


Talous alivaihteella

* Maailmantaloudessa toisen vuosineljanneksen talouskasvu jai ensimmaista vaisummaksi,
eivatka suhdanneindikaattorit lupaa parempaa loppuvuodelle.

« Kauppasodan laajeneminen heijastuu jo maailmankauppaan, ja protektionistiset toimet
todennakoisesti laajenevat edelleen.

* Euroalueen talouskasvu on hidastunut vientiteollisuuden vanavedessa kuluvana vuonna.
Alkuvuoden piristyminen jai tilapaiseksi, ja kasvunakyma niin syksylle kuin ensi vuodelle on
vaisu. Kotimainen kysynta pitaa silti ylla hidasta kasvua.

 Euroalueen inflaatio-odotukset ovat laskeneet, ja EKP linjasikin pitavansa ohjauskorot
ennallaan tai matalalmmalla aina kesaan 2020 saakka ja valmistelevansa uusia
elvytystoimia.

* Suomen talouden kasvu hidastui tuoreimpien tietojen perusteella jo talvella selvasti.
Kansantuote kasvaakin kuluvana vuonna aiempia odotuksia hitaammin, ja vauhti laantuu
edelleen vuonna 2020.

« Talla eraa riskit painottuvat heikompaan suuntaan, jos kohta myonteiset uutiset
oo kauppasodasta voisivat kohentaa nakymia verrattain nopeasti. OP @






Maailmantalouden tunnelmat viilentyneet yha

Maailmankauppa ja teollisuuden
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Suhdannekyselyt ovat jatkaneet yha laskuaan.
Teollisuuden suhdanteissa alamaki on ollut
merkittavasti palveluita jyrkempi.

Maailmankauppa piristyi kevaalla hiukan synkan
talven jalkeen. Kasvu on kuitenkin vaisua.

Yleisesta linjasta poiketen ennustamme, etta
maailmantalouden vauhti hidastuu myos vuonna
2020.

Kuluvana vuonna ennustamme
maailmantalouden kasvavan 3,2 %, ensi vuonna
kasvu hidastuu 2,9 %:iin.

Suurin epavarmuus liittyy yha kauppapolitiikkaan.
Tullien noston leviaminen koko USA:n ja Kiinan
valiseen kauppaan ja Euroopan autovientiin
heikentaisi maailmantalouden kasvua 0,1-0,3 %-
yksikkoa. Talouspolitiikan keventaminen voisi
kompensoida osan kielteisista vaikutuksista.
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Yhdysvaltain talous hidastumassa selvasti

*  Yhdysvalloissa talouskasvu hidastui 2,1 %:iin

USA: BKT ja ostopaallikkoindeksi toisella kvartaalilla. Talouden vauhti hidastuu
10 65 edelleen, ja ensi vuonna painutaan nykyisen
ennatyspitkan kasvujakson vaisuimpiin lukemiin.
8 60 .
*  Teollisuuden luottamusluvut ovat olleet laskussa
\'\ 55 jo pidemman aikaa, ja tuotanto on supistunut
3 50 viime syksyn parhaista lukemista.
45 «  Tyomarkkina on vahva, mutta tyollisyyden kasvu

on alkanut hidastua.

-3 eollisuuden 40 *  Epavarmuus on kauppasodan yltymisen vuoksi
, 35 suurta. Tullien korotusten levitessa koko USA:n ja
8 pstopaalfikkoindeks|, ol b0 Kiinan valiseen kauppaan, karsii USA:n
) I talouskasvu arviolta 0,2-0,5 %-yksikkoa
-10 BKT, vas 25 lahivuosina.

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 *  Fed laski ohjauskorkoaan heinakuun lopulla
) 2,00-2,25 prosenttiin. Odotuksissa on, etta
Lahde: Macrobond, OP

seuraavan vuoden aikana korkoa lasketaan
muutaman kerran. op @
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Euroalueella kasvu jatkuu hitaana

Euroalue: BKT ja ostopaallikkoindeksi
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% vuodentakaisesta

Euroalueen talouden suhdannekyselyiden
perusteella kasvu jatkuu, joskin vaisuna.

