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Suhdanne-ennuste 28.1.2020

Suomi: Talouskasvu yhden kortin varassa

Suomen talouden vauhti hidastui ennakkotietojen perusteella vime vuonna vain hieman.
Tasta on pitkalti kiittaminen palveluiden vientia. llman palveluiden ulkomaankaupan vaiku-
tusta talouskasvu olisi viime vuonna jaanyt noin puoli prosenttiyksikkoa hitaammaksi.

Vuonna 2020 talouskasvu hidastuu alle pitkan ajan potentiaalisen kasvun, ja talouden vauh-
ti sailyy hitaana myos vuonna 2021.

Palveluviennin yllattava kasvuspurtti laantuu, eivatka alustoimitukset enaa nosta tavara-
viennin kasvulukuja. Maailmankauppa puolestaan polkee paikallaan, eika viennin hintakilpai-
lukyky kohene. Vahainen viennin kasvu pohjautuu tana ja ensi vuonna palveluvientiin.
Investoinnit eivat ennakkotietojen mukaan kasvaneet vuonna 2019. Tilanteeseen ei ole odo-
tettavissa kohenemista lahivuosina. Rakentaminen supistuu selvahkosti, ja yritysten inves-
tointikysynta sailyy vaisuna.

Talouskasvu lepaa niin tana kuin ensi vuonna kuluttajien harteilla. Ostovoiman kasvu perus-
tuu reaalipalkkojen nousuun, silla tyollisyyden kasvu on hiipumassa. Huolimatta saastamis-
asteen noususta kulutukselle on verrattain vakaat, jos kohta maltilliset kasvuedellytykset.
Tyottomyysasteen lasku pysahtyi jo viime vuoden aikana, ja nakyma on verrattain vakaa.
Ensi vuonna tyottomyys uhkaa jalleen kaantya hienoiseen nousuun.

Inflaatio sailyy matalana, mika tukee vakaata reaalipalkkojen nousua.

Julkisen talouden vaje syvenee seka tana etta ensi vuonna. Tama johtuu niin paatosperai-
sesta finanssipolitiikan kevenemisesta kuin suhdanteen heikkenemisesta.

Suurimmat riskit littyvat vientimarkkinoiden kehitykseen. Kotimaisittain uhkakuvat liittyvat
lyhyella aikajanteella tyomarkkinaneuvottelujen karjistymiseen laajoiksi tyotaisteluiksi.

Arvo,

mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2018 2018/ 2019e 2020e 2021e
Bruttokansantuote 234,5 1,7 1,4 0,5 0,5
Tuonti 921 5,0 3,0 1,6 1,0
Vienti 90,4 2,2 50 1,2 0,9
Kulutus 176,8 1,7 1,3 1,2 0,7
- yksityinen 123,7 1,8 1,2 1,0 0,8
- jultkinen 531 1,5 1,5 1,5 0,5
Investoinnit 55,5 3.3 0,0 -0,7 0,2
Muita keskeisia ennusteita 2018/ 201%e 2020e 2021e
Kuluttajahintojen muutos, % 11 1,0 1,0 1,2
Ansiotason muutos, % 1,7 2.5 2,5 2,5
Tyottomyysaste, % 7.4 6,7 6,7 6,8
Vaihtotase, % BKT:sta -1.4 -0,3 -0,4 -0,5
Julkisyhteisojen alijaama, % BKT:sta -0,8 -0,8 -1,3 -1,5
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 59,0 58,2 58,4 58,8

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Maailmantalous: Suhdanne ikaantyy

Maailmantalouden kasvu hiipui vuonna 2019 alle kolmen prosentin ensimmaista kertaa sit-
ten vuoden 2009. Erityisesti teollisuuden ja maailmankaupan vedon vaimeneminen painoi
talouden vauhtia. Vuosina 2020-21 maailmantalous kasvaa edelleen vaisusti. Maailman-
kauppa ei kasva, teollinen suhdanne sailyy heikkona, ja palvelualojen vire alkaa onnahdella.
Talouden veto vaimeni viime vuonna kaikissa suurimmissa talouksissa. Intiaa lukuun otta-
matta suunta on sama vuonna 2020. Lasku on pehmeaa, ja maailmankaupalla mitattuna
talous jatkaa keskimaarin samassa vireessa kuin vuonna 2019.

Yhdysvalloissa pitkan noususuhdanteen jaljilta vapaata kapasiteettia ei juuri ole kaytettavis-
s, tyottomyysaste on jo alittanut aiempien suhdannehuippujen pohjat. Talouden vauhti hi-
dastuu luontaisesti seka teollisen suhdanteen heikkouden vahitellen painaessa palvelusekto-
reita. Talouskasvu painuu vahitellen alle potentiaalisen vauhdin.

Kiinan talouskasvua on painanut seka vientimarkkinoiden ongelmat etta kotimarkkinoiden
vaisu kehitys. Elvytys ja valirauha kauppasodassa mahdollistavat verrattain vakaan, lievasti
hidastuvan kasvun lahivuosina.

Euroalueen talouskasvu hidastui viime vuonna vientimarkkinoiden vedon hiipuessa. Viennille
ei ole nakopiirissa tukea, ja vaisu suhdanne alkaa vahitellen tarttua myos kotimarkkinoille.
Saksan teollisuuden ongelmat osin kuitenkin helpottavat, mika vakauttaa kehitysta.

Inflaatio on sailynyt maltillisena, ja eurooppalaisittain matalana. Tama mahdollistaa kevyen
rahapolitiikan. Tarvittaessa on myos mahdollista tukea kehitysta, jos kohta euroalueella
mahdollisuudet ovat varsin rajalliset. Ohjauskorkojen nakyma talle vuodelle on vakaa. Mie-
lenkiintoa pitaa ylla EKP:n strategian uusiminen.

