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Suhdannekatsaus 23.1.2025

Suomi: Kasvanut poliittinen epavarmuus loiventaa elpymista

° Suomen talous alkoi vuoden 2024 aikana elpya maltillisesta taantumasta. Talouskasvu vahvistuu ja
laaja-alaistuu vuoden 2025 aikana. Euroopan vientimarkkinoiden aiempia arvioita hitaampi kasvu ja
lisaantynyt politiikkkaepavarmuus loiventavat silti elpymistahtia syksyn ennusteeseen nahden.

° Vienti kaantyi viime vuonna kasvuun erityisesti palveluviennin vedolla. Veto sailyy kohtalaisen hyvana
seka tana etta ensi vuonna, jos kohta elpymista hidastaa Euroopan markkinoiden vaisu kehitys.
° Yksityisen kulutuksen kasvu kangerteli vuonna 2024 huolimatta suotuisasta kaytettavissa olevien

reaalitulojen noususta. Kuluvana vuonna reaalitulot jatkavat kasvussa, ja kertyneet saastot mahdollis-
tavat tuloja suuremmankin kulutuksen lisaantymisen etenkin kun korot ovat laskeneet.

° Investoinnit ovat olleet Suomen talouden heikko lenkki. Investointien pohjakosketus on nyt jo takana,
ja matalalta tasolta aletaan kiiveta yldspain. Heikkous on koskenut ennen kaikkea rakennusinvestoin-
teja, jotka ovat nyt alkamassa elpya. Kone— ja laite— seka aineettomat investoinnit ovat taantuneet
vahemman ja palaavat kasvutrendilleen.

° Inflaatio hidastui viime vuonna alle kahden prosentin vauhtiin, missa se myds pysyy lahivuosina. Ris-
keja liittyy muun muassa ansiokehitykseen. Palkkojen arvioitua nopeampi nousu heijastuisi vaista-
matta myos korkeampana kuluttajahintojen nousuna.

° Tyollisten maara on vahentymisesta huolimatta yha korkealla tasolla, ja nousee ennusteen mukaan
uuteen huippuun vuonna 2026. Tyoikaisen vaeston alettua lisaantya tyollisyysasteen kehitys on vaa-
timattomampaa, ja vastaavasti tyottomyysaste laskee verkkaisesti.

° Vaihtotase oli vuonna 2024 tasapainossa julkisen vajeen paisumisesta huolimatta, kun yksityinen
sektori saasti enemman. Lahivuosina yksityinen sektori vahentaa saastamistaan ja julkinen sektori
pienentaa vajettaan, minka seurauksena vaihtotase pysyy liki tasapainossa.

° Ennusteen riskit ovat tasapainossa. Luottamuksen palautuessa, ja vientimarkkinoiden elpyessa talous
Vvoi piristya selvasti vahvemminkin. Kaupan esteiden lisdantyminen, tydomarkkinariidat ja teollisen suh-
danteen kangerteleminen voivat pitaa kasvun vahaisena.

Arvo,

mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2023 2023 2024e 2025e 2026e
Bruttokansantuote 273,3 -1,2 -0,5 1,7 1,5
Tuonti 116,2 -71 -0,9 41 4,5
Vienti 117,0 -0,3 11 3,5 4,0
Kulutus 211,5 1,2 0,5 1,3 1,0
- yksityinen 141,3 0,5 0,0 2,0 1,5
- julkinen 70,2 2,8 1,5 0,0 0,0
[nvestoinnit 63,4 -7,9 -5,5 41 3,5
Muita keskeisia ennusteita 2023 2024e 2025e 2026e
Kuluttajahintojen muutos, % 6,3 1,6 1,7 1,9
Ansiotason muutos, % 4,2 3,2 3,8 3,5
Tyottomyysaste, % 7,2 8,4 8,4 81
Vaihtotase, % BKT:sta -0,6 0,0 -0,2 -0,4
Julkisyhteisojen ylijaama, % BKT:sta -3,0 -3,7 -3,0 -20
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 771 81,1 83,2 843

Lahteet: Tilastokeskus ja OP



oP

Maailmantalous: Epavarmuus varjostaa vakaata kasvua

Maailmantalous kasvoi vuosina 2023-24 varsin vakaasti runsaan kolmen prosentin vauhtia. Palvelu-
alat vetivat kasvua teollisen suhdanteen polkiessa paikallaan. Kehittyneiden maiden taloudet kasvoivat
vakaasti hieman vajaat kaksi prosenttia, ja kehittyvat taloudet noin neljan prosentin tahtia.

[sommassa kuvassa maailmantalouden kasvu jatkuu yha varsin vakaana. Kasvu jaa kuitenkin hieman
edellisista vuosista ja arvioista. Tama johtuu osin kasvaneesta geopoliittisesta epavarmuudesta.

Eri mittareiden mukaan geopoliittiset riskit ovat kasvaneet viime kuukausina selvasti. Epavarmuuden
lisaantyminen heijastuu tyypillisesti investointi— ja kulutuspaatoksiin, ja heikentaa nain tilapaisesti
talouskehitysta.

