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Riskit hieman hellittaneet

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

Talouden riskikuva on kuitenkin parantunut. Sopimuksettoman Brexitin todennakaisyys on
pieni. Lisaksi Yhdysvaltain ja Kiinan kauppasota ei ole laajentunut niin nopeasti kuin kesalla
oli uhkana. Myos tuontitullien asettaminen EU:n autoviennille Yhdysvaltoihin on aiempaa
epatodennakoisempaa.

Positiiviset uutiset Brexitin ja kauppasodan kehittymisesta seka yritysten kolmannen
vuosineljanneksen positiiviset tulokset muuttivat rahoitusmarkkinoiden suuntaa.
Keskeisten talousalueiden porssit suuntasivat ylospain pitkaan jatkuneen sahailun jalkeen.

Suomen talous kasvoi heina-elokuussa ennakkotietojen mukaan 1,9 %. Taloutta on
alkusyksylla piristanyt kulutus. Kokonaisuutena kansantuotteen maara kasvu hidastuu
tana vuonna hieman aiempia odotuksia vahemman, mutta ensi vuonna talouskasvu
vaimenee selvasti alle pidemman ajan keskiarvon.
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Maailmantaloudessa riskit hieman hellittaneet

Maailmankauppa ja teollisuuden
ostopaallikkoindeksi

Ostopaallik-
koindeksi
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Maailmantalouden vire on odotetusti jatkunut
vaisuna. Erityisesti teollisuuden ja
maailmankaupan suhdanteet ovat olleet heikoissa
kantimissa. Palveluihin perustuvat kotimarkkinat
pysyvat paremmassa vireessa.

Talouden riskikuva on kuitenkin parantunut, koska
sopimuksettoman Brexitin todennakaisyys on
pieni seka Yhdysvaltain ja Kiinan kauppasota ei ole
laajentunut niin nopeasti kuin kesalla oli uhkana.

Ennakoimme maailmantalouden kasvun
vaimenevan aiemmin ennakoidusti. Kasvu on
jaamassa ensi vuonna hitaimmaksi sitten vuoden
2009. Kuluvana vuonna ennustamme
maailmantalouden kasvavan 3,0 %, ensi vuonna
kasvu hidastuu 2,9 %:iin.
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Yhdysvalloissa kasvu hidastuu pehmeast

Yhdysvalloissa talouskasvu yltanee 2,3 prosenttiin
tana vuonna, mika vastaa kuluvan nousukauden

USA: BKT ja ostopaallikkoindeksi

a 10 65 keskiarvoa. Ensi vuonna kasvu hiastuu 1,6

T 8 60 prosenttiin.
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w 5 \ 55 + Joidenkin riskimittarien mukaan taantuman

D 3 \’\ ; 50 todennakoaisyys olisi korkea, mutta talousdata on ollut

° verrattain hyvaa ja osakemarkkinat luottavaisia.

£ 0 . 45 Kokonaisuutena talous on vuoden perspektiivilla

T 3 Teollisuuden 40 pehmedssa laskussa.

:E ostopaallikkoindeksi, oik « Talouden vire pohjautuu ennen kaikkea kotitalouksien

& E 35 kysyntaan. Vienti ei ole vetanyt heikon kansainvalisen

= -8 30 kysynnan ja kauppasodan seurauksena.
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= keskisuhdanteen koron laskua ja ohjauskorko on nyt
07080910111213 141516171819 20 1,75-2,00 prosenttia. Markkinoilla odotukset koron

Lahde: Macrobond, OP laskuista ovat hiipuneet.
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Euroalue: BKT ja ostopaallikkoindeksi
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Euroalueen kasvu jatkuu hitaana

Euroalueen kuluvan vuoden talouskasvun
ennakoidaan olevan 1,1 prosenttia ja 2020 0,9
%, joka olisi hitainta kasvua sitten vuoden 2013
jalkeen.

Euroalueella kotimainen kysynta kannatteli
talouskasvua. Teollisuus on taas vaikuttanut
negatiivisesti talouskasvuun viime neljanneksina
heijastellen kansainvalisen talouden heikkoutta ja
Saksan autoteollisuuden ongelmia.