Kauppasota ja Brexit ovat siirtyneet vuoden perspektiivilla riskilistalla alemmaksi. Lahi-idan
jannitteet, Yhdysvaltain presidentinvaalit ja pitkan nousukauden loput tuomat riskit ovat
kasvaneet. Oljyn hinnan nopea nousu olisi kuolinisku pitkalle noususuhdanteelle. Koronavi-
rustakaan ei voi sivuuttaa olankohautuksella.

Osuus*, %
BKT:m kasvu maailmalla 2017 2018/ 2019e 2020e 2021e
Maailma 100,0 3,6 2,9 2,8 2,8
USA 15,3 2,9 2,3 1,7 1,5
Euroalue 11,6 1.8 1,2 0,8 0,9
Japani 4,3 0,3 1,3 0,4 0,7
Ruotsi 0,4 21 11 1,0 1,0
Viro 0,0 4.8 3,4 2,3 2,5
Kehittyneet maat yht. 41,3 2,3 1,7 1,4 1,4
Kiina 18,2 6,6 6,1 5,9 58
Intia 7,5 6,8 4.8 55 55
Brasilia 2,5 1,3 1,0 1,0 1,5
Venaja 3,2 2,3 11 1,5 1,5
Kehittyvat maat yht. 58,7 4.5 3,7 3,8 3,7

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

Lahteet: Eurostat, IMF ja OP
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Maailmantalous

Pikaista kasvun kiihtymista ei nakyvissa

Maailmantalouden kasvu jatkuu vaisuna, vaikka
viime kuukausien aikana talouskehitykseen liittyvat
negatiiviset riskit ovat pienentyneet. Ennustamme
maailmantalouden kasvavan 2,8 % seka vuonna
2020 etta 2021.

USA:n ja Kiinan valinen sopu maiden valisessa
kauppakiistassa seka aiempaa todennakoisempi Iso
-Britannian hallittu ero EU:sta ovat parantaneet
maailmantalouden riskikuvaa. Molemmissa tapauk-
sissa positiivinen kehitys on kuitenkin ollut maltillis-
ta, eika tama viela riita kiihdyttamaan maailmanta-
louden kasvua. Kysymys onkin siitd, etta mahdolli-
suus hyvin negatiiviseen kehityskulkuun maailman-
taloudessa on pienentynyt.

Maailmantalouden kasvua yllapitaa keskeisten ta-
lousalueiden kotimainen kysynta, joskin kysynnan
kasvu hidastuu. Kotimaista kysyntaa tukee vahva
tyomarkkinakehitys. Lisaksi emme usko kehittyvien
talouksien talouskasvun kiihtyvan nopeasti. Kaiken
kaikkiaan, talouskasvu ei nayta merkittavasti kiihty-
van juuri millaan keskeisella talousalueella, jolloin
taloudet eivat saa merkittavaa vetoapua ulkoisesta
kysynnasta.

Rahoitusmarkkinat hyvassa vedossa

Maailmantalouden riskikuvan parantuminen on
nakynyt erityisesti rahoitusmarkkinoilla. USA:ssa
porssit ovat rikkoneet ennatykset ja korot ovat
nousseet maltillisesti keskeisilla talousalueilla. Hyva
kehitys rahoitusmarkkinoilla ei kuitenkaan mieles-
tamme heijastele talouskasvun tulevaa kiihtymista,
vaan edella mainittua riskikuvan parantumista.

Lahi-idan kiristynyt tilanne uusi riski

USA:n ja lranin valinen konflikti Lahi-idassa on uusi
riski maailmantalouden kehitykselle. Talla hetkella
nayttaa silta, etta vaikutukset olisivat kuitenkin va-
haiset.

Oljyn hinta nousi jonkin verran konfliktin seurauk-
sena, mutta nousu osoittautui lyhytkestoiseksi. Ol-
jyn hintaa viime vuoden lopulla nosti OPEC-maiden
ja Venajan sopimat tuotantorajoitukset. Maailman-
talouden vaimea kasvu pitaa hintapaineet kuitenkin
maltillisina. Markkinat eivat odota hinnan nouse-
van.

Maailmankauppa ja teollisuuden ostopaallikkoindeksi
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Yhdysvallat

Suhdanne hiipuu, toistaiseksi pehmeasti

Yhdysvaltain talous kasvoi viela viime vuonna mu-
kavasti 2,3 %, mika vastaa viime vuosikymmenen
nousukauden keskivauhtia. Talouden veto pohjautui
yksityiseen kulutukseen ja julkiseen kysyntaan. Ku-
lutusta tukivat suotuisa tyollisyyskehitys, reaalipalk-
kojen kohtuullinen nousu ja vahvana sailynyt kulut-
tajien luottamus.

Sen sijaan vienti ja yritysten investoinnit olivat
heikkoja. Teollinen suhdanne jai vime vuonna hei-
koksi, mika heijastui selvasti investointeihin. Kaup-
pasota ja vahva dollari puolestaan jarruttivat vien-
nin vetoa.

Hidastuminen leviaa kotimarkkinoille

Vuoden aikana talouskasvu hidastui vahitellen, ja
suhdanneindikaattorien perusteella talouden vauhti
on lahiaikoina yha vaimenemassa. Toistaiseksi koti-
markkinoiden palvelusektorin nakymat ovat saily-
neet parempina. Tyollisyyden kasvu on kuitenkin
hidastunut, mika heijastuu vahitellen ostovoiman
kehitykseen. Kulutuksen vauhti ei kuitenkaan taitu
nopeasti. Keventynyt rahapolitiikka tukee lahiaikoi-
na osaa kulutuksesta, kuten myds asuinrakenta-
mista.

