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Suhdannekatsaus 20.8.2024

Suomi: Vauhti kiihtyy vuonna 2025

° Suomen talous kaantyi alkuvuonna kasvuun. Ennakkotietojen mukaan bruttokansantuote kasvoi hie-
man alkuvuonna edellisen vuoden jalkipuoliskoon nahden. Myds suhdannekyselyt ovat vahvistuneet
viime kuukausina. Vuoden jalkipuoliskolla elpymista varjostavat kuitenkin vientimarkkinoiden teollisen
suhdanteen onnahtelu seka ostovoimaa heikentava talouspolitiikka.

° Talous jatkaa vakaata elpymista loppuvuonna. Talouden vauhti vahvistuu ensi vuonna laskeneiden
korkojen ja vahvistuvan vientimarkkinan tukemana. Talouskasvu on verrattain hyvaa vuonna 2025.
Kyse on silti pohjimmiltaan paluusta verkkaiselle kasvutrendille, ja BKT kasvaa hitaammin vuonna

2026.

° Vienti karsi kevaalla tyotaisteluista, mutta toipui alkukesalla. Keskeisten vientimarkkinoiden Euroopas-
sa elpyessa vienti saa lisavauhtia, ja kasvaa ensi vuonna hyvaa vauhtia.

° Yksityinen kulutus on kasvanut viime vuosinakin. Tama perustui viime vuosina korona-aikana kerty-

neisiin saastoihin. Tana vuonna kaytettavissa olevat reaaliansiot kasvavat kulutusta enemman, ja
saastamisaste nousee pidemman ajan keskiarvon tuntumaan. Lahivuosina kulutus kasvaa jokseenkin
tulokehityksen mukaisesti.

° Korkojen nousu iski erityisesti asuinrakennusinvestointeihin, jotka ovat olleet talouden heikoin lenkki.
Rakentaminen on jo alkamassa elpya, ja tdma nakyy ensi vuoden investoinneissa selvasti. Investoinnit
kasvavat lahivuosina hyvaa vauhtia.

° Inflaatio on Suomessa jaanyt viime kuukausina vahaiseksi. Syksylla inflaatio nousee muun muassa
arvonlisaveron korotuksen vuoksi, ja inflaatio palaa lahivuosiksi kahden prosentin tuntumaan.
° Tyottomyys nousi ja tyollisyys heikkeni aina viime kevaalle saakka. Talla eraa tyomarkkinatilanne vai-
kuttaisi vakautuneen, ja talouden elpymisen myota tyomarkkinat alkavat jalleen piristya.
° Julkinen vaje on suurimmillaan kuluvana vuonna ja alkaa pienentya sopeutustoimien ja talouden el-
pymisen myota lahivuosina. Vuonna 2026 vaje on jokseenkin rakenteellisella tasollaan.
° Suurimmat riskit littyvat maailmantalouden, inflaation ja korkojen kehitykseen.
Arvo,
mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2023  2023| 2024e 2025e 2026e
Bruttokansantuote 2749 -1,2 -0,5 2,0 1,3
Tuonti 116,3 -6,6 -1,0 4,6 3,6
Vienti 115,6 -01 -2,0 5,0 3,5
Kulutus 215,8 1,2 0,6 1,0 1,0
- yksityinen 145,3 0,2 0,7 1,5 1,3
- julkinen 70,4 3.4 0,5 0,0 0,5
Investoinnit 61,8 -8,8 -3,0 5,0 3,0
Muita keskeisia ennusteita 2023| 2024e 2025e 2026e
Kuluttajahintojen muutos, % 6,3 2,0 2,2 2,0
Ansiotason muutos, % 2,4 3,0 3,5 3,0
Tyottomyysaste, % 7,2 8,2 7.9 7,6
Vaihtotase, % BKT:sta -11 -0,8 -0,7 -08
Julkisyhteisojen ylijaama, % BKT:sta -2,9 -3,5 -3,0 -20
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 76,6 80,1 81,2 81,4

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Maailmantalous: Eritahtista mutta kokonaisuutena vakaata kehitysta

° Maailmantalouden kehitys piristyi alkuvuonna niin suhdannekyselyiden perusteella kuin bruttokansantuot-
teen kasvulla mitattuna. Erityisesti palveluiden suhdanne elpyi. Sen sijaan teollisuuden kasvu hiipui
uudestaan kesalla lupaavan alkuvuoden jalkeen. Kokonaisuutena maailmantalouden kasvunakymat
ovat lahivuosina vakaat. Maailman talouskasvu jaa hieman viimeisimman kymmenen vuoden keskiar-
vosta, mika johtuu globaalisti hidastuvasta pidemman ajan kehityksesta.