Euroalueen talouskasvun ennustettua
voimakkaampi kiihtyminen vaatisi kansainvalisen
talouden huomattavaa elpymista.

Riskit ovat hieman vahentyneet, koska
sopimuksettoman Brexitin todennakoisyys on
pieni ja tuontitullien asettaminen EU:n
autoviennille Yhdysvaltoihin on aiempaa
epatodennakoisempaa.
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Kehittyvien talouksien veto kangertelee

Viennin kasvu vuoden takaa, 6 kk.

liukuva keskiarvo

Prosenttia

Nousevat taloud
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Kehittyvissa talouksissa kasvu on hidastunut laaja-
alaisesti maailmankaupan kasvun takkuillessa.

Kiinan talous on karsinyt selvasti kauppasodasta,
mutta kasvun hidastumisen taustalla on myos
kotimaisen kysynnan heikentyminen. Kasvu on
hidastumassa, mutta elvytystoimien vuoksi
maltillisesti.

Intialla on ollut hankala alkuvuosi ja talous kasvoi
toisella neljanneksella vain viiden prosentin vauhdilla.
Kasvun odotetaan kuitenkin toipuvan hieman ensi
vuonna talouspoliittisen epavarmuuden hellittaessa.

Venajan talous on ollut noin puolentoista prosentin
kasvussa viime vuodet, mutta kasvu on hidastumassa
maailmantalouden vanavedessa prosentin tasolle
lahitulevaisuudessa.
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Euroalueen inflaatio hidasta

Kuluttajahintainflaatio
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Euroalueen ja Yhdysvaltojen inflaatio on laskenut
erityisesti energian hintojen laskun vuoksi, mutta
my0s pohjahintojen nousu on vaisua vahvoista
tyomarkkinoista huolimatta.

Euroalueen inflaatio oli lokakuussa 0,7% ja ilman
energiaa seka ruokaa inflaatio oli 1,1 %.
Yhdysvalloissa inflaatio oli syyskuussa 1,3 %.
Keskuspankin tarkkaan seuraama pohjainflaatio oli
syyskuussa 1,7 %.

Palkkojen nousu euroalueella on edelleen aiempia
vuosia nopeampaa, mutta inflaatiopaineet eivat ole
juurikaan lisaantyneet. Oliyn hinnan pysyessa
nykyisella tasolla inflaatio kiihtyy loppuvuonna,
mutta sailyy maltillisena jatkossakin.
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Odotukset EKP:n koron laskusta poistuneet lahes

kokonaan

Markkinoiden korko-odotukset
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Kansainvalisen talouden riskien vahentyminen on
poistanut odotukset EKP:n koron laskusta lahes
kokonaan.

EKP laski syyskuun kokouksessaan talletuskoron
-0,5 %:iin -0,4 %:sta ja keskuspankki viesti
ohjauskorkojen sailyvat nykytasolla tai
matalammalla kunnes inflaatiotavoite
saavutetaan.

EKP kaynnisti arvopaperien ostot uudelleen 20
mrd. eurolla kuukaudessa. Arvopaperiostoja
jatketaan lahes siihen saakka, kun korkoja aletaan
nostaa. Edelleen, EKP lievensi myos pankeille
suunnattavien rahoitusoperaatioiden ehtoja.

Rahapolitilkkan pankkivetoisen valittymiskanavan
toiminnan tukemiseksi muutetaan pankkien
varannoille maksettava korko kaksiportaiseksi:
0sa varantovelvoitteen ylittavista talletuksista
vapautetaan negatiivisesta talletuskorosta.
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Pitkissa koroissa suunta ylospain

Swap -korkoja
1,25

1,00
0,75
0,50
0,25
0,00
-0,25
-0,50
-0,75

%

16 17 18 19 20
L.ahde: Macrobond, OP

© QP

Pitkat korot kaantyivat nousuun lahes vuoden
kestaneen laskun jalkeen ja lyhyet korot
osoittivat suurempien rahapolitiikan
elvytysodotusten poistuneen markkinoilta.

Korkojen nousua ajoi kansainvalisen talouden
riskien vaheneminen eli positiiviset uutiset
Brexitin ja kauppasodan kehittymisessa.

