden kasvun hidastuminen.
Palveluihin perustuvat kotimarkkinat pysyvat paremmassa vireessa.

Teollisen suhdanteen heikkeneminen on painanut erityisesti euroaluetta. Karsijoiden eturin-
tamassa on ollut Saksa, jonka autoteollisuus on karsinyt myos kotikutoisista ongelmista. Eu-
roalueen talouskasvu sailyy vaisuna, jos kohta vauhti ei hidastu paljoa tasta vuodesta.
Yhdysvalloissa korkoherkat talouden osa-alueet ovat saaneet tukea korkojen laskusta. Sen
sijaan vientiteollisuus ja yritysten investoinnit ovat vetaneet heikommin. Kokonaisuutena
talous on vuoden perspektiivilla pehmeassa laskussa.

Kiinan talous on karsinyt selvasti kauppasodasta. Kasvu on hidastumassa, mutta elvytystoi-
mien vuoksi maltillisesti.

Matala inflaatio on mahdollistanut elvyttavan rahapolitiikan. Markkinoiden odotukset koron-
laskuista niin Yhdysvalloissa kuin euroalueellakin ovat hiipuneet riskien vahenemisen myota.
Finanssipolitiikka on laajalti lievasti elvyttavaa, mika pehmentaa talouden laskua.

Osuus*, %
BKT:n kasvu maailmalla 2017 2017 2018 2019e 2020e
Maailma 100,0 3,8 3,6 3,0 2,9
USA 15,3 2,2 2,9 2,3 1,6
Euroalue 11,6 2.4 1,8 11 0,9
Japani 43 1,9 0,8 0,9 0,3
Ruotsi 0,4 2.4 2,3 1,5 1,3
Viro 0,0 57 4.8 3,0 2,3
Kehittyneet maat yht. 41,3 2,4 2,2 1,8 1,4
Kiina 18,2 6,8 6,6 6,1 6,0
Intia 7.5 7,2 6,8 6,0 6,5
Brasilia 2,5 1,1 1,1 0,9 1,0
Venaja 3,2 1,6 2.3 11 1,0
Kehittyvat maat yht. 58,7 4,8 4,5 3,9 3,9

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

Lahteet: Eurostat, IMF ja OP



oP

Maailmantalous

Riskit vahentyneet

Maailmantalouden vire on jatkunut vaisuna. Erityi-
sesti teollisuuden ja maailmankaupan suhdanteet
ovat olleet heikoissa kantimissa. Kotimarkkinat
ovat palveluiden vedolla kasvaneet verrattain hy-
vin. Kokonaisuutena maailmantalouden kasvu on
jaamassa tana vuonna matalimmilleen sitten vuo-
den 2009 ja vauhti hidastuu yha hieman ensi
vuonna.

Riskit ovat kuitenkin vahentyneet. USA ja Kiina
nayttaisivat edistyneen maiden kauppasuhteita
koskevissa neuvotteluissa. Lisaksi Ison-Britannian
sopimukseton ero EU:sta on epatodennakoista.

Ennakoivat indikaattorit ja suhdannekyselyt viittaa-
vat maailmankaupan ja teollisuustuotannon naky-
mien sailyvan heikkoina lahiaikoina. Yritysten
myonteinen tuloskehitys seka vahvat tyomarkki-
nat kertovat kuitenkin suotuisasta perustilantees-
ta. Myos rahapolitikan keventaminen ja muut
elvytystoimet tukevat taloutta. Talous on talla
eraa pehmeassa laskussa.

Rahapolitiikassa elvytysta

Maailmantalouden hidastuva kasvu ja hitaana
jatkuva inflaatio johti rahapolitiikan keventami-
seen seka USA:ssa etta euroalueella. Taloustilan-
teen pitaisi kuitenkin heikentya merkittavasti ny-
kyisesta, jotta keskuspankit lisaisivat elvytysta
olennaisesti.