° Yhdysvalloissa talouden vauhti hidastui alkuvuonna. Kasvu oli silti hyvaa ja verrattain laajapohjaista.
Tyomarkkinat viilenivat, ja tyottomyysaste nousi yli tasapainotasona pidetyn neljan prosentin. Tama
vahentaa palkka- ja inflaatiopaineita. Loppuvuonna talouskasvu jaa alkuvuotta hitaammaksi, tyo-
markkinat jaahtyvat yha ja inflaatio hidastuu. Tama mahdollistaa rahapolitiikan keventamisen, ja ta-
lous piristyy jalleen ensi vuoden aikana, vaikka keskiarvokasvu jaakin kuluvasta vuodesta.

° Kiinan talouskasvu jatkuu verrattain vakaana lisaantyvien elvytystoimien vuoksi. Paluuta aiempien
vuosien hulppeaan vauhtiin ei ole, vaan potentiaalinen kasvu hidastuu vahitellen.
° Euroalueen talous elpyi alkuvuonna lievaan kasvuun viime vuoden nollakastista viennin ja kulutuksen

vedolla. Euroalueen teollisuuden vire on sailynyt yha vaisuna, ja kokonaisuutena suhdannekyselyt
heikkenivat alkuvuoden paranemisen jalkeen kesalla. Euroalueen elpyminen jatkuu verkkaisesti lahiai-
koina. Vuonna 2025 talous saa tukea koronlaskuista ja globaalin teollisen suhdanteen piristymisesta,
ja elpyminen vahvistuu.

° Inflaation hidastuminen pysahtyi alkuvuonna niin Yhdysvalloissa kuin euroalueellakin. Yhdysvalloissa
hidastuva talouskasvu painaa inflaatiota vahitellen alaspain. Euroalueella inflaatio on jo nyt verrattain
lahellda keskuspankin tavoittelemaa kahden prosentin tasoa, ja inflaatiota yllapitava palveluinflaatio on
vahitellen maltillistumassa. Euroalueen inflaatio lahenee vahitellen kahta prosenttia. Inflaation hidas-
tumisen myota rahapolitiikka kevenee niin euroalueella kuin Yhdysvalloissa.

° Maailmantalouden riskit ovat yha tavanomaista suuremmat. Tama johtuu koronapandemian liikkeelle
laittamasta poikkeuksellisesta tilanteesta, geopoliittisesti kireasta tilanteesta seka tavanomaisemmista
suhdanneriskeista ja pidemman ajan kasvunakymiin liittyvista ongelmista.

Osuus™, %
BKT:n kasvu maailmalla 2022 2023| 2024e 2025e 2026e
Maailma 100,0 3,2 3,0 3,0 2,9
USA 15,5 2,5 2,5 1.8 2,0
Euroalue 12,0 0,5 0,7 1,5 1,5
Japani 3,8 1,0 0,3 1,5 1,0
Iso-Britannia 2,3 01 1,0 1,5 2,0
Ruotsi 0,4 0,1 1,0 2,2 3,0
Viro 0,0 -3,1 -0,5 3,5 3,0
Kehittyneet maat yht. 41,7 1,6 1,6 1,6 1,7
Kiina 18,4 5,5 5,2 4.8 45
Intia 7.3 7,7 7,0 6,5 6,0
Brasilia 2,3 2,9 2,2 2,0 2,0
Kehittyvat maat yht. 58,3 4,3 4,0 4,0 3,8

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

Lahteet: Eurostat, IMF ja OP
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Maailmantalous

Kasvu vakautumassa

Maailmantalouden kehitysta kuvaavat indikaattorit
viittaavat kasvun jatkuneen hyvalla tasolla kesan
aikana. Viimeisimmat havainnot eivat kuitenkaan
ole enaa yllattaneet positiivisesti, mika kertoo suh-
dannesyklin tasaantumisesta.

Kuluvan vuoden aikana maailmankauppa on kaan-
tynyt kasvuun, kun viime vuonna kauppa supistui.
Maailmankaupan virkoaminen kertoo teollisen suh-
danteen parantuneen, joskin teollisuuden elpymi-
nen edelleenkin nayttaa takkuiselta ja maailmanta-
louden vedosta vastaa edelleen palvelut.

Kaiken kaikkiaan maailmantalous on hiljalleen ohit-
tamassa viime vuosien suurien sokkien aiheutta-
mat suhdannesyklit, ja kasvunakyma on vakautu-
massa. Tama tarkoittaa, ettd maailmantalouden
kasvu asettuu lahelle pitkan aikavalin keskiarvoa.
Ennustammekin maailmantalouden kasvan noin
kolmen prosentin vauhdilla ennustehorisontin ajan.

Riskinottohalukkuus vahentynyt

Osakekurssit ovat kesan aikana kaantyneet laskuun
huomattavan nousun jalkeen. Erityisesti Yhdysval-
loissa teknologiayritysten kurssit ovat laskeneet,
kun sijoittajien odotukset tekoalyn luomasta kassa-
virrasta yrityksille ovat maltillistuneet. Japanissa
nahtiin poikkeuksellisen suuri osakekurssien lasku,
joka on heijastunut epavarmuutena myos muillekin
markkinoille. Riskinottohalukkuus on laskenut ra-
hoitusmarkkinoilla.