Yhdysvalloissa talous jatkoi viime vuonna hyvassa vireessa. Tama merkitsi myos inflaation pysymista
tavoiteltua korkeammalla. Odotukset korkojen laskusta ovatkin pienentyneet. Tulevat talouspoliittiset
toimet hidastavat todennakoisesti Yhdysvaltain talouskasvua ja nostavat inflaatiota vuosina 2025-26.
Kasvun arvioidaan jatkuvan hyvana mutta edellisia vuosia maltillisempana.

Euroalueen talouskasvu jai vuonna 2024 odotuksista, eivatka talousindikaattorit puolla nopeaa talou-
den piristymista. Epavarmuus kauppapoliittisista ratkaisuista seka kotimaisesta politiikasta on omiaan
lykkaamaan talouden piristymista. Korkojen lasku piristaa silti taloutta vahitellen. Talouskasvu jaa
verkkaiseksi lahivuosina.

Euroalueen inflaatio on maltillistunut lahelle tavoiteltua kahta prosenttia, inflaatio-odotukset ovat
linjassa tavoitteen kanssa. Euroopan keskuspankki voi jatkaa rahapolitikan asteittaista keventamista.

Kiinan talous jatkaa suht’ vakaassa kasvussa, jos kohta tilastot saattavat kaunistella talouden todellis-
ta kuvaa. Niin Kiinan kuin Euroopankin talouksien vaisun kehityksen taustalla on syvempia kuin suh-
danneluontoisia ongelmia, jotka muodostavat omat riskinsa tulevalle kehitykselle.

Perusennusteen riskit ovat tasapainossa. Talouskasvu voi piristya voimakkaammin korkojen laskettua,
konfliktien paattyessa ja teknologisen kehityksen avatessa uusia mahdollisuuksia. Kaupan esteiden
lisaantyminen ja teollisuuden ongelmien pitkittyminen voi puolestaan pitaa euroalueen talouskasvun
vahaisena.

Osuus*, %
BKT:m kasvu maailmalla 2023  2023| 2024e 2025e 2026e
Maailma 100,0 3,2 3,0 3,0 3,0
USA 15,6 2,5 2,8 2,2 2,0
Euroalue 11,9 0,5 0,7 1,0 1,5
Japani 3,8 1,7 -0,3 1,5 1,0
Iso-Britannia 2.3 01 1,0 1,5 2,0
Ruotsi 0,4 -0,2 0,5 2,0 2,0
Viro 0,0 -3,1 -0,7 1,7 3,0
Kehittyneet maat yht. 41,6 1,7 1,6 1,7 1,7
Kiina 19,1 5,2 5,0 4.5 4,5
Intia 7,6 8,2 6,8 6,5 6,5
Brasilia 2,2 2,9 3,2 2,0 2,0
Kehittyvat maat yht. 58,4 4.4 4,0 3,9 3,9

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

Lahteet: Eurostat, IMF ja OP
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Maailmantalous

Eriytyvaa kehitysta epavarmuuden vallitessa Talouspolitiikkaan liittyva epavarmuusindeksi

Maailmantalous jatkoi keskeisten indikaattorien — “*°
mukaan vakaassa kasvussa viime vuoden viimei- 400
sella neljanneksella. Kasvuvauhti pysyi lahella kes- 350
kimaaraista kolmen prosentin tasoa, mutta kes- =,

keisten talousalueiden kehitys erkaantui yha
enemman toisistaan. Yhdysvalloissa talouden veto
parani, Kiinassa pysyi muuttumattomana ja euro-
alueella heikkeni.
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Kuluvan vuoden talouskasvun ennustetaan koko
maailmantalouden tasolla jatkuvan kolmen pro- 50
sentin vauhdissa, mika vastaa maailmantalouden 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
keskimaaraistd kasvuvauhtia. Maailmantalouden e Mecrebend SenomicPoley Uneertant 07

kasvuennustetta laskettiin hieman kuluvan vuoden

osalta, koska erityisesti kauppapolitiikkaan liittyvan

Maailmantalous

epavarmuuden kasvu on ollut merkittavaa viime

. . . BKT, maara tos,% 2023 | 2024e 2025 2026
kuukausina. Ennusteessa kuitenkin oletetaan Yh- faaran muutos ¢ ¢ ¢
dysvaltojen asettavan vain maltillisia tuontitulleja. Maailma 32 30 30 30

. . Kehittyneet taloudet 1,7 1,6 1,7 1,7
Riskeja maailmantaloudessa on moneen suuntaan.  Kehittyvit taloudet 43 40 39 39

Jos Yhdysvallat asettaa merkittavia tulleja (kuten
10 % kaikelle tavaratuonnille) ja muut maat vas-
taavat niihin, talouskasvu jaa arvioitua hitaammak-
si. Eri arvioissa kymmenenkin prosentin korotus
tullimaksuihin hidastaisi talouskasvua vain lievasti.
Kauppasodan tuoman epavarmuuden vaikutus voi-
si olla suurempi. Toisaalta korkojen laskun vaiku-
tukset ja sodan loppuminen Ukrainassa voivat vah-
vistaa Euroopan talouskasvua odotettua enemman.

Pidemmat korot kaantyivat nousuun

Pidemmat korot ovat nousseet viime kuukausien
aikana merkittavasti monilla talousalueilla. Valtioi-
den velkaantuminen jatkuu suurena, mika ajaa
korkotasoja ylospain.