Viennin ja teollisen suhdanteen nakymat sailyvat
vaisuina, vaikka kauppaneuvotteluissa onkin paasty
eteenpain. Talla tuskin kuitenkaan on kaanteente-
kevaa vaikutusta maailmankauppaan.

Rahapolitiikka toistaiseksi tarkkailuasemissa

Yhdysvaltain keskuspankki kevensi rahapolitiikkaa
viime vuonna epavarmuuden lisaannyttya. Joulu-
kuussa keskuspankki linjasi korkojen sailyvan lahiai-
koina ennallaan. Keskuspankki voi yha tukea ta-
loutta keventamalla politiikkaa tarvittaessa, vaikka
likkumatila onkin kaventunut. Maltillinen inflaatio
antaa sille kuitenkin mahdollisuuden reagoida ta-
louden heikkenemiseen.

Finanssipolitiikka sailyy tana vuonna lievasti talout-
ta tukevana, jos kohta vaalien vuoksi ensi vuoden
nakymat ovat hamaran peitossa.

Muutoin suurimmat riskit liittyvat kansainvaliseen
kehitykseen. Nousukausi on jatkunut jo pitkaan, ja
vapaata kapasiteettia ei juuri ole hyodynnettavissa.
Talous on nain herkka reagoimaan esimerkiksi akil-
liseen merkittavaan oljyn hinnan nousuun.

Yhdysvaltain BKT:n kasvu
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Yhdysvallat

Keskeisia ennusteita 2018 2019e  2020e  2021e
BKT, maaran muutos 2,9 23 1,7 1,5
Inflaatio, % 2,4 1.8 1,8 1,7
Tyottomyysaste, % 3,9 3,7 3,5 3,7
Vaihtotase, % BKT:sta -2,4 -2,5 -2,6 -2,5
Julkinen ylijaama, % BKT:sta -5,7 -5,6 -5,5 -5,5
Julkinen velka, % BKT:sta 104 106 108 110

Lahteet: IMF ja OP
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Euroalue
Hidas kasvu jatkuu Curonl
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Lahteet: Eurostat, OP

Kasvun veturi haussa

Euroalueen suurimmat maat

Saksan hyva talouskasvu on hyytynyt kansainvali- kT, masran muutos % 2018 [ 201% 20206 2027e
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talouskasvua kuitenkin yllapitda vahva tyomarkki-  gspanja 24 19 13 15
natilanne. Kasvunakymat Saksan taloudessa ovat

kokonaisuutena kuitenkin heikot lahivuosina. Lahteet: Eurostat, OP
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Euroalue

mat ovat kansainvalisen talouden kehityksesta joh-
tuen huonot. Myos kuluttajien luottamus on sel-
vasti laskenut. Espanjan tulisi jatkaa rakenneuudis-
tusten tielld, mutta suuntana nayttaa olevan en-
nemminkin jo tehtyjen uudistusten purkaminen.

Tyollisyyden parantuminen hidastumassa

Tyottomyys ei ole enaa laskenut viime kuukausien
aikana. Osaltaan tama johtuu siita, ettda monissa
eurokriisissa vahan karsineissa maissa tyottomyys
on jo hyvin matalaa. Kriisimaissa tyottomyys on
edelleen korkeaa.

Viimeisen viiden vuoden aikana euroalueen tyolli-
syys on kasvanut erittain hyvin. Tyollisyyden kasvu
nayttaa kuitenkin hidastuvan, mika vaimentaa koti-
maisen kysynnan kasvua. Palkkojen kasvuvauhti on
kuitenkin viela noin kahden prosentin luokkaa.

Inflaatio edelleen hidasta

Euroalueen inflaatiota on viime vuoden lopulla hei-
lutellut erityisesti oljyn hinnan vuosimuutos. Poh-
jainflaatio on piristynyt, mutta pysyvamman muu-
toksen vahvistaminen vaatii lisaa havaintoja.

Tyomarkkinoiden asteittainen jaahtyminen ja talou-
den heikko kasvu laskevat inflaatiopaineita. Lisaksi
pidemman aikavalin inflaatio-odotukset ovat alhai-
simmilla tasoillaan koko euroalueen historiassa. In-
flaation odotetaan edelleen pysyvan hyvin maltilli-
sella tasolla.

EKP pitanee rahapolitilkkan muuttumattomana

Viime syyskuussa EKP teki elvytyspaketin, jonka jal-
keen seka lyhyet etta pitkat korot ovat hieman
nousseet. Korkojen nousu heijastelee kansainvali-
seen talouteen liittyvien riskien vahenemista. Korko
-odotukset ovat yha hyvin matalat, markkinat odot-
tavat 12 kuukauden euriborin nousevan positii-
viseksi hieman yli kahden vuoden paasta.

EKP on linjannut ohjauskorkojen pysyvan nykytasol-
la tai matalammalla, kunnes inflaationakyma vastaa
tavoitetta. Tana vuonna odotuksissa ei ole korko-
muutoksia.

Euroalueen rahapolitiikassa mielenkiinto kohdistuu
rahapolitiikan strategian tarkasteluun, jonka on tar-
koitus valmistua kuluvana vuonna. Tarkastelussa
EKP:n odotetaan loytavan keinoja hitaan inflaation
kiihdyttamiseksi.

