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Valonsateita kaamokseen

Hyva tyollisyyskehitys avain vakauteen

1 Maailmantalouden kasvu pysyy heikohkona vuonna 2020, mutta
odotamme suhdannetilanteen vakautuvan. Tyéttémyyden aleneminen ja
palkkojen nousu tukevat edelleen yksityistéd kulutusta monissa maissa,
mik& helpottaa palvelualojen tilannetta. Teollisuuden tilanne kohentunee
selvasti vasta 2021, mikali kauppa sota saadaan paatokseen.

1 Yhdysvaltojen ennatyspitkd nousukausi hiipuu hieman 2020, eika
kauppasota Kiinan kanssa paaty ennen presidentinvaaleja. Kiina yllapitaa
talouskasvua  elvyttdmalla  kotimaista kysyntaa. Euroalueen
suhdannenakymat pysyvat hauraina ja korot matalina. Brexit toteutunee
sopimuksellisena, mika vahentéa hieman epavarmuutta Euroopasta.

1 EKP pitdd rahapolitikan kevyend useita vuosia. Yhdysvalloissa
keskuspankki tarkkailee tilannetta ja laskee ohjauskorkoa tarvittaessa.

1 Suomen talouskasvu on yllattanyt positiivisesti syksylla, eika ennakoitu
hidastuminen ole toteutunut. Suhdannekyselyt kertovat silti tahdin
hiipumisesta . Odotamme BKT:n kasvun olevan téné vuonna 1,5 prosenttia
ja ensi vuonna 1,0 prosenttia. Vuonna 2021 maailmantalous elpyy, ja
Suomenkin kasvun ennustetaan vauhdittuvan takaisin 1,4 prosenttiin
viennin ja investointien tukemana .

1 TyOmarkkinasyksy on ollut pelatyn riitaisa, ja lakot varjostavat
talouskehitystd. Samaan aikaan ty6llisyyden kasvu on hyytynyt avoimien
tyopaikkojen ennatyksellisestd maarasta huolimatta .

1 Asuntomarkkinoiden vire on ollut pirtedda, ja kysyntdd on riittanyt
lisdéntyneelle tarjonnalle. Jatkossa asuinrakentaminen hidastuu. Matala
korkotaso tukee asuntovelallisia koko ennustejakson.
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Kansainvalinen talous

Taantuman uhka pienentynyt

Maailmantalouden kasvu hidastui vuonna 2019 . Mydnteistd on, ettd

suhdanteet heikentyivét rauhalliseen tahtiin ilman akuutteja kriiseja suurissa
talouksissa. Euroalueen talous on kolmen suuren talousalieen joukossa %, volyymin vuosikasvu, IMF:n ennuste

jarruttanut kaikkein voimakkaimmin, mikd o osaltaan saanut keskuspankin
keventamaan rahapolitikkaa. Saksa kolkutteli taantuman portteja 2019, mutta

ilman paniikkia. Yhdysvaltojen ja Kiinan valinen kauppasota on varittanyt
talousvuotta 2019. Alkuvuodesta uskottiin kauppasovun syntymiseen

Yhdysvaltojen ja Kiinan valill, mutta neuvotteluista huolimatta lopullinen

ratkaisu ei ole vielakadan nakopiirissa. Tullien nostoja on tosin peruttukin valilla.

Jannitysta riittanee ainakin Yhdysvaltojen presidentinvaaleihin saakka syksylla
2020. Presidentti Trump on kayttanyt tulliasetta myds esimerkiksi Argentiinan

ja Brasilian suuntaan, eikd Euroopan unionikaan voi olla varma
kauppasuhteiden vakaudesta, joten kauppapolitikka pysyy otsikoissa.
Euroopassa brexitviimein etenee, mika vahentaa epavarmuutta.
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Ennakavat mittarit, kuten luottamuskyselyt ja korkokayran muoto, kertovat
nakymien viileydestd. Toisaalta loppusyksyn 2019 taloustilastot kertovat
odotusten vakautumisesta, eli luisu ei nayta jyrkkenevan. Ostopaallikkdindeksit
ovat muutamissa maissa nousseet ja taantuman uhka nayttda pienentyneen. e .
. . . - . . .. Sijoittajien odotukset piristyneet
Kiinan ja Japanin elvytys luo lisdkysyntdd Aasiassa, mikd parantaa myos

Saldoluku, Maailmantalouden odotukset 6 kk, Sentix, sijoittajien

muiden kehittyvien talouksien ndkymié.Taantuman riski maailmantaloudessa suhdanneodotukset
pysyy silti merkittavana vuoden 2020 aikana, jolloin veronkevennysten
piristava vaikutus hiipuu Yhdysvalloissa, mutta perusskenaariossa taantuma
valtetdan. Globaali talouskasvu voi jopavauhdittua kehittyvien talouksien
ansiosta, mutta se edellyttdd Kiinan elvytyksen onnistumista ja kehittyneiden
talouksien poliittista vakautta. Intian talouskasvun pitéisi kiihtya ja Turkin jatkaa
nousua taantumasta.

Yhdysvallat
Aasia pl. Japani
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Toimialoittain globaali suhdanne on viilentynyt erityisesti teollisuudessa, mutta

palvelualoilla tilanne on parempi ja kasvu voi jatkug silla ty6ttdmyyden
aleneminen ja palkankorotukset tukevat yksityista kulutusta useissa maissa.
Teollisuudessa karsitdan epavarmuuden synnyttdmasta investointihalujen
laskusta ja maailmankaupan virtojen heikkenemistd. Euroopassa autgen
kysynnén vaisuus ja sopeutuminenkiristyneisiin paastdstandardeihin vaivaa
erityisesti Saksan autoteollisuutta vield lahitulevaisuudessa. Uudet mallit ja
patoutunut autojen kysynta voivat nostaa tuotantoa 2021.