Yhdysvalloissa myds odotukset korkojen laskusta
ovat vaimentuneet merkittavasti. Samalla korkoero
euroalueeseen on kasvanut, mika on heikentanyt
euroa suhteessa dollariin.

Raaka-aineiden hinnoissa ristivetoa

Oliyn hinta on noussut, kun Yhdysvallat asetti ki-
reampia pakotteita Venajalle, mikd voi rajoittaa
maan oljyn tarjontaa markkinoille. Myos kysynnan
odotetaan olevan hyvaa johtuen odotettua kyl-
memmasta saasta.

Metallien hinnat laskivat selvasti viime vuoden jal-
kipuolella. Osaltaan vahva dollari on heikentanyt
kysyntaa, kuten teollisuuden heikko elpyminenkin.

Léahteet: IMF, OP
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Yhdysvallat

Poliittinen epavarmuus varjostaa hyvaa viretta

Yhdysvaltain talous ylitti odotukset viime vuonna-
kin. Talous on kasvanut vuoden 2022 puolivalista
saakka melko vakaasti 2,5-3,0 prosentin vauhtia.
Kasvua ovat yllapitaneet yksityinen kulutus seka
yritysten investoinnit osin julkisen tuen avulla. Kas-
vu on painottunut palvelualoille, johon lukeutuvat
myos suuret tietotekniikkayhtiot.

Tuoreimpien tietojen mukaan talouden vire on sai-
lynyt hyvana tai jopa vahvistunut talvella. Edellytyk-
set vakaan hyvalle kasvulle ovat yha paikallaan. Eri
indikaattorit kertovat kuitenkin taloudellisen ja po-
liittisen epavarmuuden kasvaneen, milla tyypillisesti
on kielteinen vaikutus talouskasvuun.

Talouspolitiikka jarruttanee kasvua

Talla eraa ei ole tiedossa millaisia toimia presidentti
Trumpin hallinto tulee toteuttamaan. Tullimaksujen
korottaminen ja maahanmuuton rajoittaminen kiih-
dyttaisi kuitenkin inflaatiota, ja heikentaisi talous-
kasvua Yhdysvalloissa. Eri arvioissa pelkastaan
epavarmuus vaikuttaa kielteisesti tai jopa enem-
man kuin varsinaiset tullimaksujen kiristykset.

Todennakoisesti talouskasvu tulee jatkumaan var-
sin hyvana, mutta karsimaan hieman epavarmuu-
desta seka tullien kiristymisesta ja maahanmuuton
vahenemisesta. Verojen kevennykset voivat tukea
talouskasvua, mutta vastaavasti luvassa on myds
menoleikkauksia.

Tuottavuuden kasvu hammastyttavan vahvaa

Suotuisasta talouskehityksesta huolimatta tyotto-
myys lisaantyi hieman viime vuoden aikana. Tyon
tuottavuuden kasvu onkin ollut poikkeuksellisen
vahvaa, mika perustuu erityisesti tietoteknisten
palveluiden vetoon. Tama on mahdollistanut myads
palkkapaineiden hellittamisen ja inflaation hidastu-
misen.

Keskuspankin nakokulmasta inflaatio on nykyisel-
laan yha hieman liian korkea. Toisaalta tyomarkki-
noiden vakaa tilanne voi mahdollistaa yha rahapoli-
tiikan maltillisen keventamisen, vaikka inflaatio
nailla nakymin pysyy tanakin vuonna yli tavoitellun
parin prosentin tason.

Ennusteessa on osin otettu huomioon talouspoli-
tiikkaan liittyvia riskeja. Kokonaisuutena ennuste on
pyritty laatimaan siten, etta riskit perusennusteen
ymparilla ovat tasapainossa.

Yhdysvaltain BKT:n muutos
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Keskeisia ennusteita 2023 2024e  2025e  2026e
BKT, maaran muutos 2,5 2,8 2,2 2,0
Inflaatio, % 4,2 2,9 2,5 2,2
Tyéttémyysaste, % 3,6 4,0 4,2 4,2
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Kiina

Kiinassa laajoja elvytystoimia talouden vauhdit-
tamiseksi

Kiinan talouden kasvu on virallisten tilastojen mu-
kaan ollut lahella tavoiteltua noin viiden prosentin
vauhtia. Monet indikaattorit kuitenkin viittaavat
maan talouden tilan olevan huomattavasti tata hei-
kompi.

Viime vuonna BKT kasvoi ennakkotietojen mukaan
5,0 %. Verrattain hyvasta kasvusta huolimatta kiin-
teistosektorin ongelmat jatkuvat edelleen. Talouden
vaisusta kehityksesta kertovat lisaksi vuoden lopulla
julkaistut merkittavat elvytystoimet.

Taloutta on alettu elvyttaa tuntuvalla korkojen las-
kulla, likviditeetin lisaamisella seka joukolla toimia,
joilla pyritaan helpottamaan kuluttajien ja kiinteis-
tomarkkinoiden tilannetta.