Ensimmaisen neljanneksen piristyminen
nayttaisi jaaneen tilapaiseksi. Ennakkotietojen
perusteella kansantuotteen kasvu jai toisella
neljanneksella 1,1 prosenttiin
vuodentakaisesta.

Kotimarkkinat kannattelevat talla hetkella
euroalueen kasvua. Tulokehitys on hyvaa,
tyottomyys historiallisestikin matalalla, ja
kevyet rahoitusolosuhteet tukevat investointeja.
Yhdysvaltojen uhkaamat autoteollisuuteen
kohdistuvat tullit lykkaantyivat toukokuussa
ainakin puolella vuodella. Tullien suora
vaikutus BKT:een kasvuun olisi luokkaa 0,1 %-
yksikkoa.

or G2



Kauppasota painaa Kiinaa

«  Kiinan BKT:n kasvu on hidastunut historiallisen
matalalle. Kauppasota painaa Kiinan kasvua, joskin

Kehittyvien maiden politiikalla kasvua saadaan pidettya ylla.

S THWPES : «  Kiinan talouden tunnelmat piristyivat alkukevaasta,
ostopaalllkk0|ndek5|t ja ulkomaankauppa on viimeaikoina jopa hieman

piristynyt.
54 Palvelut «  Kauppasodan laajenemisen myota sentimentti-
indikaattorit ovat kuitenkin jalleen heikentyneet, ja
53 viittaavat vaisuun ulkomaankaupan kehitykseen.
. *  Riskit hieman odotettua hitaammasta kasvusta
£52 ovat nousseet.
* Intian talouskasvu hidastui alkuvuonna alle 6
51 prosenttiin. Suhdanneindikaattorit ennustavat
Teollisuus kasv"t{r‘w kuitenkin kithtyvan .jatkossa. | |
50 * Vengjan talous on ollut noin puolentoista prosentin

16 17 18 19 kasvussa viime vuodet, ja maltillinen talouskasvu

) jatkuu lahitulevaisuudessa.
Lahde: Macrobond, OP
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Euroalueen inflaatio jatkoi laskuaan

®  Euroalueen ja Yhdysvaltain inflaatio on

KUluttaJahmtamﬂaatlo laskenut erityisesti energian hintojen
4,0 hitaamman nousun vuoksi. Myos pohjahintojen
nousu on vaisua vahvoista tyomarkkinoista
3.0 Yhdysvallat huolimatta.

® Euroalueen inflaatio oli ennakkotietojen
mukaan heinakuussa kokonaisuutena1,1%.
Myos ilman energiaa ja tuoretuotteita inflaatio
oli 1,1 %.

®  Palkkojen nousu euroalueella on aiempia
vuosia nopeampaa, mutta inflaatiopaineet
olisivat juurikaan lisaantyneet. Inflaatio sailyy

Euroalue maltillisena myds jatkossa

-1.0 ®  VYhdysvalloissainflaatio oli heinakuussa 1,8 %.

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Keskuspankin tarkkaan seuraama
pohjahintainflaatio oli heinakuussa 2,2 ‘.
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Koroissa laskuodotuksia

Markkinoiden korko-odotukset
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EKP linjasi heinakuun kokouksessaan, etta
ohjauskorot sailyvat nykytasolla tai
matalammalla aina vuoden 2020 alkupuolen.

Lisaksi keskuspankki ilmoitti kartoittavansa
muita toimia, kuten varannoille maksettavien
korkojen porrastamistaja muita lievennystoimia
seka mahdollisten uusien omaisuuseraostojen
koostumusta ja maaraa.

Taustalla ovat huolet kauppasodan
laajenemisesta seka matalalle painuneet
inflaatio-odotukset.

EKP korosti, etta vahvasti kasvua tukevaa
politiikkaa tarvitaan viela pidemman aikaa.
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Koronvaihtosopimusten korot osin
ennatysmatalalla

Swap -korkoja
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Taloushuolet ja keskuspankkien keventyneet
linjaukset ovat heijastuneet korkomarkkinoille
selvasti.