Keskuspankit eivat pysty yksin palauttamaan talouskasvua ja rahapolitiikan - _
L . e . C . Italian ja Saksan valtion 10 v korko
perinteiset keinot ovat vahissa etenkin euroalueella, missa ohjauskorot ovat jo

ennatysalhaalla, ja arvopapereiden osteohjelma on jalleen kaynnistetty.

8-
Euroopan keskuspankin vaistynyt paajohtap Mario Draghi heittikin syksylla ;: )
elvytyspallon euroalueiden valtioille, Valtioilta toivottiin paitsi kasvua tukevia B -
rakenteellisia uudistuksia, mik&d on ollut EKP:n viestinnan pitk& linja, myos ;‘: i
finanssipoliittista elvytysta. Kaikilla ei ole tdhan kuitenkaan mahdollisuutta tai - }
halua. Italiassa surkea tuottavuuskehitys ja korkea velka antaisivat syyn 1- -
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Italia
painottaa rakenteellisia uudistuksia. Saksa voisi finanssipolitikkaa _?7 A"
keventamalla lisata kokonaiskysyntad, mika hyodyttdisi koko Eurooppaa. 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Talouden resurssit, kuten tyévoima, ovat kuitenkin likimain tayskaytossa
monissa EUmaissa, joten finanssipoliittinen elvytys tarvitsisi rinnalleen

rakenteellisia uudistuksia ja tehokkaammin toimivaa yhteismarkkinaa.

Vuosi 2020 kaynnistyy varovaisissa merkeissa. Orastavat merkit kertovat
suhdannetilanteen vakautumisesta, mutta kunnon evaat uuteen nousukauteen
puuttuvat ja kauppasota pitda investointipaatdsten tekijat poteroissa.
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Kansainvalinen talous

Yhdysvallat ponnistaa loivassa nousussa vaalivuoteen

Yhdysvalloissa talous jatkaa pisintd yhtdjaksoista kasvujaksoa toisen

. I . . S Asuntotuotanto nousussa
maailmansodan jalkeen, mita oli vaikea odottaa heti synkanfinanssikriisin
jalkeen. Keskimaardinen kasvu on tosin jaanyt aiempia nousukausia 1968100 SkienTukuvatlesidarvot kausttasoiterty
maltillisemmaksi, mik& on osaltaan mahdollistanut pidemman keston.
Ostopaallikkdindeksit ovat heikentyneet Yhdysvalloissakin mutta kuluttajien

luottamus pysyttelee korkealla tasolla ja kotimarkkina voi toistaiseksi hyvin
kauppasodan varjossa. Esimerkiksi rakennuslupien maara nousi syksylla. oo

178 =
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Aloitukset

Bruttokansantuote nousi 2,1 prosenttia vuoden takaa kolmannella
neljnnekselld. Vienti ja investoinnit polkivat liki paikoillaan, muttayksityinen
kulutus nousi reippaasti. Julkisen talouden menolisaykset ovat myods nostaneet
bruttokansantuotetta.  Julkiset menot ovat kasvaneet esimerkiksi
puolustusmenojen  kasvun takia. Pitkd nousujakso on painanut
tyéttémyysasteen alle neljdan prosenttiin, ja yritykset kertovat osaavan
tyovoiman saatavuuden olevan hankalaa Toisaalta rekrytointiaikeet ovat
hiipuneet etenkin teollisuudessa. Veroelvytys on tukenut taloutta viela 2019,
mutta vuonna 2020 vaikutus alkaa haihtua. Ennustamme Yhdysvaltain
bruttokans antuotteen kasvavan 1,7 prosenttia vuonna 2020. Kauppasodan
helpottaessa nousu voisi kiihtya 1,9 prosenttiin vuonna 2021.

Myymattémat
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Yhdysvallat ei ole immuuni kauppasodalle. Yksi merkki tastd onISM-
ostopaallikkdindeksi, joka onluisunut alaspéin selvasti teollisuudessa ja osin
my0s palveluissa. Trumpin uhmakkuus kauppasodissa ei olesilti kaikonnut.
Trump ilmoitti joulukuun alussa nostavansa tulleja argentiinalaisille ja
brasilialaisille tuotteille. Eurooppalaisen autoteollisuuden osalta tilanne on auki. USA:n tydmarkkinat yha kohtalaiset
Liennytystékin on nahty etenkin Kiinan rintamalla ja kauppaneuvottelut maiden
valilla jatkuvat. Odotamme edelleen pysyvamman sovun Idytymisen pitkittyvan
Yhdysvaltojen vuoden 2020 presidentinvaalien yli. Valiaikainen kauppasopu,

Maatalouden ulkopuoliset tyGpaikat, tuhatta

~ Tyopaikkojen kuukausimuutps fvasen ast. (lhs) -100
500000 - -

300000 -

joka keventaisi ainakin maataloustuotteiden tulleja, saatetaan parhaassa T 70
tapauksessa |0ytdd jo lahikuukausina. Odotus kauppasovusta on yksi 1100000 - gg
keskeisimmisté talousnéakymiin ja rahoitusmarkkinoihin vaikuttavista asioista. -300000 - a0
-500000 - 3.0