Heikentyneen talouskasvun johdosta on yha epa-
todennakoisempaa, etta inflaatio kiihtyisi merkitta-
vasti lahiaikoina. Muutokset 6ljyn hinnassa voivat
muuttaa tata nakymaa, mutta markkinat odottavat
oljyn hinnan edelleen pysyvan vakaana.

Rahoitusmarkkinoilla uutta suuntaa

Positiiviset uutiset brexitin ja kauppasodan kehitty-
misesta seka yritysten kolmannen vuosineljannek-
sen positiiviset tulokset muuttivat rahoitusmarkki-
noiden suuntaa. Keskeisten talousalueiden porssit
suuntasivat ylospain pitkaan jatkuneen sahailun
jalkeen.

Pitkat korot kaantyivat nousuun lahes vuoden kes-
taneen laskun jalkeen ja lyhyet korot osoittivat
suurempien rahapolitiikan elvytysodotusten pois-
tuneen markkinoilta.

Maai

55

54

51

50

49

Imankauppa ja teollisuuden ostopaallikkoindeksi
6

w ~ o

[N)

©)| BATYNI 3{E ‘BSSBPONA 9,

Ostopaallik=
koindeksi

Maailmankauppa,
oik.

[y

o

16

17 18 19 20

Léahde: Macrobond, OP

140
130
120
110
100
90
80
70
60
50
40
30
20

USD/barreli

Raaka-aineiden hintoja

Raaka-aineet| pl. energia
(HWWI|-indeksi)

Oljy,|vas. aks.

100

13 14 15 16 17 18 19 20

Lahde: Macrobond, OP

3,
2,
2,
5
.0
.5
,0

1
1
0
0

Prosenttia

-0
-1

5
,0

tammi

Markkinoiden odotus korosta vuoden paasta*
0

5
0

Nykyinen ohjauskoron taso
katkoviivalla

Euroalue

heina
19

maalis touko marras

Syys

*Yhden vuoden keskimaarinen korko vuoden paasta mitattuna
Lahde: Macrobond, OP




oP

Yhdysvallat

Paallisin puolin yha hyvassa vauhdissa

Yhdysvaltain talous kasvoi kolmannella neljannek-
sella ennakkotietojen mukaan 1,9 % edellisesta nel-
janneksesta annualisoituna. Keskimaarin talous-
kasvu yltanee 2,3 prosenttiin tana vuonna, mika
vastaa kuluvan nousukauden keskiarvoa.

Talouden vire pohjautuu ennen kaikkea kotitalouk-
sien kysyntaan. Yritysten kysynta sen sijaan on ol-
lut vaisua. Vienti ei ole vetanyt heikon kansainvali-
sen kysynnan ja kauppasodan seurauksena. Myods
yritysten investoinnit ovat painuneet taantumaan.

Tahti on kuitenkin hidastumassa

Suhdannekyselyt viittaavat kasvun hidastuvan lahi-
aikoina. Viennin tai investoinnin piristymisesta ei
ole merkkeja, mikali kaupan esteita ei pureta.

Kotitalouksien kysynta kasvaa mukavasti ensi
vuonnakin, jos kohta vauhti hidastuu vahitellen.
Odotamme talouden kasvun jaavan viime aikojen
keskivertoa heikommaksi.

Ylikuumenemisesta ei edelleenkaan uhkaa

Tyottomyysaste on painunut yha matalammalle,
mutta inflaatio on jopa hidastunut. Kuluttajahinto-
jen nousua hillitsee raaka-aineiden hintojen lasku.
Pohjainflaatio on sailynyt suht’ vakaana kahden
prosentin tuntumassa.

Maltillinen inflaatio on mahdollistanut ennakoivat
korkojen laskut. Yhdysvaltain keskuspankin mukaan
kyse on ollut vakuutusluonteisista keskisuhdanteen
koron alennuksista. Epavarmuuden vahennyttya
viime aikoina markkinoiden koronlaskuodotukset
ovatkin hiipuneet.