Tana vuonna virallinen kasvutavoite on viime vuo-
den tapaan noin viisi prosenttia, ja ennusteemme
mukaan vahintaan lahelle sita tullaan paasemaan.
Talouden laajoihin ongelmiin ei nayta tulevan no-
peaa ratkaisua.

Haasteita riittaa

Kotitalouksien kulutusintoa nakertaa niin heikko
luottamus talouteen kuin laskevat asuntojen hin-
nat. Investointien kasvu on pitkalti kiinni julkisista
investoinneista rakentamisen jatkuessa heikkona.
Vienti kuitenkin tukee kasvua myos ensi vuonna.

Kiinan inflaatio on ollut jo pitkan aikaa selvasti ta-
voiteltua kolmea prosenttia matalammalla. Viime
vuoden inflaatio painui 0,2 prosenttiin, eika lahi-
vuosina odoteta, ettd inflaatio nousisi tavoittee-
seensa.

Epavarmuutta Kiinan talouden kehitykselle lisaa
kauppapolitiikan tulevat linjaukset ja etenkin kaup-
pasuhteet Yhdysvaltojen kanssa. On todennakaista,
etta Trumpin hallinto tulee asettamaan jonkinastei-
sia tulleja Kiinalle, mutta niiden tarkka koko ja si-
salto ovat yha epavarmoja, joten vaikutusarvioiden
tekeminen on hankalaa.

Kaiken kaikkiaan epavarmuus Kiinan talouskehityk-
sen ymparilla on lisdantynyt. Globaalien poliittisten
riskien lisaksi useat kotimaiset riskit kiinteistosekto-
rista velkaantumiseen lisaavat riskia kasvun selke-
asta heikentymisesta lahivuosina.

Kiinan BKT
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Lahde: Macrobond, OP
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Léahde: Macrobond, OP
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Kiina

Keskeisia ennusteita 2023 2024e  2025e  2026e
BKT, maaran muutos 52 50 4,5 4,5
Inflaatio, % 0.2 0.2 15 2,0
Tyottomyysaste, % 52 51 52 52

Lahteet: Macrobond, IMF, OP
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Euroalue

Vaimeampaa elpymista

Euroalueen BKT kasvoi viime vuoden kolmannella
neljanneksella 0,4 % edellisesta neljanneksesta, mika
oli odotuksia nopeampaa. Vuoden 2024 viimeisella
neljanneksella talouden indikaattorit ovat kuitenkin
laajasti laskeneet ja talouden nakymat ovat heiken-
tyneet, kun globaali teollinen suhdanne ei ole elpy-
nyt odotetusti. Tama on heijastunut euroalueen te-
ollisuuteen ja ulkomaankauppaan.

Talouskasvun odotetaan olevan hidasta viela ensim-
maisella neljanneksella, mutta piristyvan sen jalkeen
yksityisen kulutuksen vedolla. Laskevat korot, pa-
rantuva ostovoima ja hyva tyollisyyskehitys mahdol-
listavat kotitalouksien kasvattaa kulutusta.

Euroalueen elpymiseen vaikuttavat ristikkaiset voi-
mat. Ulkomaankaupan nakymat ovat edelleen epa-
varmat muun muassa Yhdysvaltain mahdollisista
tulleista johtuen, mutta kotimaisen kysynnan kas-
vunakymat ovat hyvat. Kaiken kaikkiaan, elpymisen
odotetaan edelleen jatkuvan, mutta kasvunakyma
on aiempaa vaimeampi ja epavarmempi.

Ulkomaankaupan nakyma epavarma

Euroalueen ulkomaankaupan kehitys on ollut vai-
sua viime vuodet. Erityisesti tavaravienti Kiinaan on
laskenut samalla kuin tuonti on pysynyt suhteelli-
sen vahvana. Kehitys osaltaan johtuu Kiinan hidas-
tuvasta talouskasvusta, mutta myos Kiinan protek-
tionistisesta kauppapolitiikasta, ja heijastelee geo-
politiikan vaikutusta ulkomaankauppaan.

Ulkomaankaupan epavarmuus on paremminkin
kasvamassa kuin vahenemassa. Trumpin hallinnon
mahdollisesti asettamat tullit  Eurooppaan tai
muille maille voivat hidastaa maailmankaupan kas-
vua. Ulkomaankaupan kehitys onkin epavarmuus-
tekija euroalueen talouskasvussa. Jos USA aset-
taa merkittavat tullit Eurooppaan, euroalueen
talousnakyma ennustettua heikompi.

Espanja kasvun veturi
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Espanjan kasvu on ollut vahvaa viime vuosina.
Myos tulevaisuuden nakymat ovat selvasti pa-
remmat kuin muilla suurilla talouksilla. Tyon
tuottavuus kasvaa hyvaa vauhtia, ja kysynnan
kasvu on laaja-alaista. Huolia herattaa ainoas-
taan julkisen talouden tila. Julkisen talouden ali-
jaama on 3 % BKT:sta, vaikka taloudella menee
hyvin.

Poikkeama keskiarvosta
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Euroalue

Muille euroalueen suurille talouksille ennustetaan
alle prosentin kasvua talle vuodelle. Saksan on-
gelmat liittyvat teollisuuteen ja sen kilpailukykyyn,
joskin pidemman aikavalin kasvunakymat ovat
edelleen suhteellisen hyvat.