Pidemman péaéalle on ongelmallista rakentaa talouden kasvua pelkan yksityisen 700000 - - BO
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kulutuksen varaan, myds investointeja tarvittaisiin. Trumpin veronalennukset 900000 - Tyottomyysaste oikea ast) rhs) ‘ © 8
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eivét ole tuomassa investointeihin aivan toivottua vipinag, vaan Yhdysvaltojen
talouden dynamona jatkavat kotitdoudet myts 2020 . Kuluttajien luottamus on
edelleenmelko korkealla hyvan tydllisyystilanteenansiosta. Tydlisyystilanne on
jatkanut paddosin kohtalaisena, palkkojen nousu nayttéda tosin maltillistuneen.
Yksityiset investoinnit supistuivat selvasti toisella neljannekselld ja kolmas
neljannes jai niille sijoille, mik& osaltaan kertoo varovaisuuden hiipimisestéa
yritysten paatoksentekoon.

Maailmankaupan volyymin lasku vaikuttaa myds Yhdysvaltoihin, ja taantuman
riski kasvaa vuonna 2020, kun finanssipoliittinen elvytys haihtuu.

Yhdysvalloissa on toisaalta huomattavasti Eurooppa paremmat
mahdollisuudet taistella taantumaa vastaan rahapoliittisen elvytyksen avulla,
koska korkotasoa on valilla ehditty nostaa. Kaikkiaan Fel ehti nostaa
ohjauskorkoa yhdeksan kertaa vuoden 2015 lopun jalkeen. Suhdannetilanteen
heikennyttya Fed laski korkoa kolme kertaa vuonna 2019. Viestinnassaan Fed
korostaa datapohjaista lahestymistapaa, johon kuuluu, etté talouskehitysta

seurataan tarkasti, eikd mikdan de kiveen hakattu. Viimeisimmat luvut eivat
kerro maan pikaisesta vajoamisesta taantumaan, vaan suhteellisen vakaasta
kotimarkkinasta. Vuosi on kuitenkin pitka ja Trumpin pinna lyhyt, joten piddmme
vield yhta koron laskua mahdollisena vuodde 2020. Inflaatio on nousukauden
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Kansainvalinen talous

pituuteen nahden maltillista, mika tarvittaessa tuo osaltaan tilaa
rahapoliittiselle elvytykselle.

Julkisen talouden kannalta on huolestuttavaa, gttalllttovgltlgn bud'Jettlglua'aiima el lesvart neuet e a
on kasvanut nousukaudella ty6ttdomyyden laskiessa. Aikaisemmin historiassa

nousukausi on nakynyt alijadman supistumisena. Tilannetta on kéarjistanyt 25-
Trumpin poliittisin perustein ajoitettu verouudistus, mikarajoittaa tilaa elvyttaa 00- Budjettivaje/ BKT. %
vaikeammassa suhdannetianteessa. Yhdysvalloilla on silti tarvittaessa 25-
mahdollisuus vield myds velaksi elvyttdmiseen. Poliittinen paatdksenteko on o0
tosin muuttunut mutkikkaammaksi demokraattien hallitessa e

-10.0 -

edustajainhuonetta ja presidentinvaalien lahestyessa. 125-
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Kehittyvilla talouksilla tilaisuus kiihdyttaa

Kehittyvien maiden talouksien tilanteet eroavat voimakkaasti. Osa maista
nousee kohti kehittyneiden talouksien elintasoa ja kilpailee laadukkailla
tuotteilla kansainvalisilla markkinoilla. Raakaaineiden vienrista riippuvaiset

maat taas heilahtelevat markkinahintojen mukaan rajustikin. Iso joukko
vahemman kehittyneitd maita etenkin Afrikassa kamppailee edelleen
ravitsemukseen ja turvallisuuteen liittyvien kysymysten parissa, mutta ndissa
maissa kasvupotentiaali on valtaisa, jos ne pystyvat kehittdmaan vakaamman,
talouskasvua tukevan ympariston. Rahoitusmarkkinoilla kehittyvien talouksien

rooli on yha pieni, mutta reaalitaloutta mitattaess a kehittyvat ovat suuria.

Kehittyvat maat kirivat (IMF)

BKT, %
Kehittyvat maat

- ==
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Kehittyneet maat
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Kehittyvien talouksien osuus maailman kokonaistuotannosta saavuttaa IMF:n
laskelmien mukaan 60 prosenttia talla vuosikymmenelld, joten niiden suunta
vaikuttaa voimakkaasti myds léansimaiden tilanteeseen. Kiina on jo nyt
ostovoimakorjatulla bruttokansantuotteella sek& viennin arvolla mitattuna
maailman suurin talous. Kehittyvien maiden kannalta vapaakaupan vastainen
politikka kehittyneissa talouksissa muodostaa merkittdavan uhan. Kehittyvat
maat voivat tosin itse lieventd& ongelmaa kehittamallk omaa kaupankéayntiaan
ja kotimarkkinaa. Odotammekin kehittyvien talouksien kokonaisuutena
kasvavan ripedmmin kuin 2019, joka on ollut vaisu vuosi esimerkiksi Intiassa.