Kauppapolitiikka ratkaisijan paikalla

Yhdysvaltain talouskuva on sikali ristiriitainen, etta
joidenkin riskimittarien mukaan talouden taantu-
man todennakoisyys olisi viime aikoina ollut samaa
luokkaa kuin muutaman edellisen taantuman ai-
kaan. Toistaiseksi talousdata on kokonaisuutena
ollut verrattain hyvaa, ja osakemarkkinat luottavai-
sia.

Suurimmat riskit kehitykseen liittyvat kauppapoli-
tiikkaan. Yha uudet tullit voivat olla se tekija, joka
taittaa suhdanteen. Vastaavasti myonteinen kehitys
voisi pidentaa noususuhdannetta entisestaan.

Yhdysvaltain BKT:n kasvu
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Kehittyvat taloudet

Intian talouden veto heikentynyt

Kehittyvien maiden ostopaallikkoindeksit ovat vah-
vistuneet kesan jalkeen. Osin vahvistumista selittaa
Yhdysvaltojen keventynyt rahapolitiikka seka pahim-
pien uhkakuvien osittainen halventyminen. Kehitty-
vat maat kuitenkin pitavat sisallaan hyvin erilaisia
talouksia. Suunta talouksilla on kuitenkin paasaan-
toisesti sama, alaspain.

Suuremmista talouksista Intialla on ollut hankala
alkuvuosi. Vaalien myota kasvanut optimismi on
kadonnut, mika nakyy luottamuslukujen sukellukse-
na kesan jalkeen. Vienti ja tuonti ovat myds heiken-
tyneet vuoden alussa. Lisaksi Intiassa tarkea yksityi-
nen kulutus on ollut verrattain heikkoa.

Brasiliassa alkuvuosi on ollut melko heikko, joskin
toinen neljannes oli ensimmaista vahvempi. Brasili-
an elakeuudistus otti lokakuussa askeleen eteen-
pain, mika hillitsee velkaantumista tulevina vuosina.
Venajalla ostopaallikkoindeksit ovat olleet laskussa
koko vuoden talousdatan ollessa odotuksia heikom-
paa. Viime vuoden nopea kasvu vaihtuukin tana
vuonna odotuksia heikompaan, noin prosentin kas-
vuun.

Kauppasopu tukisi Kiinan taloutta

Kiinan neljannesvuosikasvu on pudonnut jo mata-
limmalle tasolleen koko tilastoinnin aikana. Kasvun
hidastumisen taustalla on ennen kaikkea kotimaisen
kysynnan heikentyminen. Mutta myds kauppasota
nakyy jo selvasti viennin hidastumisen kautta kas-
vussa.

Kiinan kasvun hidastuminen on virallisten lukujen
perusteella jopa epailyttavan tasaista. On todenna-
koista, etta talouskasvun heilahtelut ovat todellisuu-
dessa suurempia. Odotamme Kiinan tilastoidun kas-
vun kuitenkin pysyvan lahella kuutta prosenttia.

Kiina on pyrkinyt finanssipolitiikalla pitdamaan kasvua
ylla. Velkaantuminen on kuitenkin entuudestaan
korkealla tasolla, ja esimerkiksi IMF odottaa vel-
kaantumisen jatkavan kasvuaan lahivuodet. Yksi-
tyista kulutusta nakertaa afrikkalaisen sikaruton
seurauksena noussut inflaatio.

Kauppasodan ratkaisemiseksi on syksylla kayty neu-
votteluita ja talla hetkella nayttaakin, etta positiivista
l&hentymista maiden valilla olisi tapahtunut. Mah-
dollinen sopu todennakoisesti hieman piristaisi Kii-
nan taloutta.

Kehittyneiden ja kehittyvien maiden osuus kasvusta
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Euroalue

Kasvun evaita etsimassa

Euroalueen talous kasvoi kolmannella neljannek-
sella odotetusti 0,2 % edellisesta vuosineljannek-
sesta ja 1,1 % vuodessa. Suhdannekyselyt ja enna-
koivat indikaattorit viittaavat talouden vireen jat-
kuvan verkkaisena lahitulevaisuudessa. BKT:n kas-
vu hidastuu ensi vuonna 0,9 prosenttiin, joka on
hitainta kasvua sitten vuoden 2013.