Pitkien korkojen taso on edelleen matala, mika
kuvaa markkinoiden odottavan euroalueen
talouskasvun ja inflaation pysyvan hitaina
pidemmalla aikavalilla.



Valtionlainojen korot hieman nousseet
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Riskisentimentin kohennuttua valtiolainojen pitkat
korot ovat viime aikoina hieman nousseet ja USA:ssa
tuottokayra on kaantynyt nousevaksi.

Myos euroalueella valtionlainojen korot ovat viime
viikkkoina nousseet seuraten korkojen kansainvalista
kehitysta.

ltalian ja Espanja noussut poliittinen epavarmuus on
markkinoilla otettu rauhallisesti vastaan.

12
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Positiiviset uutiset kauppasodasta nostivat

osakkeita

Osakeindeksien kehitys
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Positiiviset uutiset Brexitin ja kauppasodan
kehittymisesta seka yritysten kolmannen
vuosineljanneksen odotuksia paremmat tulokset
muuttivat rahoitusmarkkinoiden suuntaa.

Keskeisten talousalueiden porssit suuntasivat
ylospain pitkaan jatkuneen sahailun jalkeen.
USA:ssa porssi on noussut uuteen
ennatykseensa.

Hermostuneisuutta pitanee jatkossakin ylla
kauppasotaneuvottelujen eteneminen ja
suhdanteen kypsyminen Yhdysvalloissa.
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Euron heikentyminen suhteessa USA:n dollariin
pysahtynyt
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Lahde:

Euron arvon kehitys

Macrobond, OP
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Euro on pysynyt viime aikoina 1,10 tuntumassa
suhteessa Yhdysvaltain dollariin. Euroalueen kevyt
rahapolitiikka ja Yhdysvaltoja heikompi
talouskehitys ylla pitaa euron viimeaikoina nahtya
kurssitasoa.

Ruotsissa keskuspankin halu nostaa korkoja
huolimatta heikosta talouskehityksesta on tukenut
kruunua euroa vastaan.

Britannian punta vahvistui muita valuuttoja
vasten, kun Iso-Britannia ja EU palasivat
neuvottelemaan Britannian erosta EU:sta.

Kauppasodan positiivinen kehittyminen on taas
tukenut Kiinan juania.
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Oljyn hinta vakautunut 60 dollarin ymparistoon

Raaka-ainehintoja
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Markkinat odottavat oljyn hinnan edelleen
pysyvan vakaana. Riskisentimentin
kohentuminen voi lyhyella aikavalilla hieman
nostaa oljyn hintaa, mutta pidemmalla
aikavalilla vaisu talouskehitys pitaa hinnan
nousupaineet maltillisina.

Saudi-Arabian oljyjalostamoon tehdyn iskun
vaikutukset jaivat lyhytaikaisiksi oljyn hintaan ja
hinta palautui takaisin noin 60 dollarin tasolle.
Teollisuusraaka-aineiden laskivat loppukesasta,
mutta viime aikoina kehitys on ollut
tasaisempaa.
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Suomen talous pehmeassa laskussa

Tuotannon suhdannekuvaaja ja BKT Suomen talous kasvoi heina-syyskuussa
5 ennakkotietojen mukaan 1,9 % vuodessa ja 0,5 %

vuosineljanneksessa.

*  Kokonaisuutena kansantuotteen maaran kasvu
hidastuu tana vuonna hieman aiempia odotuksia
vahemman.

¢ Ensi vuonna talouskasvu vaimenee selvasti alle
pidemman ajan keskiarvon, mutta edelliseen
ennusteeseen nahden riskit ovat silti vahentyneet.

e FErityisesti teollisuuden vire on kansainvaliseen
suhdannekehitykseen nahden ollut yllattavan
hyva. Myos kulutuksen kasvu on piristynyt
kevaasta.

¢ Arvioimme Suomen BKT:n kasvavan tana vuonna
1,4 %. Ensi vuonna kasvu hidastuu 0,5 %:iin.