' ' ' U
2005 2010 2015 2020

Kiina on ostovoimakorjatulla bruttokansantuotteella sek& viennin arvolla

mitattuna maailman suurin talous. Kiina vastaa yli neljanneksen osuudesta Ostopaallikdiden odotukset

globaalista kasvusta, mika kasvattaa sen roolia sekd Suomen etta

maailmantalouden kannalta. Kiinan kasvdahdin hidastuminen on yksi 550- Kiina
merkittavista riskeistd. Kauppasota on tuonut kapuloita Kiinan talouden 525- ; /r\ \mfv
rattaisiin , vaikkaKiinan hallinto ei mydskaan ole taysin osaton syntyneeseen 500- ! , fM;ML
tilanteeseen. Maassa on rikottu l&ansimaille tarkeita tekijanoikeuksia, ja omien a75- -
markkinoiden avaaminen reilulta pohjalta lansiyrityksille jattda toivomisen as0-

varaa. Kiinan keskushallinto vaati joulukuussa, etta julkishallinnon taytyy luopua 425-

ulkomaisesta tietokoneteknologiasta kolmen vuoden sisalla. -

Kauppaneuvottelut ottivat joulukuussa edistysaskeleen ja tulleja lasketaan, L2014 o015 2006 2017 2018 2019

mutta monien kysymysten osalta neuvottelijat ovat edelleenumpikujassa. Kiina
on aikaisemmin osoittanut halukkuutta sopimukseen ja Trump tarvitsisi pienen
voiton ennen 2020 lopun presidentinvaaleja, joten ensimmaisen vaiheen
sopimus allekirjoitetaan luultavasti alkuvuodesta 2020. Pysyvamman
neuvotteluratkaisun I6ytyminen venynee presidentinvaalien yli

Kiinan talouskasvun arvioimista vaikeuttaa autonomisen tilastoviranomaisen
puuttuminen. Tiedossa kuitenkin on, ettéd tahti on hidastunut jo pidempaan.
Viennin kehitys on ollut alavireistd, mutta viime kuukausina eollisuuden
ostopaallikkdindeksit ovat kohonneet yli 50 pisteen. Maltillinen elvytys,
esimerkiksi veronkevennykset, ja viranomaisten maaraykset kotimaisten
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tuotteiden suosimisesta nayttaisivat yllapitdvan kotimaista kysyntaa, mika
riittda yllapitamaan talouskasvua.

Kiinan kulutuskysynta kasvaa toistaiseksi ja myds rakentamista elvytetaan.
Autokauppa tosin hidastui lisaé vielé lokakuussa.Virallisten lukujen valossa
ennustamme bruttokansantuotteen kasvavan 6,0 prosenttia 2020. Tahti siis
hidastuu viime vuodesta ja virallisten tilastojen takainen todellinen kasvu on
luultavasti vaatimattomampaa. Tyoikadisen vaeston supistuminen alkaa painaa
kasvulukuja alas 2020 -luvulla.

Maan hallinnolla ontarvittaessa yha varaa keventaa raha ja finanssipolitiikkaa
ja yllapitaa kotimaisen kysynnan kasvuaKeskusjohtoisen Kiinan hallinnolla on
mahdollisuus k2 ytt a2 i soa eturbonappi ae

finanssipolitikan rajat tulevat vastaan. Jatkossa Kiina on elintason ja
kustannusten noustessa siirtymassa investointi - ja vientivetoisesta kasvusta
kohti kulutus- ja palveluvetoisempaa talousmallia. Investointien rooli onkin
vahentynyt ja kulutuksen rooli noussut bruttokansantuotteen kasvussa. Kiinan

keskushallinto tavoitte | ee noin 6H6,5 prosentin

lahivuosina. Murros heijastuu myds koko maailmantalouteen. Kiihkedn kasvun
aikana velkarahoituksella tehdyt invesbinnit voivat kasvun hidaguttua
osoittautua kannattamattomiksi, ja pankkien taseista 6ytyy paljon

huonolaatuista velkaa. Kiinan keskushallinnolla ja keskuspankilla pitéisi
kuitenkin olla edellytyksid hoitaa ongelmat ainakin Il&hivuosina. Riski

finanssikriisistda on silti yksi maailmantalouden suurista piilevista uhista
tulevina vuosina. Pankkisektorin tervehdyttdminen on aloitettu, mutta velkaiset
yritykset tuskin kestéisivat isompaa taantumaa.

Intian talouskasvu hidastui alle 5 prosentin vauhtiin vuoden 2019 kolmannella
neljanneksella. Nettoviennin kehitys on ollut hekkoa jo parin vuoden ajan, mutta
tand vuonna yksityinen kulutus ja investoinnit ovat hidastuneet
suhdanneilmapiirin heikennyttyd. Hidastuminen on kuitenkin p&&osin syklista,
eli rakenteellisesti Intian kasvun pitdisi pysya vield vuosien ajan varsin
vauhdikkaana. Intian taloutta tukee peréssahiihtdjan etu, eli mahdollisuus
nostaa tuottavuutta instituutioita kehittmalla ja kopioimalla muilta.

Keskuspankki laski ohjauskorkoa selvasti 2019 aikana ja inflaatio on kiihtynyt
yli 4 prosentin. Modin hallitus pyrkii edelleen uudistamaan talouden rakenteita,
mutta tyd0 etenee hitaasti seuraavan 10 vuoden sisalla maailman
vakirikkaimmaksi nousevassa maassa. Intia on lahitulevaisuudessa edelleen

nopeimmin kasvava suuri talousalue, kunhan maa paédsee noususykliin.

Ennustamme BKT:nkasvavan liki 7 prosentin vauhtia 2020.