Riskit talouden selvemmasta notkahtamisesta ovat
kuitenkin vahentyneet. USA:n protektionististen
toimien uhka poistuu vahitellen ja sopimuksetto-
man brexitin todennakaisyys on pieni. Euroalueen
talouskasvun selvempi piristyminen vaatisi kuiten-
kin kansainvalisen talouden huomattavaa elpymis-
ta. Talla hetkella euroalueen sisaisesta dynamii-
kasta on vaikea loytaa evaita ripeaan kasvuun.

Kotimainen kysynta kannattelee kasvua

Euroalueella kotimainen kysynta kannatteli ta-
louskasvua. Yksityista kulutusta yllapiti vahva tyo-
markkinoiden kehitys, vaikka tyottomyysasteen
lasku ja palkkojen nousuvauhti hidastuikin. Tata
kompensoi laskenut korkotaso, joka tuki kulutusta
ja investointeja. Teollisuus on taas vaikuttanut
negatiivisesti talouskasvuun viime neljanneksina
heijastellen kansainvalisen talouden heikkoutta.

Teollisuuden keskeisten luottamusindikaattorien

lasku on hidastunut euroalueella, joskin ne edel-

leen osoittavat tuotannon supistumista. Kulutta-

jien luottamusindeksit ovat laskeneet, mutta pal-

velualojen luottamus ja vahittaiskaupan myynti

ovat edelleen hyvalla tasolla. Tama tukee ajatusta

kulutuksen kohtalaisesta kehityksesta myods tulevai-
suudessa. Riskina kuitenkin on, etta teollisuuden
vaikeudet heijastuvat ennakoitua vahvemmin pal-
velusektorille.

Ranska kasvaa Saksaa nopeammin

Saksassa BKT:n neljannesvuosikasvu oli negatiivis-
ta toisella neljanneksella, mutta maa valitti tekni-
sen taantuman eli kasvu palautui positiiviseksi vii-
me neljanneksena. Osa indikaattoreista viittaa hie-
man nahtya parempaan kehitykseen, mutta nope-
aa elpymista ei kuitenkaan ole nakyvissa. Uskom-
me Saksan kasvun sailyvan positiivisena, mutta
hitaana tulevaisuudessa.

Euroalueen BKT:n kasvu
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Euroalue

Ranskassa talouskasvu on hidastunut muita suu-
ria euromaita maltillisemmin ja tyottomyys on
alimmillaan 10 vuoteen. Ranskan BKT:n kasvu
luokin suurimman osan euroalueen BKT:n kas-
vusta talla hetkella. Ranskassa kotimainen kysyn-
ta vetaa kasvua, joka perustuu osaltaan velkaan-
tumiseen. Pidemmalla aikavalilla Ranskan kasvun
evaat ovatkin heikot.

[taliassa poliittisen tilanteen rauhoituttua BKT:n
kasvu kaantyi positiiviseksi. Kasvun odotetaan
jatkuvan hyvin hitaana mutta positiivisena. Es-
panjassa luottamusindikaattorit ovat laskeneet
jyrkasti. Finanssikriisista elpymisen veto nayttaa-
kin hiipuvan. Talouskasvua ei myoskaan auta Ka-
talonian tilanne ja epatietoisuus talouspolitiikan
tulevasta linjasta.

Inflaatio jatkuu hitaana

Euroalueen inflaatio on odotetusti laskenut alle
prosenttiin oljyn hinnan nousun hidastuessa. Poh-
jainflaatio on edelleen pysynyt prosentin tuntu-
massa.

Oljyn jo toteutunut hintakehitys nostaa inflaatiota
loppuvuonna, mutta inflaation odotetaan edelleen
pysyvan hitaana. Vaimea talouskasvu ja alhaiset
inflaatio-odotukset pitavat inflaation edelleen mal-
tillisena.