Tyomarkkinoiden kehitys, Euroalue
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|so-Britannia ja Ruotsi

Britanniassa tasaisen vaimeaa kasvua

Britanniassa nahtiin viime vuonna melko vaihtele-
vaa talouden kasvua paaasiassa brexitin aiheutta-
masta epavarmuudesta johtuen. Kaiken kaikkiaan
talouden veto on kuitenkin ollut vaisua. Maailman-
kaupan heikkouden painaman ulkomaankaupan
lisaksi myos kotimainen kysynta takkuili viime
vuonna.

Pitkaan jatkunut vaanto brexitin ymparilla nayttaa
nytkahtaneen vihdoin eteenpain konservatiivien
vaalivoiton jalkeen. Varsinainen eropaiva on tam-
mikuun 371. paiva, jonka jalkeen loppuvuoden aika-
na Britannian ja EU:n on maara neuvotella kaup-
pasopimuksesta. Siirtymaaika, jonka puitteissa
kauppasopimus on maara solmia, loppuu joulukuun
31. paiva.

Tana vuonna odotamme talouden kasvun pysyvan
suunnilleen viime vuoden tasolla. Investointeja pai-
naa yha tuleviin kauppasuhteisiin liittyva epavar-
muus. Yksityinen kulutus kuitenkin kasvaa muka-
vasti palkkojen nousun tukemana. Tyollisyys kasvaa
yha kohtuullisen mukavasti ja tyottomyys sailyy
historiallisesti matalalla tasolla.

Etenkin ensi vuoden kehitykseen liittyy merkittavia
riskeja liittyen EU:n kanssa tehtavaan sopimukseen.

Ruotsissa tasaista kasvua

Ruotsin talouden veto alkoi hidastua viime vuonna.
Hidastumisen taustalla on ennen kaikkea viennin
aikaisempaa hitaampi kasvu. Myds aikaisempina
vuosina nopeasti kasvaneet yksityiset investoinnit
kehittyivat taman hetken tietojen mukaan hitaam-
min viime vuonna.

Tana vuonna kotimainen kysynta hieman vahvis-
tuu, mutta vienti painaa kasvua. Kokonaisuutena
kasvu on tana vuonna 1 %.

Ruotsin  tyomarkkinoiden veto heikentyi viime
vuonna, eika tilanteeseen nayta tulevan merkitta-
vaa helpotusta tanakaan vuonna.

Riksbanken nosti ohjauskorkonsa odotetusti nollaan
joulukuun kokouksessaan. Markkinoilla koron nos-
tosta ei aiheutunut merkittavia liikkeita, noston ol-
lessa odotusten mukainen. Ohjauskoron odotetaan
kuitenkin pysyvan nollassa ennustehorisontin lop-
puun asti. Inflaatio on alle kahden prosentin tavoit-
teen, eika verrattain matala palkkojen kasvu voi-
mista inflaatiota juurikaan lahivuosina.

Iso-Britannia

Keskeisia ennusteita 2018

BKT, maaran muutos 1,4

Inflaatio, % 2,5

Tyottomyysaste, % 4,0

Vaihtotase, % BKT:sta -43

Julkinen ylijadma, % BKT:sta -2,3

Julkinen velka, % BKT:sta 85,9

Lahteet: IMF ja OP
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Baltian maat

Baltian maiden kasvu tasaantuu

Baltian maissa kasvu on ollut viime vuodet nopeaa.
Maailmantalouden, ja etenkin maailmankaupan,
hidastuminen painaa vientivetoisten Baltian maiden
kasvua. Virossa ja Liettuassa myos kotimainen ky-
synta heikkenee tana ja ensi vuonna.

Virossa paras kasvu ohitettu

Viron BKT kasvoi arviomme mukaan reilun kolmen
vauhtia viime vuonna, mika on selvasti toissa vuo-
tista, lahes viiden prosentin, kasvua hitaampaa.
Kasvua vaimensi etenkin yksityisen kulutuksen ja
viennin hidastuminen. Sen sijaan taman hetkisen
tiedon valossa investoinnit vetivat viime vuonna
erinomaisesti tukien talouden kasvua.

Tana vuonna kasvun hidastuminen jatkuu entises-
taan. Investointien veto vaimenee tuntuvasti, mutta
myos viennin kasvu kangertelee. Julkinen kulutus
kasvaa yha, mutta viime vuotta hitaammin. Odo-
tamme Viron kasvun hidastuvan tana vuonna hie-
man reilun kahden prosentin vauhtiin. Ensi vuonna
kasvu jatkaa tasaisena noin kahdessa prosentissa.

Investoinnit painanut Latvian kasvua

Latviassa viime vuoden kasvu lahes puolittui toissa
vuodesta. Usean vuoden huikean kasvun jalkeen
investointien kasvu tasaantui selvasti viime vuonna.
Myos viennin veto oli viimevuosiin nahden hitaam-
paa.

Yksityisen kulutuksen hyva kasvu tukee kansan-
tuotteen kasvua tana ja ensi vuonna. Vienti kasvaa
kohtalaisesti, mutta maailmankaupan hitaus kui-
tenkin tuntuu myos Latvian viennissa. Kokonaisuu-
tena odotamme Latvian talouden kasvavan seka
tana etta ensi vuonna noin 2,5 %.

Liettuan kasvu kotimaisen kysynnan varaan

Liettuan viime vuoden kasvu sailyi edellisvuosien
tasolla vajaassa neljassa prosentissa. Liettuan kas-
vu oli viime vuonna laaja-alaista. Taman hetkisen
tiedon valossa kotimainen kysynta kasvoi vahvasti,
mutta maailmankaupan heikkoudesta huolimatta
myos vienti nayttaisi vetaneen hyvin.