Korot ovat kesan aikana kaantyneet laskuun.
Markkinat odottavat keskuspankkien laskevan kor-
koja, kun inflaatio lahestyy niiden tavoitetta ja sa-
malla tyomarkkinoiden luomat inflaatiopaineet ovat
maltillistuneet. Inflaatiokehitykseen liittyy edelleen
epavarmuutta, mutta korkojen laskuodotukset ovat
nyt aiempaa vahvemmalla pohjalla.

Raaka-aineissa hinnat laskeneet

Oliyn hinta on eri tekijsiden vetaman heilahdellut
viime kuukaudet 80 dollarin ymparistossa barrelil-
ta, joskin suunta on ollut enemman laskeva kuin
nouseva.

Metallien hinnat ovat laskeneet selvasti viime kuu-
kausien aikana ja hinnat ovat lahestymassa viime
vuosien keskiarvoa. Etenkin Kiinassa metallien ky-
synta on ollut odotuksia vaimeampaa, mika on pai-
nanut hintakehitysta alaspain.

Globaalit ostopaallikkoindeksit

Yhdistelma

Teollisuus

2021 2022 2023 2024
Lahde: Macrobond, OP
Maailmantalous
BKT, maaran muutos, % 2023 2024e  2025e 2026e
Maailma 3,2 3,0 3,0 2,9
Kehittyneet taloudet 1,6 1,6 1,6 1,7
Kehittyvat taloudet 4,3 4,0 4,0 3,8

Lahteet: IMF, OP
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Yhdysvallat

Talous viilenee pehmeasti

Yhdysvaltain talous kasvoi alkuvuonna keskimaarin Yhdysvaltain BKT:n muutos
noin kahden prosentin vauhtia annualisoituna edel-

lisen vuoden jalkipuoliskosta, jolloin talous oli noin 440
neljan prosentin vauhdissa. Talouskasvua pitivat

ylla yksityinen kulutus ja yritysten tuotannolliset 75
investoinnit. Vienti ja rakentaminen ovat kehittynyt
vaisummin. =< 50

Vupsimuutos

Viimeaikaiset talousindikaattorit puoltavat talouden  2°

vauhdin hidastuvan edelleen loppuvuonna. Kevene-

" . I .00
va talouspolitiikka alkaa kuitenkin tukea kasvua ensi I-

vuonna, ja talouskasvun odotetaan jatkuvan varsin =~ . Kvartaalimuutos, ann.
vakaana kahden prosentin tuntumassa. Tama vas- -~ 2 - 4

taa arviota Yhdysvaltain talouden pitkaaikaisesta iue vacobons, sca o
tasapainokasvusta. Talous onkin nailla nakymin

paatynyt tuiki harvinaiseen pehmeaan laskuun. Tyottomyys- ja tyollisyysaste Yhdysvalloissa
15 Tyollisyysaste, oik. 62
Tyomarkkinoilla viilenevaa 1; 61
60
Hyvasta talouskasvusta huolimatta tyomarkkinat ﬁ 9
ovat viilentyneet hyvin kireasta tilanteesta. Tyotté- 2. 81
myys on noussut, avoimien tyopaikkojen maara £ >
vahentynyt ja tyéllisyyden kasvu hidastunut. Tyd- < ¢ 08
markkinat ovat silti yha verrattain vahvat, ja saily- = - 55 2
vat odotetulla talouskasvulla suht’ vakaina. 6 54
5 53
Inflaatio on hidastunut vahitellen, mutta oli yha 4 PR 52
heinakuussa 2,9 %. Myos inflaatio ilman energiaa ja 3 — 51
ruokaa oli 3,2 %. Inflaatiota on yllapitanyt palvelu- 16 18 20 22 24
hintainflaatio, jota palkkojen nousu on ruokkinut, e Macrobond sts. op
Tyomarkkinoiden viilentyessa palkkojen nousu on  vhgysvaliat
hidastunut, ja myos palveluhintainflaatio hellittdd keskeisia ennusteita 2023 [ 2024e  2025e  2026e
vahitellen. Inflaatio pysyy kuitenkin yli kahden pro- BT s . . 1s .
sentin pitkalle ensi vuoteen. featio, 2 | 28 22 20
Tyottomyysaste, % 3,6 4,2 4,2 4,0
Keskuspankki valmistautuu laskemaan korkoja
Lahteet: Macrobond ja OP
Heinakuun kokouksessa paajohtaja Powell viitoitti
tieta syyskuun koronlaskulle. Talla eraa auki on _
|&hinna koronlaskun suuruus. Markkinat ennakoivat Inflaatio
lyhyiden korkojen laskevan 3,0-3,5 prosentin tasol- 12
le vuodessa. g
Taloudessa yha poikkeuksellisia riskeja Z
Talouden indikaattorit ovat osaltaan yha ristiriitai- = i i
sia. Osa viittaa yha taantuman mahdollisuuteen. 3
Koronapandemian jalkeinen talouskehitys on ollut 5
poikkeuksellista, eika talous ole kaikilta osin sopeu- 1
tunut kaikkiin kaanteisiin. Lisaksi talouspolitiikka voi 0
muuttaa suuntaa presidentinvaalien jalkeen, milla ol Inflaatio pl. ruoka ja energia
voi olla suuri merkitys tulevalle kehitykselle. 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Lahde: Macrobond, BLS, OP
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Euroalue

