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Maailmantalouden kasvu ohittamassa hitaimman
valheensa — suhdanneriskit silti yha koholla

Ennakoivien suhdannekuvaajien perusteella maailmantalouden kasvu ohittaa hitaimman vaiheensa talven aikana. Kasvu
nayttaisi hieman piristyvan jo vuonna 2020, mutta maailmankaupan hitaan toipumisen vuoksi talouskasvun merkittdvampi
vauhdittuminen ajoittunee vasta vuoteen 2021.

Talouden toteutuneissa luvuissa ei selvapiirteistd kadnnetta parempaan ole viela tapahtunut ja suhdannetilanne on yha
riskialtis. Kasvunékyman vakautumisen kannalta kriittisinta on, ettei teollisuuden alavire kovin voimakkaasti tarttuisi
tyovoimavaltaisille palvelualoille. Tartunnasta on jo saatu orastavia merkkeja, joten teollisen syklin pitaisi lahikuukausina
alkaa selvemmin elpya, jotta laajemmilta suhdanneongelmilta valtyttaisiin.

Muita maailmantalouden keskeisia riskeja ovat USA ja Kiina. Mikali USA:n suhdanne koukkaa odotettua syvemmalta,
negatiiviset yllatykset voivat kdynnistaa isoja markkinaliikkeitd, jotka ovat aina riski my6s reaalitaloudelle. My6ds naytot
Kiinan elvytyspolitiikan tehosta ovat toistaiseksi jadneet vaatimattomiksi.

Osakemarkkinoiden vahva kehitys ja yrityslainojen riskilisien kapeneminen 2019 tukevat kasitystd ohimenevéasta
suhdannekuopasta.

Euroalueella korkotaso on elokuun "paniikkitasoilta” selvasti korjaantunut ylemmaksi, mutta trendinomainen nousu ei viela
ole alkanut. Markkinat odottavat rahamarkkinakorkojen pysyvan negatiivisina 2024 jalkipuoliskolle saakka.

Euroopan keskuspankissa on kaynnissa rahapolitiikan strategian uudelleenarviointi. Arvioinnin kohteena ovat ainakin: 1)
onko negatiivisista koroista ja EKP:n taseen jatkuvasta kasvusta jo enemman haittaa kuin hyotya, 2) miten inflaatio-
odotuksiin voitaisiin vaikuttaa aiempaa tehokkaammin ja 3) voisiko EKP:ll& olla jonkinlainen rooli esimerkiksi
IImastonmuutoksen torjunnan edistamisessa ja eriarvoisuuden vahentamisessa

USA:ssa tyollisyyskasvun jatkuminen vahvana puoltaa Fedin nédkemysta, ettei lisdkoronlaskuja toistaiseksi tarvita.
Suhdanneheikkouden vuoksi markkinat kuitenkin odottavat Fediltd yht& ohjauskoron laskua vuonna 2020.
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Maailmantalouden kasvussa tapahtunut 2019 selva
tasopudotus, mutta kehitys on hiljalleen vakautumassa
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OECD:n ennakoivien indikaattoreiden perusteella kasvu
ohittaa hitaimman vaiheensa seuraavan 6 kk:n aikana

maiden ennakoiva indikaattori
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Perustuu OECD:n ennakoivien indikaattorien 1. ja 2. kertaluvun muutoksiin
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Osakemarkkinoiden vahvuus ja yrityslainojen riskilisien
kapeneminen kertovat markkinoiden luottamuksesta, ettel
maailmantalous ole luisumassa taantumaan

Osakemarkkinat, kokonaistuottoindeksit, 1 vuosi
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Teollisen taantuman pitaisi kuitenkin melko pian helpottaa,

jottel tartunta palvelualoille alkaisi nostaa tyottomyytta
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PMI-ostopaallikkdindeksit seuraavat teollisuuden ja palvelualojen trendia (kysely
yrityksille). Ne toimivat hyvina indikaattoreina talouskasvusta:
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PMI < 50: sektorin odotetaan supistuvan
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Pitkien korkojen palautuminen elokuun pohjatasoilta
linjassa riskien vahenemisen kanssa — tuleville vuosille
odotuksissa kuitenkin vain hyvin loivaa nousutrendia
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EKP:Ita el enaa odoteta merkittavia lisakoronlaskuja — markkinat
kaipaavat uudenlaisia toimia inflaatio-odotusten elvyttamiseksi
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EKP:n lisdkoronlaskut ovat ldhes havinneet markkinahinnoittelusta.

Rahamarkkinakorkojen asteittaisen nousun nahdaan jatkuvan, mutta markkinat
eivat odota nollatason ylitystd ennen vuoden 2024 jalkipuoliskoa.

Inflaatio-odotukset eivat edelleenkaan ole toipuneet, vaikka suhdannenakyma
onkin vakautunut ja EKP on jatkanut rahatalouden elvytysta.
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USA:n taloudessa on yha merkittavia suhdanneriskeja,
mutta tyomarkkinoiden vahvuuden vuoksi odotukset
Fedin lisakoronlaskuista vahaiset
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Suomen talouden nakyma

« Maailmantaloutta vaivannut suhdannekuoppa ei toistaiseksi ole Suomeen viela kovinkaan voimakkaasti
tarttunut. Talouden kasvuvauhti on kuluvan vuoden aikana jopa piristynyt.

» Odotusilmapiiri on kuitenkin Suomessakin heikentynyt, mik& nakyy erityisesti kuluttajien ja teollisuuden
luottamuskyselyissa.