Ranskassa kasvunakymat ovat heikot, mista ker-
too etenkin teollisuuden jyrkasti laskevat inves-
toinnit. Taloudessa kehitys on laaja-alaisesti vai-
meaa, eikd poliittinen epavarmuus paranna tilan-
netta.

[taliassa kasvun ennustetaan jatkuvan viime vuo-
sien tasolla ilman selvaa elpymista, mika paljolti
heijastelee talouden vaimeaa pidemman aikavalin
kasvupotentiaalia.

Inflaatio lahella tavoitetta

Euroalueen inflaatio oli joulukuussa 2,4 %. llman
energian ja ruuan hintoja mitattava pohjainflaatio
oli puolestaan 2,7 %. Inflaatio kehittyi paljolti odo-
tuksien mukaan viime vuoden viimeisella neljan-
neksella.

Inflaation kiihtyminen vuoden lopulla yli kahden
prosentin vauhtiin johtui hintaindeksin matalista
vertailutasoista, mutta kuukausimuutokset pysyivat
edelleen kahden prosentin tuntumassa.

Inflaation odotetaan saavuttavan EKP:n tavoittele-
man kahden prosentin tason kuluvan vuoden en-
simmaisella puoliskolla ja myds pohjainflaatio aset-
tuu samaan vauhtiin vuoden jalkimmaisella puolis-
kolla. Niin inflaatio-odotukset kuin palkkakehitysta
ennakoivat indikaattorit viittaavat inflaation stabi-
loitumiseen tavoitetasolle. Riskin ennustettua kor-
keampaan inflaatioon luo nousevat energiahinnat.

EKP kohti neutraalia korkotasoa

EKP laski ohjauskorkoaan 0,25 %-yksikkoa joulu-
kuussa. EKP on laskenut ohjauskorkojaan prosent-
tiyksikon verran viimeisesta korkohuipusta, ja mark-
kinakorkojen kannalta keskeinen ohjauskorko on nyt

3%.

EKP viesti tavoittelevansa neutraalia tasoa ohjaus-
korossa, joka lopettaisi rahapolitiikan kiristavan vai- &
heen. EKP arvioi neutraalin korkotason olevan 2,75
- 1,75 % haarukassa. EKP:n voi siis odottaa edelleen g
laskevan korkoja, mutta korkojen laskun suuruus on g5 =R\
vield epavarmaa. Markkinat odottavat EKP:n laske- -1p
van talletuskoron noin kahden prosentin tasolle ta-

man vuoden aikana.

BKT:n kehitys finanssikriisin jalkeen
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Lahde: Macrobond, Eurostat, DESTATIS, INSEE, Istat, INE, OP
Euroalueen suurimmat maat
BKT, maaran muutos, % 2023 | 2024e  2025e  2026e
Saksa -01 -0,2 0,7 1,7
Ranska 11 1,0 0,6 12
Italia 038 05 0,6 1,0
Espanja 2,7 31 2,7 2,0
Léhteet: Eurostat, OP
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Baltian maat

Viron talous hiljalleen kasvuun

Viron talous alkaa hiljalleen osoittaa elpymisen
merkkeja pitkaan jatkuneen taantuman jalkeen.
Elpymisen kiihtyminen on kuitenkin riippuvaista
viennin kehityksesta. Epavarmuuden lisaantyminen
ja teollisen suhdanteen vaisuna jatkunut veto lisaa-
vat riskia odotuksia heikommasta talouskasvusta.

Julkisen talouden sopeuttaminen hidastaa Viron
talouskasvua lyhyella tahtaimella. Odotamme kui-
tenkin, etta Viron kasvu yltaa tana vuonna pitkasta
aikaa positiiviseksi ja kiihtyy hieman ensi vuonna.

Viron inflaatio on yha koholla osin veronkorotusten
takia. Odotuksissa on, etta inflaatio myods pysyy yli
tavoitellun lahivuodet. Tyomarkkinat sen sijaan ovat
pitkasta taantumasta huolimatta kohtuullisen vah-
vat.

Latvian kasvu kiihtyy vaisun vuoden jalkeen

Latvian talouskasvu jai vilme vuonna odotuksia vai-
summaksi etenkin investointien ja viennin heikkou-
den takia. Myos yksityinen kulutus oli vaisua. Sen
sijaan julkinen kulutus oli vahvaa.

Tana vuonna kasvu kiihtyy laaja-alaisesti. Riskeja
talouden elpymiselle tuo kuitenkin lisaantynyt maa-
ilmanpoliittinen epavarmuus.

Latvian inflaatio on painunut jo selvasti alle tavoi-
tellun ja sen odotetaan myods pysyvan matalalla
lahivuodet. Tyomarkkinoiden veto sailyy hyvana ja
reaalipalkat nousevat selvasti myos tana vuonna.

Liettua jatkaa Baltian vahvimpana

Liettuan talous on ollut Baltian talouksista vahvin
viime vuosina. Palvelusektori on ollut selvasti teolli-
suutta vahvemmassa vedossa. Odotamme talous-
kasvun kiihtyvan hieman tana vuonna investointien
ja yksityisen kulutuksen vetamana. Riskit vientisek-
torin osalta ovat kuitenkin kasvaneet myos Liettu-
assa.