Brasilian talous on ollut suurissa ongelmissa viime vuosina, eiké vauhti ole
merkittavasti parantunut tanédkaan vuonna. Maan kasvupotentiaali on nykyista
noin 1 prosentin talouskasvua suurempi. Tilanne on sentdén parin vuoden
takaista kriisia ja korruptioskandaaleja parempi. Uusi hallitus kuitenkin jakaa
mielipiteitd ja yritysten sek& kuluttajien luottamusmittarit ovat heikentyneet
edellisestd talvesta. Bolsonaron hallitus pystyi viemaéan lapi elakereformin, joka
nosti elakeikda ja saastéd merkittavasti elakemenoissa. Seuraavaksi hallitus
pyrkii muuttamaan finanssipolitikan saant6ja. Maan vienti  karsii

kansainvalisen kaupan takkuilusta ja maan viennista enista suurempi osuus

suuntautuu Kiinaan. Yhdysvaltojen asettamat tullit eivat helpota viennin
nakymia. Odotamme maan bruttokansantuotteen kiihtyvan noin 2 prosentin

vauhtiin 1&hivuosina, eliverkkainen toipuminen taantumasta jatkuu .

5] 17. joulukuuta 2019

Henkilbautojen rekisterdinnit

Miljoonaa kappaletta kuukaudessa, kausitasoitettu
225 =
2.00 -
1.75 -
1.50 -
125 =

1.00 - EU
078 =

a 2010 2012 2014 2016 2018 ent

Kiina

kokonai stuotannon k

Vienti

Brasilian vienti yskii jalleen

Q12012=100
120 -

W,

100 -

- BKT
90-

Kiinteat investoinnit

80 -

70 -
| | | | | | | |
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018

www.danskebankfi




Kansainvalinen talous

Japani taapertaa kauppasodan varjossa

Japanin bruttokansantuote on kasvanut kohtuullisen ripeésti etenkin viime

vuosing, kun ottaa huomioon supistuvan tydikéisen vaestbn Tand vuonna
talousdata on kuitenkin tuonut pettymyksia my6s Japanissa. Optimistisessa

skenaariossa Japani olisi jaanyt Kiinan ja Yhdysvaltojen vélisen kauppasodan
ulkopuoliseksi tarkkailijaksi, joka olisi parhaimmillaan jopa hyotynyt tilanteesta,

jossa muut maat rakentavat vélilleen kauppamuureja.Japani nayttaa kuitenkin

jddneen sivustakarsijaksi ja erityisesti Kiinan kysynnan hiipuminen painaa
maan taloutta. Kiistat Etela-Korean kanssa eivat mydskaan auta tilannetta,
mutta Yhdysvaltojen kanssa maa on saanut aikaan uuden kauppasopimuksen.
Teollisuuden odotukset ovat heikentyneet ja ansiokehitys on tané vuonna jaéanyt
poikkeuksellisen heikoksi. Lokakuussa toteutettu ALV-kannan nosto

tyrehdyttdd kulutuskysyntaa alkutalven aikana. Paaministeri Abe julkaisi

joulukuussa suunnitelman liséta julkisia menoja maaralla, joka vastaa liki 2

prosenttia bruttokansantuotteesta reilun vuoden aikana. Huomattava osa

rahasta suunnataan tutkimukseen ja tuotekehitykseen. Vuoden 2020

kesaolympialaiset tuovat lisaksi nostetta maan matkailuun. Ennustamme, etta

Japanin bruttokansantuote kasvaa lahivuosina vajaan prosentin vauhtia,
merkittavaltd osin finanssipoliittisen elvytyksen ansiosta.

Japanin keskuspankki on jo pitkdan harjoittanut erittdin elvyttavaa

rahapolitiikkaa, eikda mydskaan lahivuosina todennékdisesti nahda ohjauskoron
nostoja. Keskuspankin pyrkimyksena on paasta lopullisesti irti vuosikymmenia
rivanneesta deflaatiosta. Japanissa onkin nahty 2000-luvulla pddosin erittain

alhaista inflaatiota, eikd kovin suurista inflaatiopaineista ole toistaiseksi

merkkid. Vuonna 2018 inflaatio vauhdittui hetkellisesti selvasti yli yhden

prosentin inflaatiovauhtiin, mikd on japanilaisittain kova lukema. Viime
kuukausina on kuluttajahintojen nousu kuitenkin taas hiipunut selvasti alle

prosentin lukemiin. Japanin tydmarkkinatilanne on kired ja tyéttémyysaste
matala, mutta palkankorotukset jaénevat heikkenevassa suhdannetilanteessa
edelleen alhaisiksi, mik& hidastaa myo6s inflaatiota. Kulutusveron nosto tdi

nakyy myods korkeampina hintoina loppuvuodesta Keskuspankki on vihjannut
olevansa edelleen valmis lisddmaan tarvittaessa elvytystéd vauhdittaakseen
inflaatiota, ja silla on my6és ammuksia siihen.

Véaeston vanhetessa tulee automaatioon nojaavan vientiteollisuuden menestys
olemaan talouskasvun edellytys. Paaministeri Aben rakenteelliset uudistukset
etenevat hitaasti. Tarkeana pidetty naisten osallistumisasteen nostaminen
tyomarkkinoilla on tuottanut hieman positiivisia tuloksia, mutta
osallistumis aste on vasta hieman ylittanyt 1970 -luvun tason. Aben uudemmat
suunnitelmat sisaltdvat maahanmuuton kasvattamista tydvoiman tarjonnan
turvaamiseksi ja investointeja uuteen teknologiaan Japani onyha maailman
neljanneksi suurin talousalue, mutta maan ikaartyva vaestd ja vaatimaton
uudistustahti johtavat sen pitkan aikavalin kasvun jadmiseen hitaaksi ja roolin
supistumiseen maailmantalouden nayttamélla. Maa tarvitsisi lisda tyévoimaa
tai lisda robotteja niin teollisuuteen kuin palvelusektorille.
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Kansainvalinen talous