Kasvu kaynnistynyt

Euroalueen talouskasvu on kaynnistynyt uudelleen
Venajan aloittamaa hyokkayssotaa seuranneen nol-
lakasvuajan jalkeen. Euroalueen BKT kasvoi ensim-
maisella puoliskolla keskimaarin 0,25 % vuosineljan-
neksessa, kun viime vuonna kasvu jai kaytannossa
nollaan.

Euroalueen kasvua on vuoden alkupuoliskolla tuke-
nut kulutuksen ja viennin kehitys. Kasvu on edelleen
keskittynyt palvelusektorille, kun teollisuudessa ke-
hitys on ollut vaisua.

Kaiken kaikkiaan, euroalueen talouskasvu on ollut
hieman odotuksia parempaa vuoden ensimmaisella
puoliskolla. Korkojen lasku, kotitalouksien ostovoi-
man hyva kehitys ja maailmantalouden kasvu tuke-
vat euroalueen talouskehitysta myos loppuvuoden
aikana. Ennustammekin BKT:n kasvavan kuluvana
vuonna 0,7 %, jonka jalkeen kasvu asettuu 1,5 %
tasolle.

Kuluttajien tilanne paranee

Kuluttajien luottamus on parantunut yhtajaksoisesti
kuluvan vuoden aikana. Tama on seurausta kahdes-
ta tekijastd. Ensinnakin kuluttajien ostovoima on
kasvanut inflaation hidastuessa ja reaalipalkkojen
noustessa. Toiseksi tyollisyys on talouden vaatimat-
tomasta vedosta huolimatta kasvanut selvasti euro-
alueella ja tyottomyys on historiallisessa tarkaste-
lussa erittain matalaa. Kulutuksen nakymat ovatkin
euroalueella positiiviset.

Yritysten luottamus on kehittynyt heikommin kuin
kuluttajien. Tama johtuu siita, etta hintojen nousu-
vauhdin hidastuessa ovat yritysten voitot laskeneet.
Lisaksi tyon tuottavuus on kehittynyt erittain heikos-
ti viime vuosina euroalueella. Kysynnan vahvistumi-
nen kaantanee kuitenkin myads yritysten luottamus-
indeksit nousuun loppuvuoden aikana.

Saksassa vaikeaa

Neljasta suuresta euromaasta heikoimmat nakymat
ovat Saksassa. Ennakkojen tietojen mukaan Saksan
BKT supistui vuoden toisella neljanneksella vuoden
ensimmaisesta neljanneksesta.

Erityisesti teollisuuden kehitys on ollut vaisua, eika
kotimaisesta kysynnasta ole ollut riittavaa vetoapua.
Saksassa kasvun kaynnistymista pitaa viela odottaa
ensi vuoteen.

Euroalueen BKT ja sen ennute
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Euroalue
Keskeisia ennusteita 2023 | 2024e  2025e  2026e
BKT, maaran muutos 05 0,7 15 15
Inflaatio, % 55 2,4 2,4 20
Pohjainflaatio, % 49 2,9 2,3 2,0
Lahteet: Eurostat, OP
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Euroalue

Ranskassa ja Espanjassa talouskasvu on ollut odo-
tuksia parempaa. Espanjassa talous kasvaa jo yli
kolmen prosentin vuosivauhdilla kasvun ollessa laa-
ja-alaista. Ranskassa taas talous on kasvanut hyvan
vientikysynnan vetaman. Etenkin Espanjassa ta-
lousnakymat ovat ennustehorisontilla positiiviset.

[taliassa kasvu on ollut vaimeaa ja perustunut julki-
sen sektorin tukeen, joskin myds palveluvienti on
ollut vahvaa. Italian pidemman aikavalin kasvunaky-
ma on edelleen vaisu ja liilan riippuvainen julkisen
sektorin tuesta.

Inflaatio hidastunut odotettua vahemman

Inflaatio on kuluvan vuoden aikana hidastunut vain
hieman euroalueella, ja hintojen nousu on ollut
odotuksia korkeampaa. Inflaatiota on pitanyt erityi-
sesti ylla palvelujen hintojen nousu, mika on naky-
nyt myos pohjainflaation hidastumisen loppumisena.