EKP kevensi rahapolitiikkaa, Draghi vaistyi pu-
heenjohtajan paikalta

Syyskuussa EKP kevensi rahapolitiikkaa. Tehdyn
rahapolitiikkapaketin keskiossa olivat talletuskoron
lasku —0,5 prosenttiin, korkojen nousun sitominen
inflaation  kiihtymiseen ja arvopaperien osto-
ohjelman netto-ostojen uudelleen kaynnistaminen
20 mrd. eurolla kuukaudessa.

Korot laskivat markkinoilla jo ennen rahapolitiilkan
keventamista, koska keventaminen oli jo etukateen
hyvin todennakadinen. Paatoksen jalkeen seka lyhyet
etta pitkat korot ovat markkinoilla nousseet heijas-
tellen kansainvalisen talouden riskien vahenemista.
Markkinoilla ei odoteta EKP:n enaa keventavan ra-
hapolitiikkaa.

Euroalueen rahapolitiikassa tapahtui myos merkit-
tava muutos, kun Mario Draghin kausi loppui EKP:n
puheenjohtajana. Uudelta puheenjohtajalta, Christi-
ne Lagardelta, odotetaan erityisesti suuntaviivoja
EKP:n rahapolitiikan strategian uudistamiseen.
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lso-Britannia

Britannian talouden veto on heikko

Britannian taloutta on varjostanut jo useamman
vuoden jatkunut EU-eron valmistelu. Brexitin ai-
heuttama pitkittynyt epavarmuus on nakynyt niin
yritysten kuin kuluttajienkin luottamuksen heiken-
tymisena. Epavarmuuden poistamiseksi brexit olisi
tarkea saada ratkeamaan tavalla tai toisella.

Britannian inflaatio on laskenut hieman alle kah-
teen prosenttiin, mika tukee kuluttajia. Muuten
Britti-talous oli jopa odotuksia heikompi kevaan ja
kesan aikana. Britannian BKT jopa laski toisella
neljanneksella vuoden kolmeen ensimmaiseen kuu-
kauteen verrattuna. Etenkin viennin heikkous pai-
noi kasvua. Toisaalta myos investoinnit olivat yha
heikossa vedossa.

Tyomarkkinoiden paras veto alkaa olla Britanniassa
ohi. Tyottomyysaste on kuitenkin yha historiallisesti
katsottuna matalalla.

Varsinaisia valopilkkuja taloudessa ei juurikaan ole
alkuvuoden aikana ollut. Kolmannen neljanneksen
kasvun odotetaan kuitenkin olevan kohtuullisen
hyva, ja nain ollen Britannia valttanee teknisen
taantuman ainakin toistaiseksi. Taman ja ensi vuo-
den kasvun odotamme olevan hieman alle 1,5 %.

Brexit-vaanto jatkuu

Brexitin seuraava vaihe on joulukuussa jarjestetta-
vat parlamenttivaalit, jonka jalkeen uusi hallitus
pyrkii toteuttamaan brexitin tammikuun loppuun
mennessa.

Brexitin lapiviemisen mahdollisuus tiukka aikataulu
huomioiden on paljon kiinni vaalien tuloksesta. Tal-
la hetkella gallupit odottavat konservatiivien voittoa,
mika helpottaisi jo neuvotellun sopimuksen lapi-
vientia. Sopimuksen lapimenon kannalta konserva-
tiiveille olisi kuitenkin tarkeaa voittaa alahuoneen
enemmisto.

Vaalit tulevat gallupeista huolimatta olemaan jan-
nittavat. Brexit tulee olemaan kaytannossa ainoa
suuri teema, mika voi vaikuttaa aanestyspaatoksiin.