Tana vuonna myos Liettuan kasvu hidastuu. Vien-
nin paras veto nayttaisi laantuvan ja kasvun ajurina
onkin aiempaa enemman kotimainen kysynta. Tyo-
markkinoiden vedon parantuminen nayttaisi olevan
toistaiseksi ohi.

BKT:n maara Baltian maissa
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Keskeisia ennusteita 2018 2019% 2020e 2021e
BKT, maaran muutos
Viro 48 34 2,2 2,0
Latvia 48 23 23 2,5
Liettua 3,6 3,7 2,4 2.4
Tyottomyysaste
Viro 54 4,5 5,0 5.4
Latvia 7.4 6,3 6,5 6,5
Liettua 6,2 6,2 6,2 6,0

Lahteet: IMF ja OP
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Kiina ja Venaja

Kauppasopu tuo vakautta Kiinalle

Kiinan talouskasvu on virallisten tilastojen perus-
teella hidastunut vahitellen. Suunta jatkuu samana
myos tana ja ensi vuonna. Vaihtoehtoisten mitta-
rien mukaan kasvu on paitsi hitaampaa myds vaih-
televampaa. Indikaattorien perusteella talous hi-
dastui vuoden aikana selvasti, mutta vakautui vuo-
den lopulla.

Vienti on vetanyt huonosti niin kauppasodan kuin
maailmankaupan yleisen vaisuuden vuoksi. Tuonti
on kuitenkin vahentynyt vientia enemman, ja poh-
jimmiltaan talouskasvua onkin painanut kulutuksen
ja investointien kasvun hidastuminen.

Kiina on elvyttanyt taloutta, mutta huomattavasti
aiempaa maltillisemmin. Nakopiirissa ei ole voima-
kasta elvytysta. Kiina tyytyy vahittain vaimenevaan
kasvuun, jolla tavoitellaan kohtalaista elintasoa pi-
demman paalle.

Kauppasopu Yhdysvaltain kanssa vakauttaa talou-
den nakymia, estaa talouden voimakkaamman hi-
dastumisen. Varsinaista talouden piristymista ei ole
silti luvassa. Kiinasta tuskin on maailman teollisen
suhdanteen piristajaksi tana vuonna.

Venajalla tasaista kasvua

Venajan talouden kasvu hidastui viime vuonna,
etenkin heikon alkuvuoden seurauksena. Odotam-
me kasvun tasaantuvan tana vuonna noin 1,5 pro-
sentin tuntumaan. Sama kasvuvauhti jatkuu ensi
vuonna.

Viime vuonna Vendjan kasvua tuki vuoden loppua
kohti vahvistunut kotimainen kysynta. Myos keven-
tynyt rahapolitiikka seka julkiset hankkeet piristivat
kasvua vuoden jalkipuoliskolla. Jaa kuitenkin nahta-
vaksi kuinka kestavaa piristynyt kasvu on.

Luottamusluvut eivat anna viitteita kasvun nopeas-
ta vahvistumisesta. Julkiset hankkeet tukevat kui-
tenkin kasvua tana ja ensi vuonna. Globaalin suh-
danteen hiipuminen painaa myds Venajan vien-
tinakymia.

Odotamme Vengjan BKT-kasvun olevan pysyvan
tana ja ensi vuonna vakaana 1,5 % tuntumassa.
Oljyn hintaan liittyy kuitenkin riskeja, jotka saattavat
vaikuttaa merkittavasti Venajan talouden kehityk-
seen.

Kiina, talouskasvu
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Kehittyvia maita

BKT, maaran muutos % 2018
Kiina 6,6
Intia 6,8
Brasilia 13
Vendja 23

Inflaatio, % vuodessa

Kiina 21
Intia 4,0
Brasilia 37
Venaja 2,9

Lahteet: IMF ja OP
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Japani ja Intia

Japani kohti heikompaa kasvua

Japanin BKT:n neljannesvuosikasvu on ollut noin
0,5 % vuoden 2019 kolme ensimmaista neljannes-
ta. Kasvua on osaltaan yllapitanyt yksityisen kulu-
tuksen vahva vire, koska kuluttajat ovat ennakoi-
neet lokakuussa tehtya kulutusveron nostoa.

Japanin talouden kasvuvauhti vaihteeksi laskee ku-
luvana vuonna . Kiinan kysynnan laantuminen pai-
naa ja kansainvalisen talouden heikko suhdanne
painavat vientia. Lisaksi jeni on vahvistunut syksys-
ta. Kotitalouksien kulutus taas heikkenee kulutus-
veron korotuksen takia ja palkkojen kasvuvauhti on
hidastumassa. Talouden heikkeneva vire nakyykin
jo selvasti kotitalouksien ja yritysten luottamusindi-
kaattoreissa, jotka ovat laskeneet selvasti.

Vaisua talousnakymaa pyritaan parantamaan el-
vyttavalla finanssipolitiikalla. Elvytyksella on tarkoi-
tus parantaa suojaa hirmumyrskyja vastaan, kehit-
taa infrastruktuuria ja investoida tuotekehitykseen.
Elvytyspaketin uskotaan kiihdyttavan BKT:n kasvua
joitakin kymmenyksia seuraavien vuosien aikana.
Elvytyspaketti voi estaa Japanin vaipumisen taan-
tumaan, mutta kasvu pysynee nollan tuntumassa
lahiaikoina.

Mika Intiaa vaivaa?

Intiassa talouskasvu on painunut alimmilleen vuo-
siim.  Viime vuoden kolmannella neljanneksella
BKT:n kasvu oli vaatimattomasti 4,5 % vuodenta-
kaisesta, mika on viimevuosina totuttuun noin 7 %
kasvuun nahden hidasta.