Euroalue valttelee taantumaa

Euroalueen suhdannetila heikentyi 2019 selvasti . Vuoden kolmannella
neljanneksella bruttokansantuote nousi 0,2 prosenttia suhteessa edelliseen
neljannekseenja vuoden takaa kasvua tuli 1,2 prosenttia Kasvu on madaltunut

laaja-alaisesti ja heikko nettovienti veti bruttokansantuotetta alaspain, mutta Euroalue, vuosimuutos, %
yksityinen kulutus tuki taloutta edellistd neljannestd suuremmin panostuksin.
Talouskasvu oli erityisen heikkoaSaksassa ja Italiassa, kun taas Baltian maiden
taloudet nousivat 2-4 prosentin tahtia. Tyottémyys on laskenut euroalueella.

Euroopan talousveturin Saksan vaikeudet alkoivat jo 2018 syksylla
autoteollisuudesta, mutta ovat sittemmin levinneet koko teollisuuteen. Saksan
autoteollisuuden heikkous jatkui loppusyksysta ja siirtyminen vahépaastaisiin o1 - 015
automalleihin ei tapahdu riskeittd. Toisaalta mydskdan Saksassa ei kaikki ole
suinkaan heikosti, vaan kotimaisen kysynnan nékdalat ovakohtuullisen vakaat.

Rakentamisen korkeasuhdanne jatkuu edelleen, ja Kkotitalouksien nékymia

tukevat palkkojen nousu jahyva tyollisyystilanne. Kotimarkkinakaan ei ole silti

aivan huoleton, silla Ifekyselyssa n&yy merkkeja lievastd pessimismista

palvelualoilla, ja vahittdismyynti supistui lokakuussa. Saksan kyky mittavaankin

fiskaaliseen elvytykseen veroja laskemalla tai julkisia menoja lisaéamalla toimii

vakautta lisdavana tekijana 2020.

. o L : . Palkat loivassa nousussa
Euroalueen luottamusmitt arit ja ostopaallikkdindeksit kertovat teollisuuden _

haasteiden jatkuneen loppuvuonna 2019, vaikka taantumaa ei ole koettu Belskolsnioisuipeltiode==a
sl e ae . . 40
yhdessakdan maassa sitten Italian taantuman vuonna 2018. Euroalueen

- UsSA
kuluttajien luottamus on laskenut huippulukemista, mutta kovin suureen zz
synkkyyteen ei viela ole vaivuttu. Matala inflaatio ja matalat korot tukevat 25-
kulutusmahdollisuuksia, minka liséksi finanssipolitiikka luultavasti muuttuu eo-
monissa maissa elvyttdvampaan suuntaan. Finanssipolitiikka ei tosin poista 1'5: euroalue

1.0

kroonisia ongelmia vaeston ikaantymisesta heikkoihin talouden rakenteisiin, 05
mutta silla voidaan tilapaisesti esimerkiksi lisdta investointeja ja nostaa

kuluttajien ostovoimaa. Investoinnit ilimastonmuutoksen torjuntaan auttaisivat

saavuttamaan kunnianhimoiset paastttavoitteet. Odotammekin kotimaisen

kulutuskysynnén pysyvan talouden tarkeimpand veturina vuonna 2020.
Maailmankaupan elpyminen voisi lisatd euroalueen talousvauhtia vuonna
2021. Euroalueen korkotaso pysyymatalana ainakin lahivuodet, mik& helpottaa
velkaisten kotitalouksien asemaa. Brexitin toteutuminen sopimuksellisena
erona vahentaisi epavarmuutta ja helpottaisi investointipdatdsten tekoa.

0.0 - ! ] l
2000 2005 2010 2015

Ennustamme euroalueen bruttokansantuotteen keskimaaraiseksi kasvuksi 0,9

prosenttia vuonna 2020 , minka jalkeen nousu voi hieman piristyd Vaikka Kulutuksen kasvu

emme ennustakaan euroalueen laajuista taantumaa, on suhdanndilanne

% kulutuksen kasvu vuodessa, euroalue

selvasti heikentynyt ja riski taantumasta on huomattava. Euroalue karsii omien 30- Yisityinenkulutus
haasteidensa liséksi Kiinan ja Yhdywaltojen kauppasodan seurauksista. 2:[5]:

Epésuorat vaikutukset ovat olleet jopa suurempia kuin kiistan varsinaisiin 15-

osapuoliin  kohdistuvat suorat vaikutukset, mik& Kkertoo globaalien é:g: s
toimitusketjujen mutkikkuudesta . Liséksi on mahdollista, etta Trump kohdistaa - \

jatkossa huomionsa takaisin Eurooppaan ja autoteollisuuden tullit palaavat = \/ W
agendalle. Saksan vaikeuksbta huolimatta Italia on euroalueen heikoin lenkkj jﬁj

koska sen talousnakyma on kroonisen heikko ja julkinen velka suuri, mika 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

rajoittaa finanssipolitiikan liikkumavaraa. Ranskan rakenteellisten uudistusten
vaikeus kertoo koko euroaluetta vaivaavasta ongelmasta; saavutetuista eduista
ei haluta tinkia talouden kasvudynamiikan parantamiseksi.
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Kansainvalinen talous