% vuoden takaa
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Lahde: Macrobond, OP
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Vahittaiskaupan kasvu kiihtynyt alkuvuodesta

Kulutus ja vahittaiskauppa

e . Yksityinen kulutus «  Syyskuussa kaupan myynnin maara seka

= J liilkevaihto kasvoivat vuodentakaisesta noin
= kolmen prosentin vauhdilla.

i ! " [ «  Kolmannella vuosineljanneksella

™ 2 vahittaiskaupan myynti on piristynyt selvasti
% 0 f huolimatta kuluttajien luottamusindikaattorin
2 n selvasta laskusta.

) V“‘d ¢ Epavarmuus on painanut autokauppaa, ja

é ikaantymisen myota kestokulutustavaroiden
§ -4 ahittaiskaupan maara kulutusqlttius pienenee. Sgn sijaan pqlveluiden
= | ottoriajoneuvot kulutus jatkaa vakaan hyvassa vauhdissa.
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Lahde: Macrobond, OP
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Kuluttajien luottamus laskevalla trendilla

Saldoluku
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Kuluttajien luottamus
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Kuluttajien luottamus laski edelleen
lokakuussa. Kotitalouksien luottamus omaan
talouteen onkin sailynyt hyvana, vaikka usko
Suomen talouden nakymiin on horjunut.

Yksityinen kulutus kasvaa tana vuonna
kohtalaista prosentin vauhtia. Kaytettavissa
olevat tulot kasvavat yha hyvin ennen kaikkea
reaalipalkkojen nousun vuoksi. Kuluttajat
sailyvat toki varovaisina, ja saastamisaste
nousee.

Kotitalouksien luotonoton kasvu on jatkunut
maltillisena. Asuntoluotot ovat lisaantyneet
tuloja hitaammin.
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Teollisuuden luottamus laskussa

Yritysten luottamus
\
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ERLY L . .
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@ -10 luottamus nayttaa pysyvan yha kohtuullisella
50 tasolla.
¢ EK:n suhdannebarometrin mukaan yritysten
-30 rekrytointivaikeudet seka riittamaton kysynta
_40 Rakentaminen ovat merkittavimmat kasvun esteet.
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Lahde: Macrobond, OP
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Viennin kasvu hidastuu

Tavaraviennin arvo
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L.ahde: Macrobond, OP
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Tavaraviennin kasvu on hidastunut linjassa
vientimarkkinoiden kanssa, mutta palveluvienti
lisaantyi alkuvuonna voimakkaasti.
Kokonaisuutena vienti kasvaakin tana vuonna
hieman aiempia ennusteita enemman.

Tammi-syyskuussa tavaraviennin arvo kasvoi
tullin tilastojen mukaan 2,6 % vuodentakaisesta.

Viennin veto hiipuu ensi vuonna markkinoiden
vanavedessa, kun laivatoimitukset ja
hintakilpailukyvyn koheneminen eivat enaa
kaunista lukuja.
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Vaihtotase pysyy sitkeasti alijaamaisena

Kauppa- ja vaihtotase
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Suomen vaihtotase on nykytiedon valossa
pysytellyt useamman vuoden alijaamaisena.
Vaihtotaseen 12 kk. Liukuva summa oli 1,9
mrd. euroa alijaamainen elokuussa

Kuluvana vuonna vaihtotaseen vaje on
ennusteemme mukaan 0,7 % suhteessa
BKT:hen ja vaje hieman kasvaa tulevana
vuonna

Tavarakaupan tase on pysynyt ylijaamaisena,
joskin pienentynyt viime vuodesta. Palveluiden
taseen alijaama on sen sijaan kasvanut.
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Investoinnit jatkanevat verkkaista kasvua

Investoinnit alaerittain
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Investointien kasvu hidastui viime vuonna 3,3
%:iin toissa vuoden 4 % kasvusta. Investointien
nopein kasvu onkin jaanyt taakse.

Kasvun hidastumisen taustalla ovat etenkin
rakennusinvestoinnit, jotka painuvat
asuinrakentamisen kaantyessa laskuun. Tosin
asuinrakentamisen vire tuntuu hieman
aiempia arviotamme kestavammalta.

Kone- ja laiteinvestoinnit kasvoivat kohtuullisen
mukavasti kevaalla. Odotamme kone- ja
laiteinvestointien tukevan investointien kasvua
myo0s ensi vuonna.

Aineettomat investoinnit (T&K) kaantyivat
vihdoin kasvuun viime vuonna. Odotamme
kasvun jatkuvan tana- ja ensi vuonna.