Tyomarkkinat pysyvat vahvoina myos lahivuodet ja
palkat nousevat kohtuullisen nopeasti, joskin nousu
hieman hidastuu viimevuotisesta. Inflaatio on pai-
nunut matalalle, mutta odotamme sen kohoavan
lahelle 2 prosentin tavoitetta.

Kaiken kaikkiaan Liettuan kasvu kiihtyy hieman ta-
na vuonna ja pysyy kohtuullisen hyvalla tasolla
my0s ensi vuonna.

BKT:n maara Baltian maissa
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Léahde: Macrobond, OP

Tyottomyysaste Baltian maissa
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Lahde: Macrobond, OP

Baltian maat
Keskeisia ennusteita 2023 2024e 2025e 2026e
BKT, maaran muutos
Viro -31 -0,7 1,7 30
Latvia 1,7 -0,3 25 30
Liettua 03 2,5 30 30
Inflaatio
Viro 9.2 35 40 30
Latvia 89 1,5 20 2,0
Liettua 91 038 3,0 2,5

Lahteet: IMF ja OP
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Suomi — Tuotanto ja ulkomaankauppa

Epavarmuus nakertaa hieman elpymista

Suomen talous alkoi vuoden 2024 aikana elpya
maltillisesta taantumasta. Talouskasvu vahvistuu ja
laaja-alaistuu vuoden 2025 aikana. Euroopan vien-
timarkkinoiden aiempia arvioita hitaampi kasvu ja
lisaantynyt politiilkkaepavarmuus loiventavat silti
elpymistahtia syksyn ennusteeseen nahden.

Vientimarkkinoiden riskit kasvussa

Viennin veto oli viime vuonna melko ailahtelevaa
osin tilapaisien tekijoiden takia. Veto alkoi kuitenkin
kohentua vuoden loppua kohti mentaessa. Tana
vuonna viennille on evaat melko hyvallekin kasvul-
le, mutta riskeja vientimarkkinoiden ylla riittaa.

Suomen palveluvienti kasvoi viime vuoden kolmella
ensimmaisella neljanneksella vauhdikkaasti ja odo-
tuksia parempi viennin kasvu onkin pitkalti palvelu-
viennin ansiota. Tavaravienti sen sijaan supistui
kolmen ensimmaisen vuosineljanneksen aikana 4
%. Kokonaisuutena arvioimme, ettd vienti ponnisti
viime vuonna runsaan prosentin kasvuun.

Odotamme  vientimarkkinoiden kasvavan tana
vuonna viime vuotta nopeammin mika tukee tava-
raviennin kasvua. Kevaalla toimitettava suuri ristei-
lija nostaa vuoden alkupuoliskon vientilukuja.

Viennin ymparilla on riskeja molempiin suuntiin.
Kauppapolitiikan epavarmuus on kasvanut merkit-
tavasti, ja vaikka odotuksissa on, etta mahdollisten
tullikorotusten vaikutus jaa melko rajalliseksi, voi
kauppapolitikan merkittava kiristyminen painaa
Suomenkin vientia. Toisaalta toistaiseksi piippuun
jaanyt teollisuuden elpyminen mahdollistaisi odo-
tuksia nopeammankin viennin kasvun.

Vuonna 2026 odotamme viennin kasvun hieman
maltillistuvan. Vientimarkkinoiden elpymisvaihe al-
kaa tasaantua, minka seurauksena myds Suomen
viennin kasvun edellytykset tasaantuvat.

Vaihtotase lahestyy tasapainoa

Vaihtotaseen vaje on pienentynyt, ja viimekuukau-
sina 12 kuukauden liukuva summa on lahestynyt
tasapainoa. Vaihtotase on tana vuonna tasapainos-
sa ja ensi vuonnakin vain hieman alijaamainen.

BKT:n maara kiintein hinnoin
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP
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Suomi — Yksityinen kulutus ja tyomarkkinat

Yksityinen kulutus elpyy

Yksityinen kulutus on isommassa kuvassa polkenut Kaytettavissa olevat reaalitulot ja sadstamisaste

pari viimeisinta vuotta paikallaan. Tama ei silti kos- 125
ke kulutuksen osaeria. Paivittaistavaroiden kulutus

lisaantyi selvasti koronavuosina 2020-21, mutta 100
kaantyi selvaan laskuun hintojen noustessa vuosina
2022-23. Viime vuonna paivittaistavaroiden kulu-
tus kaantyi jalleen nousuun kotitalouksien kaytetta- .. 5

Reaalitulot, oik. aks,

7.5

vissa olevien reaalitulojen elpyessa. Saastamisaste

2,5
Palvelut puolestaan karsivat korona-aikoina, ja el- m 1 II IIIIlIl | |I|
pyivat vuosina 2022-23. Viime vuonna palveluiden A e '

kulutuksen kasvu jai vahaiseksi, jos kohta niiden

-2,5

|||| .
npll >

o
SOINNUWIISONA ‘9,

kysynta piristyi vuoden lopulla. Kestokulutustava-
roiden kauppa kukoisti vuosina 2020-21, mutta
sittemmin korkojen nousu ja epavarma talousym-
paristo ovat pitaneet kysynnan vaisuna.