Inflaatio ei ole euroalueella laaja-alaista, vaan aino-
astaan palveluiden hinnat nousevat selvasti yli kes-
kuspankin tavoittelemaa kahden prosentin vauhtia.
Palkkojen nousuvauhdin hidastuessa myos palvelu-
hintainflaation odotetaan hidastuvan. Myos inflaatio
-odotukset viittaavat inflaation hidastuvan kahden
prosentin vauhtiin.

Kaiken kaikkiaan, inflaation odotetaan edelleen hi-
dastuvan EKP:n tavoittelemaan kahden prosentin
vauhtiin, mutta tama voi tapahtua vasta ensi vuo-
den jalkimmaisella puoliskolla.

EKP:n korkopolussa viela epavarmuutta

EKP laski ohjauskorkojaan kesakuussa 0,25 %-
yksikkoa. Lasku oli ensimmainen vuoden 2022 al-
kaneen korkojen nostojen jalkeen. EKP ei antanut
osviittaa siita, miten nopeasti se tulee jatkamaan
korkojen laskua, vaan sanoi sen riippuvan talouden
ja erityisesti inflaation kehityksesta.

Euroalueen rahapolitikan paatoksentekijoiden viestit
ovat olleet osin ristiriitaiset korkojen laskujen suh-
teen. Rahapolitiikka on edelleen talouden kasvua ja
inflaatiota rajoittavaa, joten periaatteessa EKP voi
laskea korkojaan, vaikka inflaatio ylittaakin keskus-
pankin tavoitteen. Inflaation hidastumisen loppumi-
nen pitanee EKP:n kuitenkin suhteellisen varovaise-
na korkojen laskujen suhteen.

Markkinat odottavat tallda hetkelld suhteellisen rei-
pasta korkojen laskua, mika on jo nakynyt vuoden
euriborin selvana laskuna.

BKT:n kehitys koronakriisin jalkeen
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Euroalueen suurimmat maat

BKT, maaran muutos, % 2023 | 2024e  2025e  2026e
Saksa 0,0 0,0 15 18
Ranska 11 1.2 1,4 1.4
Italia 1,0 08 11 1,0
Espanja 2,5 3,0 2,6 2,0
Lahteet: Eurostat, OP
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Baltian maat

Viron talouden pitka lasku paattymassa

Viron talous supistui viime vuonna hieman reilut 3
prosenttia, eikd taman vuoden alku ole nayttanyt
oleellisesti paremmalta. Kuluttajien luottamusindi-
kaattori on jamahtanyt matalalle tasolle, eika vahit-
taiskauppa ole nayttanyt elpymisen merkkeja. Myaos
teollisuustuotannon kehitys on jaanyt vaisuksi ja
vientimarkkinoiden heikko veto painaa vientia.

Taman vuoden alkupuolisko jaa Viron taloudessa
yha kehnoksi, mutta vuoden jalkipuoliskolla voidaan
nahda jo talouden alkavan elpya. Kokonaisuutena
taman vuoden kasvu jaa yha hieman negatiiviseksi
ollen kolmas perakkainen vuosi, kun talous supis-
tuu. Ensi vuonna kasvu on jo selvasti positiivista.
Inflaatio on yha koholla, mutta palautuu hiljalleen
tavoitetasolleen.

Latviassa kadenlampoista kasvua

Latvian talous oli viime vuonna nollakasvussa. Ku-
luttajien luottamus on yha tyypillista tasoaan mata-
lammalla, mutta luottamus on kuitenkin kohentu-
nut. Vahittaiskauppa on pysynyt jokseenkin samalla
tasolla jo pidemman aikaa, mutta teollisuuden veto
on ollut vaisua. Myos Latvialla vientimarkkinoiden
heikkous painaa kasvua.

Inflaatio on laskenut jyrkasti viime vuoden alun yli
kahdenkymmenen prosentin tasosta ja tana vuon-
na inflaation odotetaan olevan jo hieman alle tavoi-
tellun. Tyomarkkinoiden tilanne on yha hyva ja sen
odotetaan myos sailyvan hyvana lahivuodet.

Liettuan talous Baltian vahvin

Liettuan talous supistui viime vuonna 0,3 prosent-
tia. Kasvua painoi etenkin viennin heikko kehitys.
Myos yksityisen kulutuksen kehitys jai odotuksista.
Kuluttajien luottamus on kuitenkin jatkanut nousu-
aan. Hidastuva inflaatio yhdessa korkojen laskun ja
nousevien palkkojen kanssa tukevatkin kulutusta
tana vuonna.

Liettuan talous kasvaa tana vuonna kohtuullisen
hyvaa vauhtia, joskin vienti ja teollisuus painavat
yha hieman kasvua. Inflaatio on hidastunut jo sel-
vasti ja painuu tana vuonna jo lahelle kahden pro-
sentin tavoitetasoa.
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Kiina

Kiinan kovat tavoitteet

Kiinan talous on kasvanut kahdella ensimmaisella
vuosineljanneksella 5 prosenttia vuoden takaisesta.
Kevaalla teollisuustuotanto oli hieman odotuksia
vahvempaa, mutta yksityisen kulutuksen veto on
jatkunut heikkona. Vienti on ollut yha kasvun veturi.