Kokonaisuutena odotamme investointien
kasvavan 1,5 % tana vuonna ja ensi vuonna
kasvu hidastuu 0,6 %:iin.
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Tyottomyysaste ei enaa laske

Tyollisyys- ja tyottomyysaste

Tyottomyysaste

Tyollisyysaste
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Syyskuussa tyollisia oli 40 000 enemman kuin
vuosi sitten. Tyollisyysasteen trendi oli
elokuussa 72,8 %.

Tyollisyys kasvaa viela tana vuonna, mutta
kasvu lahes laantuu vuonna 2020
talouskasvun jaadessa hitaaksi.

Tyottomyys laskee tana vuonna selvasti viime
vuodesta, mutta tyottomyysaste ei kuitenkaan
ole juuri kohentunut vuoden alun jalkeen.
Arvioimme tyottomyysasteen jaavan tana ja
ensi vuonna 6,5 prosentin tasolle.
Tyottomyysasteen laskua jarruttaa niin
talouskasvun hidastumisesta johtuva kysynnan
heikkeneminen kuin rakenteelliset syyt, joiden
vuoksi avoimien tyopaikkojen maara sailyy
korkeana.
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Inflaatio pysyy hitaana

Kuluttajahintaindeksi, hyodykeryhmia
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Inflaatio on pysynyt alkusyksylla hitaana noin
prosentin tuntumassa. Tavaroiden hinnat ovat
laajalti jopa laskeneet.

Syyskuussa inflaatio oli 0,9 %. Inflaation laskua
edelliskuukaudesta selittaa muun muassa
vihannesten hintojen lasku.

Vuonna 2019 inflaatio on arviomme mukaan
keskimaarin 1,0 % ja ensi vuonna inflaatio
kiihtyy vain aavistuksen 1,2 %:iin.

Maltillisen inflaation ja nousevien ansiotasojen
myota kotitalouksien ostovoima kasvaa tana ja
ensi vuonna.
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Asuntojen hinnat jatkavat eriytymista

Vanhojen osakeasuntojen hintakehitys
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Koko maan tasolla asuntojen hinnat ovat
kehittyneet suhdannetilanteeseen nahden
melko vaisusti.

Koko maan kehitys sisaltaa kuitenkin paljon
toisistaan poikkeavia kehityskulkuja.
Paakaupunkiseudun lisaksi vilkkaimpien
kasvukeskusten hinnat nousevat syrjaisempien
seutujen hintojen laskiessa.

Asuntokaupassa kesalla nahtiin piristymista
heikon alkuvuoden jalkeen. Kokonaisuutena
tana vuonna kauppamaarien kehitys jaanee
kuitenkin maltilliseksi
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Julkinen talous jatkaa alijaamaisena

Julkisen talouden tasapaino ja velka
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Suomen talouden nakymat lukuina

OP:n suhdanne-ennuste, Marraskuu 2019

N
(o)

Arvo, mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2018 2017 2018 2019%e 2020e
Bruttokansantuote 233,6 31 1,7 1,4 0,5
Tuonti 92,3 4,1 5,0 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 3,3 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 -0,8 -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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Muiden ennustelaitosten ennusteita

OP:n ja Seurattavien ennustelaitosten ennusteita

BKT, volyymin muutos, % 2019 2020| |Investoinnit, volyymin muutos, % 2019 2020
oP 1,4 0,5 oP 1,5 0,6
VM 1,5 1,0 VM 0,4 -0,3
Suomen Pankki 1,6 1,5 Suomen Pankki 1,8 1,6
Etla 11 0,9 Etla 1,4 0.8
EU 1,4 11 EU 0,7 1,4
OECD 1,5 1,4 OECD 1,8 1,7

Tyottomyysaste, % Inflaatio, %
oP 6,5 6,5 oP 1,0 1,2
VM 6,5 6,3 VM 11 1,4
Suomen Pankki 6,5 6,4 Suomen Pankki 1.3 1,4
Etla 6,5 6,3 Etla 1,0 11
EU 6,7 6,2 EU 1,2 1,4
OECD 6,7 6,5 OECD 1,2 1,7
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