Kasvun hidastumisen taustalla on ennen kaikkea
viennin ja investointien kangertelu, mutta myds
kulutus on heikentynyt. Viennin vetoon on vaikutta-
nut etenkin maailmankaupan hidastuminen. Inves-
tointien heikkoudesta voi sen sijaan syyttaa koti-
maisia tekijoita.

Intian heikkous on jatkunut jo pidemman aikaa,
mutta kasvua on saatu pidettya ylla siita huolimat-
ta. Viime vuosikymmenen puolivalissa laskenut o6l-
jyn hinta tuki Intian taloutta merkittavasti. Viime
vuosina talouden kasvua on yllapitanyt elvyttava
politilkka seka heikentynyt rupia.

Odotamme Intian talouden kasvavan tana vuonna
hieman viime vuoden vajaan 5 % kasvua nopeam-
min. Kasvu ei kuitenkaan elvy viime vuosikymme-
nella nahtyihin lukemiin, vaan jaa 5,5 % tuntumaan.

Japanin BKT ja luottamusindeksi
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Japani ja Intia
BKT, maaran muutos % 2018 2019e  2020e  2021e
Japani 0,3 13 0,4 0,7
Intia 6,8 4,8 55 55
Inflaatio, % vuodessa
Japani 10 0,5 11 0,7
Intia 4,0 3,7 55 50
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Suomi — Tuotanto ja Ulkomaankauppa

Vaimeaa kasvua luvassa

Talouden veto vaimeni talvella, eikd luottamusky-
selyissa nay viitteita kehityksen parantumisesta.
Kulutus kasvoi vuoden loppua kohden mukavasti.
Investointien koko viime vuoden jatkunut heikko
veto painoi kuitenkin talouden vauhtia.

Vaimea meno jatkuu tana vuonna. Maailmantalou-
den heikkeneva kehitys yhdessa investointien ja
viennin heikon kehityksen kanssa painavat kasvun
jo selvasti alle potentiaalin. Kulutus tuo pienta pi-
ristysta kasvuun. Tyomarkkinoiden paras veto on
ohitettu, eika tyollisyys juurikaan kohene.

Tavaravienti takkuaa, palveluista vetoapua

Viennin veto oli viime vuoden kolmella ensimmai-
sella neljanneksella yllattavankin vahva. Etenkin
palveluviennin huimat kasvuluvut kohensivat koko
vientia. Joulukuussa toimitettiin viela suuri ristei-
lyalus, mika nakyy loppuvuoden tavaraviennissa.
Nain ollen viime vuoden viennin kasvu yltanee noin
viiden prosentin tasolle.

Tana vuonna maailmankaupan hidastuminen nakyy
Suomen viennissa. Suomelle euroalue on selvasti
tarkein vientimarkkina. Euroalueen heikko veto
syokin tana vuonna viennin kasvua. Myos suurem-
pia yksittaisia vientieria on tana vuonna viime vuot-
ta vahemman. Loppuvuodesta toimitetaan kuiten-
kin yksi suurempi risteilija.

Odotamme viennin kasvavan tana vuonna reilun
prosentin vauhtia ja ensi vuonna hieman alle pro-
sentin. Kasvu tulee pitkalti palveluista tavaraviennin
jaadessa vaisuksi.

Viennin kannalta suurimmat riskit kohdistuvat yha
globaaliin politiikkaan. Tana vuonna EU ja Britannia
neuvottelevat tulevista kauppasuhteistaan. Lisaksi
kauppasota pysyy esilla ensimmaisista huolimatta
ensimmaisista askelista kohti sopua. Loppuvuodes-
ta kaytavat Yhdysvaltojen presidentin vaaleihin si-
saltyy oma jannityksensa.

Vaihtotaseen alijaama pienentynyt vain hieman

Vaihtotase oli viime vuoden tammi-marraskuussa
huhtikuuta lukuun ottamatta ylijaamainen. Koko-
naisuutena viime vuoden vaihtotase oli kuitenkin
taman hetkisen tiedon valossa alijaamainen. Odo-
tamme pienen vaihtotaseen alijaaman sailyvan ta-
na ja ensi vuonna.

Suomen BKT:n maara
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Suomi — Yksityinen kulutus

Kotitaloudet kannattelevat talouskasvua

Yksityisen kulutuksen veto hidastui vuonna 2019
edellisesta vuodesta, ja saastamisaste nousi selvas-
ti. Saastamisasteen nousu oli suhdannetilanteeseen
nahden normaalia. Tyypillisesti kotitalouksien kulu-
tushalukkuus laantuu suhdannekuvan heikentyes-
s3, ja kuluttajien luottamuksen laskiessa.

Vuoden 2019 aikana yksityinen kulutus kuitenkin
vaihteli yllattavasti. Vuosi alkoi vaisuissa merkeissa,
mutta vuoden jalkipuoliskolla kulutus piristyi sel-
vasti. Kestokulutustavaroiden kaupan vire parani
eniten vuoden loppua kohti mentaessa, mutta
suunta oli sama kaikin osin.

Reaalipalkkojen nousu tukee kulutusta

Hyva reaalipalkkakehitys pitaa ylla myonteista
virettd. Vuonna 2019 ansiotason nousi 2,5 %
edellisesta vuodesta ja vuosina 2020-21 ar-
vioimme kehityksen jatkuvan jokseenkin samaa
tahtia ensimmaisten palkkasopimusten perus-
teella. Tama merkitsee noin 1,5 prosentin vakaa-
ta reaalipalkkojen nousua.