Kotitalouksien taloustilanne oli viime vuonna kaksi-
jakoinen. Yhtaalta reaalitulot kasvoivat, saastot li-
saantyivat ja nettovarallisuus kasvoi. Toisaalta hei-
kentynyt tyomarkkinatilanne lisasi epavarmuutta. Ansiotaso

Korkojen lasku ei vielda kohentanut kotitalouksien Yksityinen kulutus

e e e Kaytettdvissa olevat reaalitulot
taloutta merkittavasti. CaActimisate

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
Kokonaisuutena kotitalouksien tasetilanne on ko-
hentunut, ja reaaliset kaytettavissa olevat tulot
kasvavat tana ja ensi vuonna. Korkojen lasku ja
vakaantuva tyomarkkinatilanne tukevat saastamis- Tydmarkkinat
asteen laskua. Yksityinen kulutus elpyykin selvasti 2023
vuonna 2025 ja kasvu jatkuu hyvana myos seuraa-

vana vuonna. Nakymat ovat jopa hieman kirk- Tyottomyysaste, % 7.2
kaammat kuin syksylld, ja kulutus kasvaa kaikilla JYoUswsaste © 36
yKsyla, | Tyslliset, tuhatta 2626

osa-alueilla. Tysttsmat, tuhatta 204
Lahde: Tilastokeskus, OP

Tyollisyys alkaa elpya vuoden mittaan

Talous kaantyi vuoden 2024 aikana kasvuun, mut-

ta vasta kuluvan vuoden aikana talouden vauhti on 100

15 16 17 18 19
Lahde: Macrobond, Bank of Finland (Suomen Pankki), StatFin, OP

Kulutuksen ja tulojen muutos, %

20 21 22 23 24

2023 | 2024e  2025e  2026e
4,2 3.2 38 35
0,5 0,0 2,0 1,5
0,6 1,8 1,6 1,5
15 33 2,7 2,7

2024e  2025e  2026e
8,4 8,4 81
72,4 72,7 72,4
2604 2615 2636
240 241 231

Tyottomyys- ja tyollisyysaste

66

riittavaa lisaamaan tyollisyytta. Tyollisyys on saily- Tyéllisyysaste, oik.
nyt laskusta huolimatta verrattain korkealla tasolla, 75

ja se nousee vuonna 2026 uudelle ennatystasolle. 9.0

Tyoikaisen vaeston kasvun vuoksi tyollisyysaste 85

nousee kuitenkin vain hieman. 8.0

Tavanomaisesti tyovoimaosuus laskee heikossa b

suhdannetilanteessa. Nyt nain ei ole kaynyt. Tyot- 70

tomyysaste on taman vuoksi noussut aiempia arvi- 6.5

oita enemman. Tyottomyysaste laskeekin vain hie- 6.0 —

man lahivuosina. Tydvoiman lisdantyminen on 6.5 [pottomyysaste
myonteista talouden kasvupotentiaalille. Jotta po- 15 16 17 18 19 20 21 22 23

tentiaalista voitaisiin taysin hyotya, pitaisi raken- e vacobond, or
teellisen tyottomyyden alentua nykyisesta varsin
korkeasta 6-7 prosentin tasosta.
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Suomi — Investoinnit ja asuntomarkkinat

Investoinnit piristyvat vain maltillisesti

Investointien supistuminen jatkui viilme vuonna
odotetusti etenkin rakentamisen painamana. Myds
kone- ja laiteinvestointien veto heikkeni vuoden
mittaan selvasti, mutta rakentamista vahemman.

Tana vuonna rakennusinvestoinnit alkavat hiljalleen
kivuta ylospain, mutta taso jaa yha todella matalal-
le. Asuinrakennusinvestointien kasvu on nopeaa
pitkalti heikon vertailutason takia, mutta laskenut
korkotaso ja asuntomarkkinoiden elpyminen tuke-
vat rakentamista.

Muun talonrakentamisen pudotus on talla eraa
loppunut ja alkaa hiljalleen kasvaa. Asteittainen
nousu pohjalta jatkuu tana ja ensi vuonna.

Kone- ja laiteinvestointeja tukee laskenut korkota-
s0. Myos panostukset puolustukseen tukevat kone-
ja laiteinvestointien kehitysta lahivuosina.

T&K-investointien viimevuotinen lasku jaanee vali-
aikaiseksi. T&K-investoinnit nousevat tana ja ensi
vuonna osin julkisen tuen avustuksella, mutta myos
yritysten tutkimus- ja kehitystoiminnan lisaantyes-
sa.

Kaiken kaikkiaan investoinnit kasvavat tana vuonna
4,1 % ja ensi vuonna 3,5 %. Etenkin tana vuonna
julkisten investointien kasvu on nopeaa, mika nos-
taa investointien kasvua. Ensi vuonna kasvua tuke-
vat enemman yksityiset investoinnit julkisten inves-
tointien kasvun ollessa hidasta.