Swap-korot ovat painuneet viime aikoina
nopeastija ovatkin jo ennatysalhaalla.
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Valtionlainojen korot osin ennatysmatalia

Valtionlainojen (10v) korkoja
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Yhdysvalloissa 10 vuoden valtionlainan korko on
jatkanut laskuaan. Fed laski ohjauskorkoa 25
korkopisteella heinakuussa. Lisaksi
kauppasotarintamalla ei ole sovun merkkeja
nakyvissa.

Yhdysvalloissa kymmenen vuoden valtionlainan
korko on painunut lyhyiden korkojen alapuolelle,
ja 30 vuoden korko kavi kautta aikojen
ensimmaista kertaa alle kahden prosentin.

Euroalueella valtionlainojen korot ovat jatkaneet
laskuaan taloushuolienja keskuspankin linjauksien
seurauksena.

EU:n komission on kovistellut Italiaa
taloudenpidosta, lisaksi hallitus on ajautunut
jalleen kriisiin.
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Osakemarkkinat laskussa viime viikot

Osakeindeksien kehitys
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Osakemarkkinoilla on nahty jalleen laskua viime
viikkoina. Etenkin kauppasotahuolet ovat
heiluttaneet markkinoita koko alkuvuoden

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.

Suomessa toisen kvartaalin tulokset ovat olleet
kokonaisuutena hieman odotuksia vaisumpia.
Epavarmuus talouden nakymissa on myos
heijastunut yritysten linjauksiin tulevaisuuden
nakymista.
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Euro vahvistunut viime viikkoina

Euron arvon kehitys
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Euro heikentyi viime vuonna vaisun
talouskehityksen myota. Viime aikoina dollarin
kurssi on ollut vailla selvaa suuntaa.

Ruotsin talousluvut ovat jaaneet odotuksistaja
Ruotsin kruunu on jalleen heikentynyt viime
viikkoina pienen vahvistumisen jalkeen.
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Oljyn seka raaka-aineiden hinnat kaantyneet

laskuun

Raaka-ainehintoja
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Oljyn hinta nousi alkuvuonna viime vuoden
pohjilta, mutta laskenut viime viikkoina taas
selvemmin. Lahi-ldan kirea tilanne on
heilautellut oljyn hintaa

Jatkossa hintaa saattaa painaa
maailmantalouden kasvun myota vaimeampi
kysynnan kasvu. Heiluntaa ja epavarmuutta
aiheuttavat Iranin tilanne seka mahdolliset
toimintahairiot Libyassa ja Venezuelassa ja
Nigeriassa.

Myos teollisuusraaka-aineiden hinnat ovat

kaantyneet laskuun suhdanteen heikentyessa.
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Suomessa toisen kvartaalin kasvua alkuvuotta

pirteampaa

Tuotannon suhdannekuvaaja ja BKT
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Lahde: Macrobond, OP

Suomen talous kasvoi pikaennakkotietojen
perusteella toisella kvartaalilla yllattavankin
vahvasti 1,8 % vuodentakaisesta.

Suomen talous kasvaa viela tana vuonna

kohtalaisesti, joskin kasvu painuu jo alle
potentiaalin. Ensi vuonna kasvu jaa vahaiseksi.

Maailmankaupan hidastuminen heijastuu
suoraan Suomen vientiin, jonka kasvu on
jaamassa pieneksi erityisesti 2020.

Myads kotimaisen kysynnan kasvu on jaamassa
vaisuksi.

Odotamme Suomen BKT:n kasvavan tana
vuonna 1,2 %. Ensi vuonna kasvu hidastuu 0,5
Tosiin.,
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Vahittaiskaupan maara kasvanut mukavasti

alkuvuonna

Kulutus ja vahittaiskauppa
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Kesakuussa seka myynnin maara etta
liikevaihto kasvoivat kaikilla kaupan toimialoilla
Eniten kasvua nahtiin vahittaiskaupassa.