Lagarde saa poydalleen rahapolitiikan uudistamisen

Syyskuussa 2019 EKP laski talletuskoron -0,5 prosenttiin, toteutti
talletuskoron porrastuksen pankkien tilanteen helpottamiseksi, pidensi
pankeille tarjottavan TLTROohjelman keston toistaiseksi voimassa olevaksi,
aloitti uudelleen arvopapereiden osto-ohjelman ja lupasi jatkaa kevytta
rahapolitiikkaa, kunnes liki 2 prosentin inflaatiotavoite on saavutettu. Toimien
taustalla olivat euroalueen talouden heikentyneet nakymaét jahuolestuttavasti
alentuneet inflaatio-odotukset. Toimenpiteet olivat kompromissi, koska kaikki
EKP:n neuvoston jasenet eivat ole olleet kovinkaan yksimielisia lisatoimien
tarpeesta. Liséksi rahapolitikan kevennyksen vaikuttavuus on kyseenalainen,
joten paajohtaja Draghi heitti tiedotustilaisuuden lopuksi pallon
finanssipolitikan suuntaan. Euroalueen irflaatio oli lokakuussa vain 1,0
prosenttia, mutta palveluiden hinnat olivat hieman ripeAmmassa nousussa,
mihin voi vaikuttaa tydvoimakustannusten kohoaminen.Todennéakdisempaa on,
ettd vield 2020 kamppaillaan liian alhaisen kuin liilan nopean inflaation kansa.
Odotamme ohjauskorkojen pysyvan muuttumattomina ennustehorisontilla,
ellei taloustilanne muutu merkittavasti.

Uusi paajohtaja Christine Lagarde sai johtoonsa EKP:n, jonka keinovalikoima
nykyisten saéantdjen puitteissa on pitkalti jo kaytetty. Matalat korot ovat sitked
ilmio pitkalle tulevaisuuteen, ellei talouden perusdynamiikkaa saada muutettua
ja tuottavuuskehitystd nostettua. Lagarde ei ole akateemisesti koulutettu
ekonomisti vaan juristi mittavalla talouspoliittisella kokemuksella. Hanella onkin
laaja kasitys eri talouspolitikan alojen koordinaatiosta. Toisaalta EKP:n on
valmistauduttava tulevaisuuden haasteisiin, jotka edellyttavdt sen
rahapolitiikan strategian uudelleenarviointia. Yhdysvaltojen keskuspankki
ilmoitti jo 2018 uudelleenarvioivansa strategiaa. Lagarde voisi tehda saman
EKP:ssa, joka ei ole onnistunut saavuttamaan inflaatiotavoitetta viime vuosina.

Euroalueen naapurissa heikkenevaa

Ruotsin  talous kasvoi finanssikriisin  paattymisen jalkeen lahes

vuosikymmenen melko ripedéa vauhtiaja tyodllisyysaste nousi liki 80 prosentt iin.
Viime vuoden toisella puoliskolla myds Ruotsin talouden ylle alkoi kuitenkin

P .. . TR . . - . Construction starts, Residential Buildings, Number of
keraantyd tummempia pilvid. Lansinaapurissa  asuntorakentamisen
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hidastuminen painaa investointeja samalla ja ty6ttdbmyys on noussut vuoden 17500
2019 kuluessa. Samaan aikaan kotitalouksien kulutus nousee aiempaa 1eec0.
varovaisemmin. Kuluttajien luottamus on heikentynyt viime vuodesta ja lj‘égg
reaalipalkkojen nousu hidastunut. Suhdannehuippu on Ruotsissakin ohitettu. 5000 -

2500 -

Heikentynyt kruunu on tosin tuonut kilpailukykya ja nettovienti on tukenut
talouskasvua vuonna 2019. Kolmannella vuosineljanneksella Ruotsin
bruttokansantuote piristyi 1,6 prosentin nousuun vuoden takaa.

' ' ' '
1980 1990 2000 2010

Ruotsin talouden pitkdkestoinen huolenaihe on ollut asuntomarkkinoiden
ylikuumentuminen. Syksylla 2017 kaynnistyikin pelatty korjausliike seka
Tukholmassa ettd monissa muissa kaupungeissa. Hintojen lasku oli
enimmillddn noin 10 prosentin luokkaa. Hintojen tiputus nayttéaa toistaiseksi
pyséhtyneen. Erityisesti kalliista kaupunkiasunnoista on ylitarjontaa, joka
saattaa ajan mittaan purkautua hintojen alenemisena. Toisaalta uudistuotanto
supistuu, mika vaestén kasvaessa johtaa vahitellen hintojen nousupaineisiin.
Ruotsin vahva julkinen tabus turvaa tarvittaessa mahdollisuuden elvytykseen.
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Kansainvalinen talous

Talouden vahvasta vireesta huolimatta Ruotsin keskuspankki onharjoittanut

elvyttavaa rahapolitikkaa, silla inflaatio pysyi pitkdan sitkeasti matalana ja

inflaatio-odotukset ovat edelleen matalat Riksbankhalusi edetéd varovaisesti

myds asuntojen hintojen laskun sekd EKPn alhaisten ohjauskorkojen takia.
Heikko valuutta on viimein tuonut nousupainetta kuluttajahintoihin ja inflaatio

nousi 1,6 prosenttiin lokakuussa. Riksbank on melko selvasti vihjannut
haluavansa eroon negatiivisista koroista ja ohjauskorkoa todennékdisesti
nostetaan 19.12.2019 kokouksessa. Taman jalkeen rahapolitikka pysyy

luultavasti pitkdan ennallaan, kunnes joko kotimainen inflaatidai muutos EKP:n
rahapolitikassa pakottaa muutokseen.