Kiinan hallinto on asettanut talouden kasvulle kovat
tavoitteet havitellessaan viiden prosentin BKT:n
kasvua myos tana vuonna. Alkuvuoden kehityksen
perusteella tavoitteen saavuttaminen on mahdollis-
ta, mutta haasteita kuitenkin riittaa.

Odotamme kasvun kuitenkin jaavan aavistuksen
tavoitteesta ollen tana vuonna 4,8 prosenttia. On
kuitenkin mahdollista, etta kasvua pyritaan pirista-
maan elvyttamalla, jotta tavoitteeseen paastaan.
Toistaiseksi merkittavia elvytystoimia ei kuitenkaan
ole julkaistu.

Inflaatio on pysytellyt matalalla jo reilun vuoden
paivat, joskin negatiivisista luvuista on jalleen palat-
tu positiivisen puolelle. Heikko kotimainen kysynta
heikentad inflaationakymaa myos lahitulevaisuu-
dessa. Kiinan inflaatiotavoite on 3 prosenttia ja pit-
kalla aikavalillakin inflaatio on ollut keskimaarin
hieman vajaan 2 prosenttia.

Kulutusvetoiseen kasvuun siirtyminen takkuaa—
taloudella myos muita haasteita

Kiina tavoittelee kohti kulutusvetoisempaa taloutta,
mutta toistaiseksi kulutuksen kasvu on jaanyt pet-
tymykseksi.

Pidemmalla aikavalilla tavoitteeseen paasy on
mahdollista. Viimeaikoina kuluttajia on kuitenkin
varjostanut etenkin kiinteistosektorin ongelmat ja
asuntojen hintojen huono kehitys. Suuri osa Kii-
nalaisten varallisuudesta on juuri asunnoissa.

Toinen merkittava tavoite on siirtaa investointien
painopistetta korkeamman teknologian hankkeisiin
infra— ja rakennushankkeista.

Lyhyen aikavalin riskit Kiinan taloudelle ovat eten-
kin velkaantuminen ja kiinteisto- ja asuntomarkki-
nat. Haasteita kuitenkin riittda myos pidemmalla
aikavalilla, jotta kasvu saadaan pidettya Kiinan ta-
voitteiden mukaisena. Esimerkiksi vaeston kaanty-
minen laskuun tulee lisaamaan Kiinan haasteita.
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20

15

[N
o

[Sa]

%, vuosikasvu

o

-5

-10
92 94 96 98 00 02 04 06 08 1012 14 16 18 20 22 24 26

Lahde: Macrobond, OP

Kiinan ostopaallikdiden indeksit (Markit)

60 Palvelut

Teollisuus

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Léahde: Macrobond, OP

Kiinan inflaatio

6 Yhteensa
5
4
8
53
£
[
S 2
1
0
1 llman rupkaa ja energiaa

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Lahde: Macrobond, NBS, OP

Kiina

Keskeisia ennusteita 2023 2024e  2025e  2026e
BKT, maaran muutos 55 48 45 45
Inflaatio, % 0,2 05 2,0 20
Tyottomyysaste, % 52 53 52 52

Lahteet: Macrobond, IMF, OP
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Suomi — Tuotanto ja ulkomaankauppa

Vauhti kiihtyy vuonna 2025

Suomen talous kaantyi alkuvuonna kasvuun. Ta-
lous jatkaa vakaata elpymista loppuvuonna, ja ta-
louden vauhti vahvistuu ensi vuonna laskeneiden
korkojen ja vahvistuvan vientimarkkinan tukemana.
Talouskasvu on verrattain hyvaa vuonna 2025.
Kyse on silti pohjimmiltaan paluusta verkkaiselle

kasvutrendille, ja BKT kasvaakin hitaammin vuonna
2026.

Vientinakyma parantumassa

Viennin kasvu jai vuoden alussa todella heikoksi.
Heikkoutta selittaa suurelta osin tilapaistekijat, ku-
ten satamalakko. Myods vientimarkkinoiden kasvu
on ollut vaisua. Ensimmaisella vuosineljanneksella
tavaravienti supistui perati 12,2 prosenttia ja pal-
veluvienti 0,7 prosenttia. Kokonaisuutena vienti
supistui 9 prosenttia.

Tullin tavaravientitilastojen perusteella tilapaisteki-
joiden poistuminen on kuitenkin kohentanut viennin
vetoa toisella neljanneksella.

Vientikysynta kasvaa vuoden loppua kohden vienti-
markkinoiden elpyessa. Euroalueen talouskasvu
kohenee tukien Suomen vientia. Alkuvuoden heik-
kous painaa koko vuoden viennin kasvua ja vienti
supistuukin tana vuonna verrattain selvasti.

Ensi vuonna vientia tukee niin parempi kysynta
kuin suotuisa lahtotaso. Kohtuullisen nopeasta kas-
vusta huolimatta vienti kuitenkin elpyy kohti aikai-
sempaa trendiaan.