Vahittaiskaupan maara on kehittynyt pirteasti
alkuvuoden. Toimialalle kasvua toivat niin
paivittaistavara-, tavaratalo- kuin
erikoiskauppakin. Nopeimmin kasvoi
tavaratalokauppa.

Yksityisen kulutuksen kasvu kokonaisuutena on
kuitenkin jaamassa vaisuksi. Tulojen kasvu
mahdollistaisinopeammankin vauhdin, mutta
saastamisasteen noustessa kulutuksen kasvu
on vajoamassaalle prosentin tahtiin.
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Uusi kuluttajien luottamusindikaattori laskenut

viimevuodesta

Kuluttajien luottamus

Kuluttajien luottamusindikaattori

Saldoluku
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Lahde: Macrobond, OP

Kuluttajien luottamusindikaattori muuttui
toukokuussa, eika vanhaa kuluttajabarometria
enaa julkaista. Muutoksen jalkeen aineiston
historiatiedot eivat ole vertailukelpoisia uuteen
aineistoon.

Heinakuussa kuluttajien luottamus nousi

hieman edellisesta kuukaudesta. Arvio
Suomen taloudesta heikkeni, mutta muut

osatekijat sita vastoin vahvistuivat heinakuussa.

Kuluvana vuonna kotitalouksia tukee suotuisa
tyollisyyskehitys, ansiotasojen nousu seka
matalana pysyva korkotaso.

Kotitalouksien saastamisaste on nousussa ja
velkaantumisasteen kasvu on tasaantunut.

19
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Yritysten luottamus pysynyt positiivisena

laskusta huolimatta

Yritysten luottamus
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Teollisuus- ja rakennusyritysten luottamus on
ollut jo jonkin aikaa laskussa.
Rakennusyrityksissa luottamuksen taso on yha
keskiarvoa korkeammalla, kun taas
teollisuudessaollaan jo tavanomaista
heikommalla tasolla.

Palveluyrityksissa luottamus oli heinakuussa

jokseenkin keskiarvossaan. Palveluyrityksissa

luottamus ei ole heikentynyt alkuvuonna yhta
selvasti.

EK:n suhdannebarometrin mukaan yritysten
rekrytointivaikeudet seka riittamaton kysynta
ovat merkittavin kasvun este.
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Viennilla kohtuullisen mukava alkuvuosi

Tavaraviennin arvo
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Odotamme viennin kasvavan tana vuonna
hieman viime vuotta paremmin huolimatta
maailmankaupan kasvun hidastumisesta.
Ennustamme viennin kasvun olevan tana
vuonna 2,0 %.

Tana vuonna vientia tukevat mm. suuret
laivatoimitukset. Ensimmaisella vuosipuoliskolla
tavaraviennin arvo kasvoi 4 % vuodentakaisesta.

Viimeisten parin vuoden aikana laskeneiden
yksikkotyokustannuksien vientia tukeva vaikutus
alkaa hiljalleen hiipua.
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Vaihtotaseen alijaama pysyy

Kauppa- ja vaihtotase
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Suomen vaihtotase on nykytiedon valossa
pysytellyt useamman vuoden alijaamaisena.

Kuluvana vuonna vaihtotaseen vaje on
ennusteemme mukaan 1,3 % suhteessa
BKT:hen.

Vuoden 2019 ensimmaisella neljanneksella
vaihtotase oli 1,2 miljardia euroa ylijaamainen.
Tavaroiden ja palvelujen tase oli 0,7 miljardia
euroa ylijaamainen.

Toukokuussa vaihtotase oli 0,3 miljardia euroa
ylijaamainen. 12 kuukauden liukuva keskiarvo
oli sen sijaan 4 miljardia euroa alijaamainen.
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Asuinrakentaminen painaa investointeja

Investoinnit alaerittain

IR

Mrd. euroa, v. 2000 hinnoin

Lahde: Macrobond, OP

Investointien kasvu hidastui viime vuonna 3,1
%: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) kaantyivat
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 0,6 %:iin.
or @



© 0P

24

Tyomarkkinoilla paras kehitys jaa taakse

Tyollisyys- ja tyottomyysaste
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Tyollisyys kasvoi vuonna 2018 erittain
vahvasti. Kesakuussa tyollisia oli lahes saman
verran kuin viime vuoden kesakuussa.
tyollisyysasteen trendi oli kesakuussa 72,5 %.