Kaytettavissa olevien tulojen kasvu hidastuu silti
viime vuodesta, silla tyollisyys ei enaa kohene
aiempaan malliin. Tulonsiirrot vaimentavat hie-
man tyollisyyden hidastumisen vaikutusta.

Varovaista mutta vakaata

Tana vuonna kulutuksen kasvu jatkuu verrattain
vakaana, jos kohta vauhti hieman laantuu. Yksi-
tyisen kulutuksen kasvun jaa nain hieman tulojen
kasvusta. Palveluiden kasvu jatkuu vakaana, ja
todennakoisesti asumismenot lisaavat yha osuut-
taan kulutuksesta kestokulutustavaroiden kysyn-
nan ollessa vaisumpaa.

Saastamisaste nousi kolmannella neljanneksella
veronpalautusten rytmin muututtua. Vuositasolla
saastamisaste on rauhallisessa nousussa, kun
talouden vedon vaimeneminen nakyy vahitellen
myos tyomarkkinoilla. Sdastamisaste nousee kor-
keimmilleen sitten toissa vuosikymmenen lopun.

Velkaantumisasteen nousu on ennakkotietojen
valossa jaamassa pieneksi. Asuntolainojen kasvu
on piristynyt loppuvuonna, mutta sitd kompensoi
osin taloyhtidlainojen kasvun hidastuminen. Ta-
loyhtiolainoja onkin alettu maksaa pois asuntolai-
noilla aiempaa enemman.

Kulutus ja vahittaiskauppa
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2018 2019e  2020e  2021e
Ansiotaso 1,7 2,5 2,5 2,5
Yksityinen kulutus 1,8 1,2 1,0 0,8
Kaytettavissa olevat reaalitulot 1,8 2,0 1,5 1,2
Saastamisaste -0,8 0,2 0,4 0,8
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Suomi — Investoinnit ja asuntomarkkinat

Investoinnit eivat kasva

Viime vuosi nayttaa jaavan investoinneille hyvin
heikoksi. Kolmen ensimmaisen neljanneksen aikana
investointien kasvu oli kauttaaltaan heikkoa ja ko-
konaisuutena investoinnit jopa hieman vahenivat
edellisvuodesta. Vuoden alkupuoliskolla julkiset in-
vestoinnit kasvoivat hieman, yksityisten investoin-
tien ollessa lahes paikallaan.

Myos tama vuosi nayttaa investointien osalta melko
synkalta. Toisaalta EK:n investointitiedustelun pe-
rusteella teollisuuden kiinteat investoinnit eivat
juurikaan kasva tana vuonna. Yritysten kohtuullisen
hyvasta kannattavuudesta huolimatta kone- ja lai-
teinvestoinnit eivat tana vuonna kasva.

T&K-investointien taso on yha matala, eika viime
vUOsi nayta tuoneen tilanteeseen parannusta. Tana
vuonna T&K-investoinnit kasvavat vain hieman.

Kokonaisuutena investointien kasvu on heikkoa.
Odotamme investointien supistuvan hieman viime
vuodesta yksityisten investointien painaessa kas-
vua. Ensi vuonnakin kasvua on vain hieman.

Rakentamisen hidastuu tana vuonna

Asuinrakennusinvestointien laskua on ennakoitu jo
pidemman aikaa. Merkit kasvun kaantymisesta las-
kuun ovat selkeat. Viime vuonna seka rakennuslu-
pien etta aloitusten maara laski edellisvuodesta.
Kolmen ensimmaisen neljanneksen aikana myos
asuinrakennusinvestoinnit  vahentyivat hieman
edellisesta vuodesta.

Asuinrakentamisen maara vahenee tana vuonna
enemman ja 2021 hieman maltillisemmin. Taso
pysyy kuitenkin yha kohtuullisen hyvana.

Asuntomarkkinoilla vakaata menoa

Reaaliset asuntojen hinnat ovat hieman laskeneet
viimeiset vuodet. Nimellisesti hinnat ovat nousseet
hyvin niukasti. Tasaisen kehityksen taustalla on
kuitenkin toisistaan eriavia kehityskulkuja. Suurem-
pien kaupunkien, etenkin Helsingin, hinnat ovat
kehittyneet jokseenkin pitkan ajan trendinsa mukai-
sesti. Useilla, etenkin haja-asutusalueilla hinnat
ovat kuitenkin laskeneet.

Odotamme asuntojen hintakehityksen jatkuvan ta-
na vuonna viime vuoden kaltaisena.
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Suomi — Tyomarkkinat ja ansiotaso

Tyollisyyden kasvu tyssaa

Tyollisyys lisaantyi reippaasti vime vuonna edelli-
sesta vuodesta. Tyollisia tuli lisaa 26 000 henkiloa
eli prosentin enemman edellisesta vuodesta. Vah-
vin nousutrendi taittui kuitenkin jo vuoden alussa.
Vuoden 2018 joulukuun nahden vastaavat luvut
olivat enda 17 000 henkiloa ja 0,7 %.

Tyollisyyden kehitys on viime vuosina ollut poik-
keuksellisen suotuisaa. Tyollisyysasteella mitattuna
on oltu kaikkien aikojen ennatysvauhdissa. Taustal-
la on ollut yritysten tarpeet pitkan heikon kauden
jalkeen, aiempaa enemman palveluihin perustuva
kasvu, maltillinen kustannuskehitys ja osin myos
talouspoliittiset toimet.

Tyollisyyden kasvu hidastuu nyt talouskehityksen
vaimenemisen myota. Viela tana vuonna tyollisyys
lisaantyy hieman, mutta ensi vuonna tyollisyys ei
enaa kohene. Tyodllisyysaste nousee silti hieman,
kun tyoikainen vaesto supistuu.