Palveluviennin kasvu on toistaiseksi ollut tana
vuonna odotuksia vaisumpaa. Palveluviennin elpy-
minen kuitenkin jatkuu niin tana kuin ensi vuonna.
Kasvua tukee muun muassa teollisuuden kohentu-
va veto.

Kokonaisuutena vienti supistuu tana vuonna 2 pro-
senttia, mutta loppuvuodesta nahdaan jo vahvem-
paa kehitysta. Ensi vuonna vienti kasvaa 5 %.

Vaihtotaseen alijaama entisellaan

Vaihtotaseen vaje on hieman pienentynyt tuonnin
supistuttua vientia enemman. Viimekuukaudet
vaihtotaseen vaje on pysytellyt vakaana. Alijjaama
sailyy lahivuosina. Odotamme vaihtotaseen vajeen
olevan tanda vuonna 0,8 prosenttia suhteessa
BKT:hen ja ensi vuonna 0,7 prosenttia.

BKT:n maara kiintein hinnoin
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Suomi — Yksityinen kulutus ja tyomarkkinat

Yksityinen kulutus sinnittelee kasvussa

Yksityinen kulutus kasvoi seka vuonna 2022 etta
2023. Vuonna 2022 kaytettavissa olevat reaalitulot
supistuivat selvasti inflaation kiihdyttya, mutta koti-
taloudet hyodynsivat korona-aikana kertyneita
saastojaan, mika piti yksityisen kulutuksen kasvus-
sa. Vuonna 2023 kaytettavissa oleva reaalitulot
kaantyivat nousuun, mika tuki kulutusta, vaikka
saastojen kaytto vahenikin.

Vuonna 2024 kaytettavissa olevien reaaliansioiden
kasvu on nopeutunut. Reaaliansioiden kehitysta
tukevat reaalipalkkojen ja elakkeiden nousu seka
tyottomyysvakuutusmaksun pieneneminen. Tyolli-
syyden heikkeneminen syd osan noususta, mutta
reaaliansiot nousevat silti noin kaksi prosenttia, kun
inflaatio jaa aiempia vuosia hitaammaksi. Tama
mahdollistaa vakaan yksityisen kulutuksen kasvun
huolimatta saastamisasteen noususta.

Ensi vuonna yksityisen kulutuksen hintaindeksilla
mitattuna inflaatio nousee osin arvonlisaverotuksen
kiristymisen vuoksi. Reaalitulojen kasvu on hieman
hitaampaa, mutta korkojen laskun ja luottamuksen
vahvistumisen seurauksena kulutus kasvaa jok-
seenkin tulojen lisdantymisen verran. Kohtalaisen
hyva kehitys jatkuu vuonna 2026.

Korona-ajan seurauksena eri kulutuserat kehittyi-
vat viime vuosina poikkeuksellisesti, mutta vahitel-
len tilanne on alkanut normalisoitua. Palveluiden ja
kayttotavaroiden nakymat ovat vakaimmat, ja kes-
tokukutustavaroiden kysynta elpyy suhdannenaky-
mien myota. Julkisen kulutuksen kasvu hiipuu
saastojen seurauksena.

Tyottomyys kaantyy vahitellen laskuun

Tilastokeskuksen  tyovoimatutkimuksen mukaan
tyollisyys alkoi heikentya vuoden 2023 aikana, ja
vield vuoden 2024 ensimmaisen vuosineljanneksen
aikana kehitys oli heikkoa. Sittemmin tyollisyydessa
on ollut vakautumisen merkkeja. Tana vuonna tyol-
lisyys supistuu keskimaarin selvasti, mutta ensi ja
seuraavana vuonna on jalleen odotettavissa kas-
vua, ja tyollisyys kasvaa 2026 vuotta 2023 suu-
remmaksi. Tyollisyysaste jaa silti alle 2023 tason,
koska tyoikainen vaesto on kaantynyt kasvuun.

Tyottomyysaste nousi selvasti aina maaliskuulle
saakka, mutta on sen jalkeen jopa hieman laskenut.
lsommassa kuvassa tyottomyysaste on vakautu-
massa ja kaantymassa ensi vuonna jalleen laskuun.

Kaytettavissa olevat reaalitulot ja sdastamisaste
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Kulutuksen ja tulojen muutos, %

2023 2024e  2025e  2026e
Ansiotaso 4,2 3.0 35 3,0
Yksityinen kulutus 0,2 0,7 15 13
Kaytettavissa olevat reaalitulot -1,3 23 1,6 1,5
Sadstamisaste -1,2 0,4 0,2 0,3
Lahteet: Tilastokeskus ja OP
Tyomarkkinat
2023 2024e  2025e  2026e
Tyottomyysaste, % 7,2 8,2 7.9 7,6
Tyollisyysaste, % 73,6 72,5 72,7 731
Tyolliset, tuhatta 2628 2602 2616 2634
Tyottomat, tuhatta 204 234 225 216
Lahde: Tilastokeskus, OP
Tyottomyys- ja tyollisyysaste
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Suomi — Investoinnit ja asuntomarkkinat

Asuntorakentaminen yha painuksissa

Investoinnit supistuivat vuoden ensimmaisella nel-
janneksella 8,4 prosenttia etenkin asuinrakentami-
sen lahes 20 prosentin pudotuksen painamana.