Tyollisyys kasvaa viela tana vuonna, mutta
kasvu lahes pysahtyy vuonna 2020.

Myos tyottomyysaste laski selvasti vuonna
2018 ollen keskimaarin 7,4 %. Kesakuussa
tyottomyysasteen trendioli 6,5 %.

Ennusteemme kuluvalle vuodelle on 6,5 %.

Tyollisyysaste nousee nykylukemista vain
hieman. Odotamme tyollisyysasteen olevan
ensi vuonna keskimaarin 72,9 %.
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Inflaatio erittain maltillista

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

Heinakuussa inflaatio oli 0,8 %. Inflaation
laskua edelliskuukaudesta selittaa muun
muassa hotellihuoneiden hintojen lasku.

Vuonna 2019 inflaatio on arviomme mukaan
keskimaarin 1,0 % ja ensi vuonna inflaatio
kithtyy vain aavistuksen 1,2 %: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
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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 0-2 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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Julkimen talous tasapainossa, velkasuhde alle 60 %

Julkisen talouden tasapaino ja velka

«  Julkinen talous kohenivuonna 2018. Julkisen
sektorin alijaama ja velka-aste pienenivat.
Julkinen velka laski alle 60 prosentinrajan.

«  Odotammejulkisen talouden olevan tana
vuonna tasapainossaja ensi vuonna hieman
alijaamainen. Valtiontalouden vaje hieman
kasvaa.

e Julkinen velkasuhde pysyy alle EMU-kriteerina

tunnetun 60 %:n rajan. Vuonna 2020 julkinen
velkasuhde alenee edelleen.

_4 Vli-/alijaama
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Lahde: Macrobond, OP
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Suomen talouden nakymat lukuma

OP:n suhdanne-ennuste, Elokuu 2019

28

Arvo, mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2018 2017 2018 2019%e 2020e
Bruttokansantuote 233,6 3,0 1,7 1,2 0,5
Tuonti 92,3 4,0 4,1 1,7 1,2
Vienti 91,0 7,6 11 2,0 0,5
Kulutus 177.,9 0,7 1,8 1,2 1,0
- yksityinen 124,8 1,2 21 1,0 0,8
- julkinen 53,0 -0,3 1,4 1,5 1,5
Investoinnit 52,6 5,2 31 1,5 0,6
Muita keskeisia ennusteita 2017 2018 2019%e 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 -0,7 -1,6 -1,3 -1,5
Julkisyhteisojen alijaama, % BKT:sta -0,8 -0,8 0,0 -0,7
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 61,3 59,3 581 58,0

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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OP:n ja Seurattavien ennustelaitosten ennusteita

Muiden ennustelaitosten ennusteita

BKT, volyymin muutos, % 2019 2020| [Investoinnit, volyymin muutos, % 2019 2020
oP 1,2 0,5 oP 1,5 0,6
VM 1,6 1,2 VM 0,9 0,5
Suomen Pankki 1,6 1,5 Suomen Pankki 1,8 1,6
Etla 1,4 1,2 Etla 11 1,0
EU 1,6 1,2 EU 1,6 1,3
OECD 1,5 1,4 OECD 1,8 1,7

Tyottomyysaste, % Inflaatio, %
oP 6,5 6,5 oP 1 1,2
VM 6,6 6,3 VM 1,2 1,5
Suomen Pankki 6,5 6,4 Suomen Pankki 1.3 1,4
Etla 6,7 6,7 Etla 1,2 1,4
EU 6,7 6,2 EU 1,6 13
OECD 6,7 6,5 OECD 1,2 1,7
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