Tyottomyysaste ei laske lahivuosina

Tyottomyysaste laski viime vuonna viela selvasti,
jos kohta finanssikriisia edeltaneita pohjalukuja ei
saavutettu. Vuoden aikana tyottomyysasteen las-
kutrendi taittui, ja esimerkiksi alle 24-vuotiaiden
tyottomyys jopa nousi.

Tyovoimaosuus, eli tyollisten ja tyottomien osuus
vastaavasta vaestosta, jatkoi viime vuonna nou-
suaan. Alle 64-vuotiaiden tyovoimaosuus nousi
kaikkien aikojen huippulukemiin. Taman vuoksi
tyottomyysaste ei ole laskenut yhta ennatykselli-
sesti kuin tyollisyysaste on noussut.

Jatkossa tyovoima ei enaa lisdanny yhta vahvasti,
ja tyottomyysasteen nakymat ovat verraten va-
kaat huolimatta tyollisyyden kasvun lopahtamises-
ta.

Kilpailukykyyn ei suurempia muutoksia

Tyon tuottavuus notkahti vuonna 2018, mutta
kaantyi viime vuoden aikana nousuun. Lahivuosina
on odotettavissa puolen prosentin luokkaa olevaa
tuottavuuden kasvua. Tama merkitsee noin kahden
prosentin nousua yksikkotyokustannuksissa, mika
on linjassa muun euroalueen kanssa.

Palkkaneuvottelut ovat toki viela kesken. Emme
kuitenkaan nae kovin suurta riskia korotusten nou-
semisesta ensimmaisia sopimuksia korkeammaksi.
Tyotaistelut sen sijaan ovat yha riski.
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Lahde: Macrobond, OP
Tyomarkkinat
2018 2019 2020e  2021e

Tyottomyysaste, % 7.4 6,7 6,7 6,8
Tyoéllisyysaste, % 71,7 72,5 72,9 73,0
Tyolliset, tuhatta 2540 2566 2571 2571
Ty6ttémat, tuhatta 202 184 184 186

Lahde: Ti
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Ansiotaso ja yksikkotyokustannukset

Yksikkotyokustannukset
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Suomi — Inflaatio ja julkinen talous

Inflaatio sailyy matalana

Inflaatio oli vuonna 2019 1,0 % laskien 0,1 %-
yksikkoa vuodesta 2018. Inflaatiota hidastivat ener-
gian ja ruuan hintojen kehitys, kun taas palveluiden
hintojen kasvu kiihtyi. Pohjainflaatio, jossa ruuan ja
energian hinnan muutoksia ei huomioida, kiihtyikin
viime vuonna lievasti.

Inflaation odotetaan pysyvan hitaana myos tulevai-
suudessa: vuonna 2020 inflaation ennustetaan ole-
van 1,0% ja 2021 1,2 %. Alaerista inflaatiota kiih-
dyttaa palveluiden hintojen nousu, kun taas teolli-
suustuotteiden hintojen uskotaan edelleen laske-
van. Oljyn hinnan ei odoteta nousevan, jolloin ener-
gian hinnan nousu on hidasta.

Inflaation odotetaan kiihtyvan ennusteen loppupuo-
lella palkan korotusten alkaessa vaikuttaa hintata-
soon. Heikko suhdannetilanne kuitenkin hidastaa
palkankorotusten siirtymista hintoihin. Inflaatio
kiihtyy kuitenkin ennustettua nopeammin, jos pal-
kankorotusten taso ylittaa merkittavasti vientisek-
torin asettaman tason tai valtio merkittavasti ko-
rottaa valmisteveroja.

Julkisen talouden vaje kasvaa

Valtiontalous koheni edelleen vuonna 2019, ja sen
vaje painui pienimmilleen sitten finanssikriisin. Jul-
kinen talous kokonaisuutena pysyi ennallaan, silla
kuntien alijaama kasvoi. Sosiaaliturvarahastojen
ylijaama pysyi ennallaan.

Julkisen talouden alijaama alkaa uudelleen heiketa.
Valtiontalouden vaje kasvaa paatosperaisten meno-
lisdysten vuoksi. Hidastuva talouskasvu painaa ve-
rokertymaa. Suunta jatkuu seuraavana vuonna
samana suhdannetilanteen heikkenemisen heijas-
tuessa enenevassa maarin myos julkisiin menoihin.

Julkisen sektorin velkasuhde aleni yha vuonna
2019, mutta vuosina 2020-21 myonteinen trendi
taittuu. Velkasuhde pysyy silti alle 60 prosentin ra-
jan.

Hidastuvan talouskasvun myodta talouspolitikan
tavoitteiden saavuttaminen kay entistakin hanka-
lammaksi. Olennaista kuitenkin on pyrkia kohenta-
maan tyollisyytta ja julkisen sektorin vakautta pi-
demmalla aikajanteella. Tama vaatii kaavailtujen
toimien onnistunutta toteuttamista. Samalla olisi
syyta painottaa tavoitteenasettelussa tuottavuutta
aiempaa enemman.

Suomen kuluttajahinnat

Inflaatio

%, vuosimuutos
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Valtion tulot ja menot
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Lahde: Macrobond, OP
Julkisen talouden tasapaino
2018 2019e  2020e  2021e
EMU-ylijaama, % BKT:sta
Julkinen sektori -0.8 -0.8 -13 -15
Valtio -1.2 -0,7 -13 -15
EMU-velka, % BKT:sta
Julkinen sektori 59,0 58,2 58,4 58,8
Valtio 44,8 44,2 44,7 45,2

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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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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