Sopimuksettoman brexitin uhka vahintaankin lyk-
kaantynyt. Tama on tuonut markkinoille pienta hel-
potusta. Tutkimuslaitos NIESR arvioi, etta EU:hun
jaamiseen verrattuna Britannian BKT olisi vuonna
2030 3,5 % pienempi, mikali Johnsonin sopimus
toteutettaisiin.
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Kasvu hieman odotuksia pirteampaa

Kuluvan vuoden alussa kansantuotteen kasvu oli
vaisua. Kevaalla kasvu kuitenkin hieman piristyi ja
kesan kasvu nayttaisi ennakkotietojen perusteella
olevan odotuksia vahvempaa. Suhdanneindikaatto-
rien perusteella kasvu on kuitenkin vaimentumas-
sa.

Ensi vuonna vauhti hidastuu maailmantalouden
mukana. Taman vuoden potentiaalia [ahella olevas-
ta kasvusta tullaan selvasti alas kasvun jaadessa
puolen prosentin tuntumaan. Tyomarkkinoilla ei
nahda enaa merkittavaa piristymista. Talouden
yleiskuva sailyy kuitenkin kohtuullisena.

Vienti palveluiden varassa

Alkuvuoden vientiluvut ovat olleet yllattavan vahvo-
ja. Hyva kasvu on ollut pitkalti palveluviennin har-
teilla tavaraviennin kasvun ollessa hitaampaa.
Tammi-syyskuussa tavaraviennin arvo kasvoi tullin
tilastojen mukaan 2,6 % vuodentakaisesta.

Koko vuoden vientilukua kaunistaa joulukuussa toi-
mitettava jattiristeilija ja tammikuussa toimitettu
suuri risteilyalus. Lisaksi ltamerelle toimitetut kaa-
suputket nakyvat kuluvan vuoden tavaraviennissa.
Muuten vaisua tavaravientia on paikannut alku-
vuonna hyvin kasvanut palveluvienti.

Ensi vuonna odotamme viennin vedon hidastuvan
erityistekijoiden vaikutuksen pienentyessa. Maail-
mankaupan hidastuessa myos Suomen viennin
kasvu vajoaa matalaan kasvuun.

Suurimmat riskit ovat yha poliittisia. Vaikka Yhdys-
valtojen ja Kiinan valisista kauppaneuvotteluista on
saatu viitteita kauppasovun syntymisesta, ei riskia
tilanteen laajenemisesta voida taysin sulkea pois.
Yhdysvaltojen aikaisemmin EU:lle uhkaamat auto-
tullit nayttavat talla hetkella kuitenkin epatodenna-
koisemmilta.

Vaihtotase alijaamainen ensi vuonnakin

Suomen vaihtotase on pysytellyt alijaamaisena jo
useamman vuoden. Arviomme vaihtotaseen pysy-
van hieman alijaamaisena seka tana etta ensi
vuonna. Tavarakaupan tase on pysynyt ylijaamaise-
na, joskin pienentynyt viime vuodesta. Palveluiden
taseen alijjaama on sen sijaan kasvanut.

Suomen BKT:n maara
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Kulutus kasvaa kohtalaisesti

Yksityisen kulutuksen kasvu oli ennakkotietojen
mukaan heikkoa vuoden alkupuolella. Kotitaloudet
lisasivat kulutusta tuloja vahemman, ja saastamis-
aste nousi hieman positiiviselle puolelle.

Kolmannella vuosineljanneksella vahittaiskaupan
myynti on kuitenkin piristynyt selvasti huolimatta
kuluttajien luottamusindikaattorin selvasta laskusta.

Kotitalouksien luottamus omaan talouteen onkin
sailynyt hyvana, vaikka usko Suomen talouden na-
kymiin on horjunut. Reaalitulojen kehitys on myds
ollut jopa odotettua myonteisempaa.

Yksityinen kulutus kasvaakin tana vuonna kohta-
laista prosentin vauhtia. Ensi vuonna kaytettavissa
olevat tulot kasvavat yha hyvin ennen kaikkea re-
aalipalkkojen nousun vuoksi. Kuluttajat sailyvat toki
varovaisina, ja saastamisaste nousee. Yksityinen
kulutus kasvaa silti lahes prosentin vauhtia.