« Vaikka tydllisyyskasvu on aivan viime aikoihin saakka jatkunut, tydmarkkinoiden tulevaisuuden nédkymaéa on
muuttunut selvasti aiempaa epavarmemmaksi. Talven tydmarkkinakierros on tydéllisyyden kehityksen
kannalta erittain merkityksellinen.

» Talouden positiiviset yllatykset vahvistavat ensisijaisesti vuoden 2019 kasvunakymaa. Olemmekin nostaneet
kuluvan vuoden kasvuennustettamme varsin tuntuvasti 1,1 prosentista 1,6 prosenttiin.

» MyoOnteisista yllatyksista huolimatta talouskasvu on vagjaamattomasti hidastumassa. Vientinakyma on
heikentynyt, vaikkei pelattya voimakasta pudotusta olekaan tulossa. Kotimaassa rakentamisen volyymi
laskee ensi vuonna tuntuvasti.

* Vuoden 2019 kasvuyllatys kuitenkin parantaa jonkin verran myds ensi vuoden lahtokohtia. Olemme
nostaneet ennusteemme vuoden 2020 BKT-kasvusta 0,7 prosentista 0,9 prosenttiin. Vuoden 2021 BKT-
ennusteemme sailyy ennallaan 1,0 prosentissa.

» Kuntatalouden tila on heikentynyt voimakkaasti. Manner-Suomen kuntien vuosikate laski vuoden 2019
kolmen ensimmaisen neljanneksen aikana noin kahdella miljardilla eurolla edellisen vuoden vastaavaan
jaksoon verrattuna. Samaan aikaan kuntien investointitarpeet ovat kasvaneet, mik& on johtanut
velkaantumisvauhdin kiihtymiseen.
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Suomen BKT-kasvu yllattaen piristynyt 2019
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Tyollisyys kasvanut viela tana vuonna — tyomarkkinoille
virtaa jalleen myos uusia tyonhakijoita

ja tyottomyysaste

%

74 -

73+

72~

71~

70 -

69 -

68 -

67 -

66 -

65 -

2008

2010

2012

2014

2016

2018

2020

2022

9,5
-9,0
-8,5
-8,0
-7,5
-7,0
-6,5

-6,0

2024

—Tyottomyysaste (15-74 v.), kausitasoitettu, oik —Tyollisyysasteen (15-64 v.) trendi, vas

vuotiaat)

Miljoonaa henkilda
2,775 -

2,750 -
2,725 -
2,700 -
2,675 - ‘
2650~ ‘l'
2,625 -

2,600 -
2006 2008

—Trendi —Kausitasoitettu

2010

2012

2014

2016

2018

2020



13

Copyright Kuntarahoitus

13.12.2019

Kuntarahoitus

Luottamusmittarit kuitenkin kertovat kasvavasta

epavarmuudesta

Suomen yllattavan vastustuskyvyn
mahdollisia selityksia:

« Satunnaisvaihtelu ja/tai poikkeuksellisen
pitk& reagointiviive

e Tuoteportfolio (mm. risteilylaivatilausten
suuri merkitys)

« Kohentunut kustannuskilpailukyky
« Kansainvalisen talouden

suhdanneongelmia yliarvioitu tai ne ovat
ymmarrettyd pistemaisempia

Talouden luottamusmittareita
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Tavaravienti oireilee jo maailmantalouden suhdanne-
ongelmien valittymista Suomeen, myos
teollisuustuotannon kasvu hidastumassa
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Rakentamisen merkitys ollut nykyisessa |
noususuhdanteessa poikkeuksellisen suuri — ensi vuonna
rakentaminen jaahtyy selvasti
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Kuntarahoituksen suhdanne-ennuste: Kasvu hidastuu
2020 nettoviennin ja investointien vaimenemisen vuoksi

Kuntarahoitus: Suomen talouden ennuste, joulukuu 2019
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Varsin hyvasta taloustilanteesta huolimatta julkisen
sektorin velkaantuminen alkanut uudelleen kiithtya
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Kuntataloudessa verokertyman "rytmihairio” iso ongelma
2019, mutta tarkein syy heikkenevaan trendiin ovat
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Vaeston ikaantymisen vuoksi tyollisyydessa on juostava
kovempaa, jotta pysyisimme edes paikallamme

Vaikka tyodllisyysaste korkeimmillaan l&hes 30-vuoteen, ikd&ntymisen vuoksi taloudellinen
huoltosuhde yha pitk&n aikavalin keskiarvon (1962-2018 n. 118) ylapuolella
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Vastuuvapauslauseke

Kuntarahoitus on laatinut taman esityksen. Sen tiedot perustuvat esityksen
laatimishetken tilanteeseen ja voivat muuttua ilman erillista ilmoitusta.
Kuntarahoituksella ei ole velvollisuutta paivittad, muokata tai taydentaa julkaisua.
Esitysta ei ole laadittu erityisesti kenellekdan henkil6lle tai yhteisolle. Mitdan siina
olevaa ei voli tulkita sijoitusneuvoksi tai tarjoukseksi ostaa tai myyda arvopapereita.
Tama esitys on tarkoitettu ainoastaan alkuperaisen vastaanottajan kayttoon, eika
esitysta tai sen osaa saa kayttaa tai kopioida ilman Kuntarahoituksen lupaa.

Tata esitysta tai sen kopioita ei saa levittaa Yhdysvaltoihin eika yhdysvaltalaisille
vastaanottajille vastoin Yhdysvaltain laissa asetettuja rajoituksia. Myds muiden
maiden lait ja sadnnokset voivat rajoittaa taman esityksen levittamista.
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