Vendjan talouden pari vuotta kestényt taantumajakso paattyi 2016, mutta

nousu on ollut hidasta ja pysyy tahmeana. Vuonna 2017 Kirittiin

parhaimmillaan jo 2,5 prosentin kasvuvauhtiin kotimaisen kysynnén ja
korkeamman 6ljyn hinnan tukemana, mutta nousu hyytyi jo 2018. Talvi nayttaa
viilealta, silla ostopaallikkdindeksi painui selvasti syksylla 2019, mutta
ennustamme talouskasvun piristyvan 1,7 prosenttiin vuonna 2020. Suuria

loikkia kohti lansimaista elintasoa ei siis ole nakopiirissa. Yksityinen kulutus voi
kasvaa reaalipalkkojen noustessa. Ktimaisen tuotannon piristymisesta

huolimatta Venajan raaka-ainevetoinen talous ei ole onnistunut kehittdmaan

suurta maarda kilpailukykyisia tuotteita maailmanmarkkinoille. Maa hy®étyisi

ulkomaisista investoinneista, mutta investointitoiminta pysynee heikkona
pitkaan ilman radikaaleja uudistuksia ja poliittista liennytysta. Talouspakotteet

hidastavat talouden modernisaatiota yhteistydssa lansiyritysten kanssa.

Heikohko rupla tukee vientid, mutta vastaavasti vaikeuttaa Suomen
vientiteollisuuden nakymia itddn pain. Vengjan keskuspankki paatti joulukuussa
jo viidennesté ohjauskoron alentamisesta kasvun tukemiseksi.

Iso-Britannia oli yksi heikoimmin kasvavista merkittavista talouksista 2018,
eikd vauhti ole kiihtynyt vuonna 2019. Kolmannella vuosineljanneksella BKT
nousi lahinna kulutuksen voimin 1,0 prosenttia vuoden takaisesta, mutta
investoinnit jatkoivat supistumista. Luottamusindikaattorit kertovat yritysten
tunnelmien  heikentyneen, eivatkd suuret investoinnit  kiinnosta
vientiteollisuutta juuri nyt. Kasvun moottorina jatkaa edelleen [&hinn&
kotitalouksien  kulutuskysyntd, my®ds nettovienti voi nousta hieman.
Tyottomyysaste on erittédin alhainen, ja reaalipalkat edelleen kohtalaisessa
kasvussa. Tydmarkkinoilla paras vire vaikuttaisi kuitenkin hidastuvan.

Brexit nayttda viimein toteutuvan, koska konservatiivipuolue sai merkittavan
vaalivoiton ja paaministeri Johnson pystyy viemdan sopimuksen lapi
parlamentin kasittelyssd. Sopimuksellinen ero vahentaisi epavarmuutta,
avoimia kauppasuhteisiin liittyvia kysymyksia ontosin edelleen merkittavasti.
Brexit avaa liséksi uusia epavarmuuksia, esimerkiksiSkotlannin eroa Isosta-
Britanniasta ei voida sulkea pois. Kaikkiaan ennakoimme Britannian
talouskasvun olevan ennustehorisontilla noin 1 prosentin tuntumassa.

Suhdannetilanteeseen nahden inflaatio on korkealla, vaikka suunta onkin
aleneva. Brexit-kansandanestyksen jalkeen runsaasti heikentynyt punta on
nostanut tuontihintoja jo pitkdéan, ja kohonneet tydvoimakustannukset
puolestaan nakyvat palveluiden hinnoissa. Inflaation kiihtyminen pakotti
keskuspankin nostamaan ohjauskorkoa marraskuussa 2017 ja uudestaan
elokuussa 2018. Heikko talouskasvu ja konservatiivien vaalivoin jalkeen
hitusen vahvistunut punta puoltavat malttia rahapolitikassa, joten Englannin
keskuspankki saattaa laskea ohjauskorkoa vuonna 2020.
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Kansainvalinen talous

Riskitaso yha koholla

Perusskenaariomme rakentuu oletukselle, ettd kauppasopu syntyy ennemmin
tai my6hemmin ja suuret karikot valtetaan. Kiinan elvytys pitdd maan talouden
vakaana, Intian talous kiihdyttd& ja Brexittoteutuu hyvassa jarjestyksessa.

Selvasti on siis olemassa riski myds ennakoitua heikommasta kehityksesta.
Maailmantalouden suhdannekuva on yha vaisya talouskasvun rakenteelliset

evaat ovat heikentyneet tydikdisen védestdon huvetessa monissa maissa.
Noususuhdanne on jatkunut etenkin Yhlysvalloissa jo pitk&an, ja riskitasot ovat
koholla. Maailmantaloudessa eisilti ole nakopiirissa finanssikriisin tai Euroopan

velkakriisin kaltaista suuren luokan hairiéta, joka veisi lyhyella aikavalilla
nopeasti taantumaan. Raha ja finanssipoliittisen elvytyksen pitéisi huolehtia

siitd, ettd riski syvastd taantumasta on ennustejaksolla edelleen pieni.
Finanssikriisin  jalkeen rakennetut  jarjestelyt, kuten Euroopan
vakausmekanismi, tuovat aiemmin puuttunutta lisdsuojaa kriiseihin.

Populismin, kauppasodan, heikon tuottavuuskehityksen ja lansimaiden
ikdantyvan vaeston cocktail saattaa tosin aiheuttaa pitk&n heikon kasvun
jakson, joten uusi normaali jakaa muotonsa hakemista.

Pasi Kuoppamaki
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Kokonaistuotannon kasvu teollisuusmaissa Kokonaistuotannon kasvu BRIC-maissa
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