Megatrendit heijastuvat kulutusvalintoihin aiempaa
selvemmin. Epavarmuus on painanut autokauppaa,
ja ikaantymisen myota kestokulutustavaroiden ku-
lutusalttius pienenee. Sen sijaan palveluiden kulu-
tus jatkaa vakaan hyvassa vauhdissa. Palveluiden
osuus kotitalouksien kulutuksesta onkin jo noussut
55 %:iin.

Kotitalouksien luotonoton kasvu on jatkunut maltil-
lisena. Asuntoluotot ovat lisaantyneet tuloja hi-
taammin. Kokonaisuutena kotitalouksien velat ovat
olleet noin 4 prosentin kasvussa, eli hieman tulojen
nousua enemman. Kotitalouksien velkaantunei-
suusaste on keskitasoa saman tulotason maiden
joukossa, ja sen nousu on jaanyt pidemman ajan
trendia pienemmaksi.

Inflaatio pysyy hitaana

Inflaatio on pysynyt alkusyksylla hitaana prosentin
tuntumassa. Tavaroiden hinnat ovat laajalti jopa
laskeneet. Sen sijaan palveluiden hinnat ovat nous-
seet lahes parin prosentin vauhtia palkkakustan-
nusten nousun myota. Raaka-aineiden hintojen
lasku on myos painanut inflaatiota.

Ensi vuonna kotimaisten kustannusten nousu kiih-
dyttaa hieman palveluiden hintojen nousua, mutta
vaimea suhdanne pitaa tuontihintojen kallistumisen
kurissa. Inflaatio kiihtyy vain vahan kuluvasta vuo-
desta 1,2 prosenttiin.

Kuluttajien luottamus
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Investointien paras veto ohitettu

Investointien nopein kasvu on jaanyt taakse. Viime
vuonna alkanut hidastuminen jatkuu tana vuonna ja
kasvu hidastuu entisestaan ensi vuonna. Kasvun
hidastumisen taustalla ovat etenkin rakennusinves-
toinnit, jotka painuvat asuinrakentamisen kaantyes-
sa laskuun.

Vuoden toisella neljanneksella investoinnit kasvoivat
melko vaisusti. Yksityiset investoinnit eivat kasva-
neet lainkaan vuodentakaisesta. Sen sijaan julkiset
investoinnit kasvoivat nopeasti, nostaen investoinnit
kokonaisuutena pieneen kasvuun.

Kone- ja laiteinvestoinnit kasvoivat kohtuullisen
mukavasti kevaalla. Odotamme kone- ja laiteinves-
tointien tukevan investointien kasvua my0s ensi
vuonna. Metsateollisuuden suurinvestoinnit tukevat
investointeja, joskin suurien investointihankkeiden
toteutumiseen liittyy epavarmuutta.

Kokonaisuutena odotamme investointien kasvun
hidastuvan viime vuodesta, ollen tana vuonna 1,5 %.
Ensi vuonna kasvu hidastuu entisestaan rakentami-
sen tahdin hidastuessa ennestaan. Investointien
kasvu yltaa puolen prosentin tuntumaan vuonna
2020.

Rakentamisen hiipuminen on jo kaynnissa

Rakentaminen oli jopa yllattavan vahvaa vuoden
alkupuoliskolla. Lupa- ja aloituskehitys on laskenut
selvasti viime vuosien tasolta, mutta lasku on kui-
tenkin hieman tasaantunut. Rakentamisen veto hi-
dastuu hieman tana vuonna ja lasku kiihtyy ensi
vuonna.

Asuntojen hinnat jatkavat eriytymista

Koko maan tasolla asuntojen hinnat ovat kehitty-
neet suhdannetilanteeseen nahden melko vaisusti.
Reaalisesti osakeasuntojen hinnat ovat jopa hieman
laskeneet viime vuosina. Odotamme saman kehityk-
sen jatkuvan myods ensi vuonna. Nimellisesti hinnat
nousevat hyvin vahan, reaalihintojen polkiessa pai-
kallaan tai jopa hieman laskiessa.