Asuntomarkkinoiden elpyminen jatkuu

Kauppamaarien perusteella asuntomarkkinoiden
tunnelma alkoi parantua viime vuoden jalkipuolis-
kolla. Myos hintojen lasku pysahtyi, ja hinnat ovat
pohjautuneet. Asuntomarkkinoiden tilanne on alka-
nut hiljalleen parantua korkojen laskun myota. Na-
kymia tukee myos reaaliansioiden nousu.

Odotamme hintojen nousun alkavan hiljalleen, ja
tana vuonna vanhojen osakeasuntojen hinnat

T |
ovat ennusteemme mukaan keskimaarin 3 pro-
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nvestointien maaran muutos, %

2023
senttia korkeammalla kuin viime vuonna. Odo-
tamme asuntojen kauppamaarien nousun jatku- ~ Teorakennukset 1.3
.. R Asuinrakentaminen -20,8
van myos tana vuonna. Muut talorakennukset -49
) . . . ) Kone- ja laite 16
Hintojen nousu jatkuu myos ensi vuonna. Nopeaa  Aineettomat -39
elpymista parin vuoden takaisiin hintahuippuihin  Investoinnit yhteensa -9.0

ei kuitenkaan ole odotettavissa. .

ahteet: Tilastokeskus ja OP
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Suomi — Inflaatio ja julkinen talous

Inflaatio vakautumassa kahden prosentin tasolle

Inflaatio oli joulukuussa kuluttajahintaindeksilla mi-
tattuna 0,7 %, kun taas eurooppalaisella yhdenmu-
kaistetulla hintaindeksilla inflaatio oli 1,6 %. Ero
indeksien valilla johtuu asuntolainakorkojen ja
asuntohintojen mukaan lukemisesta kuluttajahin-
taindeksiin, joiden vuosi muutos on ollut selvasti
negatiivinen viimeisien kuukausien aikana.

Talla hetkella eurooppalaisittain laskettava hintain-
deksi antaa paremman kuvan hintakehityksesta,
mika koskee laajasti hyodykkeita ja palveluja. In-
flaatiota edelleen nostaa syyskuinen ALV:n korotus,
joten kaytannossa hintojen nousu on syyskuun jal-
keen ollut mitattua maltillisempaa. Kaiken kaikki-
aan, inflaatio talla hetkella maltillista. Deflaation
vaaraa ei ole nahtavissa.

Inflaation ennustetaan jatkuvan alle kahden pro-
sentin vauhdissa alku vuonna, mutta vuoden jal-
kimmaisella puoliskolla vakautuvan parin prosentin
tasolle. Ennusteessa on oletettu, etta palkkojen
nousuvauhti on 3-4 % haarukassa. Tata nopeampi
palkkojen nousu johtaisi myos korkeampaan inflaa-
tioon. Tama onkin ennusteen suurin inflaatioriski.

Julkinen vaje taittuu verkkaisesti

Julkisyhteisojen vaje syveni vuonna 2024 3,7 pro-
senttiin suhteessa BKT:hen. Vajetta kasvatti mer-
kittavasti sosiaaliturvarahastojen ylijagaman piene-
neminen. Veroaste laski ja menot kasvoivat.

Lahivuosina julkinen vaje kohenee suhdanneluon-
toisesti. Leikkauksista huolimatta menot suhteessa
bruttokansantuotteeseen eivat juuri laske. Alijaa-
man pienenemisen arvioidaan johtuvan enemman
verotuksen kiristymisesta. Vuonna 2026 julkinen
vaje vastaa rakenteellista tasoaan, joka on sailynyt
ennallaan.

Julkisia menoja lisda lahivuosina myos julkisten in-
vestointien poikkeuksellinen kasvu, mika johtuu
muun  muassa havittajahankinnoista ja T&K-
rahoituslain  uudistuksesta. Julkiset investoinnit
suhteessa BKT:hen ovat suhdannetilanteeseen
nahden lahivuosina ennatystasolla suhteessa
BKT:hen.

Havittajahankinnat ovat jo lisanneet julkisen velan
kasvua, joka on ollut vajetta selvasti suurempi. Ve-
lan kasvu jatkuu, mutta velkasuhde alkaa vakautua
keskipitkalla aikavalilla.

Inflaatio Suomessa: alaerien kontribuutio

(harmonisoituindeksi)
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Lahde: Macrobond, ECB, OP
Inflaatio eri hintaindekseilla, %
2023 2024 2025e 2026e
Kuluttajahinta-
indeksi, KHI 63 16 17 19
Yhdenmukaistettu
indeksi, YKHI b4 10 21 19
YKHI ilman ruokaa 41 2,2 21 18
ja ergiaa
Léhteet: Tilastokeskus, OP
Julkisen talouden tasapaino
2023 2024e  2025e  2026e
Ylijadma, % BKT:sta
Julkinen sektori -30 -3,7 -3,0 -2,0
Velka, % BKT:sta
Julkinen sektori 771 811 83,2 84,3
Lahteet: Tilastokeskus ja OP
Julkisen talouden tasapaino ja velka
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Léahde: Macrobond, StatFin,
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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
Johtava ekonomisti Tomi Kortela puh. 010 252 1866
Senioriekonomisti Joona Widgrén puh. 010 252 1013

etunimi.sukunimi@op.fi

op.media

X:
@0OP_Ekonomistit
@Reiskanen
@KortelaTomi
@jjwidgren
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