Koko maan kehitys sisaltaa kuitenkin paljon toisis-
taan poikkeavia kehityskulkuja. Paakaupunkiseudun
lisaksi vilkkaimpien kasvukeskusten hinnat nousevat
syrjaisempien seutujen hintojen laskiessa. Hintojen
eriytyminen ei ole tapahtunut ainoastaan alueelli-
sesti, vaan myods asuntotyypin ja asuntojen koon
mukaan.

Rakentaminen yhteensa
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Tyollisyyden kasvu hidastuu

Tyollisyyden kasvu hidastui alkuvuonna selvasti,
mutta ylsi silti tammi-syyskuussa 1,2 prosenttiin
edellisesta vuodesta. Tama on yha talouskasvuun
nahden vahvaa tahtia. Vuoden alun jalkeen tyolli-
syyden paraneminen on kuitenkin jaanyt vaisuksi.

Arvioimme tyo6llisyyden lisaantyvan keskimaarin
prosentin tana vuonna. Ensi vuonna tyollisyyden
vauhti laantuu yha talouskasvun jaadessa hitaaksi.
Odotamme vain 0,2 prosentin lisaysta tyollisiin.

Tyollisyysasteen nousu pysahtyi alkuvuonna, jos
kohta syyskuussa lukemat kaantyivat jalleen nou-
suun. Arvioimme yha tyollisyysasteen kohoavan
tana vuonna 72,6 prosenttiin. Ensi vuonna tyolli-
syysaste nousee vain vahan 72,9 prosenttiin.

Tyottomyys ei enaa laske

Tyottomyys laskee tana vuonna selvasti viime vuo-
desta. Tyottomyysaste ei kuitenkaan ole juuri ko-
hentunut vuoden alun jalkeen.

Arvioimme tyottomyysasteen jadavan tana ja ensi
vuonna 6,5 prosentin tasolle. Tyottomyysasteen
laskua jarruttaa niin talouskasvun hidastumisesta
johtuva kysynnan heikkeneminen kuin rakenteelli-
set syyt, joiden vuoksi avoimien tyopaikkojen maa-
ra sailyy korkeana.

Finanssipolitiikka elvyttavaa

Julkisen talouden tasapaino ei ole kohentunut al-
kuvuoden odotusten mukaisesti. Julkiset menot
eivat ole kokonaisuutena kasvaneet paljon, mutta
verotulojen kehitys on jaanyt vaisuksi.

Kuntien menot ovat kuitenkin kasvaneet ja kunta-
talouden tasapaino heikkeneekin kuluvana vuonna
toisin  kuin valtiontalous. Sosiaaliturvarahastojen
ylijaama pysyy jokseenkin ennallaan.

Vuonna 2020 valtion menot kasvavat, minkad seu-
rauksena valtiotalouden vaje kasvaa. Kokonaisuu-
tena koko julkisen talouden alijaama lisaantyy hie-
man enemman. Velka sailyy jokseenkin aiemmalla
tasolla suhteessa BKT:hen.

Finanssipolitiikan viritys on lievasti elvyttava, mika
sopii suhdannetilanteeseen. Ongelmana on, etta
pidemman ajan julkisen talouden tasapainoa ko-
hentavista toimista ei ole viela tietoa.

Tyottomyyden ja tyollisyyden trendi
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OP:n ekonomistit julkaisevat suhdanne-ennusteen kaksi kertaa vuodessa. Niiden lisaksi
julkaistaan suppeampi suhdannekatsaus kaksi kertaa vuodessa suhdanne-ennusteiden
valissa. Suhdanne-ennusteet julkaistaan tammikuussa ja elokuussa. Suhdannekatsaukset
julkaistaan toukokuussa ja marraskuussa.

OP

Paaekonomisti Reijo Heiskanen puh. 010 252 8354
Senioriekonomisti Tomi Kortela puh. 010 252 1866
Ekonomisti Joona Widgrén puh. 010 252 1013

etunimi.sukunimi@op.fi

op.media

Twitter:
@0OP_Ekonomistit
@Reiskanen
@KortelaTomi
@jjwidgren
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