Asuinrakentamisen kovin pudotus on tasaantunut
vuoden alkupuoliskolla. Tana vuonna asuntoja val-
mistuu poikkeuksellisen vahan, mutta ensi vuonna
tilanne alkaa jo hieman kohentua.

Asuinrakennusinvestointien  kasvu pysyy tana
vuonna odotetusti selvasti negatiivisena, kun uu-
distuotannon lisaksi korjausrakentaminen supistuu
hieman. Asuinrakentaminen painaakin investointeja
kokonaisuudessaan myods tana vuonna.

Muu talorakentaminen on ollut hieman paremmas-
sa vedossa, mutta kasvu jaa negatiiviseksi myos
tana vuonna. Pohjautumista etenkin muun talora-
kentamisen osalta on kuitenkin jo nahtavissa ja ensi
vuonna rakentaminen kaantyy selvempaan kas-
vuun.

Kone- ja laiteinvestoinnit ovat tukeneet investoin-
teja kokonaisuudessaan. Korkojen noususta huoli-
matta kone- ja laiteinvestointien kasvu on ollut hy-
vaa jo jonkin aikaa. T&K-investoinnit saavat tukea
julkisten panostusten myota, mutta kasvu jaa mel-
ko vaisuksi tana vuonna.

Kokonaisuutena investoinnit supistuvat tana vuon-
na 3 prosenttia, mutta kaantyvat ensi vuonna 5
prosentin kasvuun.

Julkiset investoinnit kasvavat vahvasti niin tana
kuin ensi vuonnakin. Ensi vuodesta alkaen havitta-
jahankinnat heijastuvat julkisiin investointeihin pita-
en ne korkealla lahivuosina.

Valonpilkahdus asuntomarkkinoilla?

Asuntomarkkinoiden veto on yha heikkoa, joskin
heikkeneminen on selvasti tasaantunut. Nopeaa
elpymista ei ole nahtavissa, mutta markkinakorko-
jen lasku yhdessa reaalitulojen kasvun kanssa piris-
tavat asuntomarkkinoita.

Asuntojen hinnat laskevat tana vuonna yha keski-
maarin 2 prosenttia. Loppuvuodesta odotamme
kuitenkin maltillista nousua asuntojen hintoihin.

Ensi vuonna hinnat nousevat jo 2,8 prosentin
vauhdilla. Asuntomarkkinoita tukevat etenkin kor-
kotason lasku seka ansiotason kehitys.
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Investointien maaran muutos, %

2023 2024e  2025e  2026e
Talorakennukset -14,3 -75 6,2 30
Asuinrakentaminen -20,6 -120 70 30
Muut talorakennukset -4,8 -4,0 50 30
Kone- ja laite 6,0 3,0 6,0 20
Aineettomat -3,7 3,0 3,0 30
Investoinnit yhteensa -88 -3,0 50 30

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Suomi — Inflaatio ja julkinen talous

Inflaatio kiihtyy — mutta jaa maltilliseksi

Inflaatio on Suomessa talla hetkelld hidasta. EU-
ohjeistuksin  mitattavan harmonisoidun indeksin
mukaan inflaatio oli heinakuussa 0,6 % ja kotimai-
nen kuluttajahintaindeksi osoitti inflaation olevan
1,0 %. Inflaatio hidastui kevaan ja kesan aikana
odotuksia enemman.

Inflaation odotetaan kuitenkin kiihtyvan elo— ja syy-
kuussa selvasti. Sahkon hinnan mittausvirheen vai-
kutus inflaatioon poistuu elokuussa, mika nostaa
inflaatiota. Lisaksi syyskuussa tapahtuva arvonli-
saveron nousu kasvattaa inflaatiota. Arvioimme
veron noston nostavan kuluttajahintaindeksia 0,5%.

Edella olleet muutokset nostavat inflaatiota selvasti
ja inflaation ennustetaan ylittavan kahden prosen-
tin tason loppuvuonna. Myds suurimman osan ensi
vuotta inflaatio on yli kahden prosentin tasolla. In-
flaatiota kiihdyttavat muutokset ovat kuitenkin ker-
taluonteisia, jolloin ensi vuoden jalkimmaisella puo-
liskolla inflaation odotetaan palaavan hieman alle
kahden prosentin vauhtiin. Kaiken kaikkiaan, inflaa-
tio kiihtyy, mutta jaa kuitenkin maltilliseksi.

Julkinen talous kohenee vasta vuonna 2025

Julkisyhteisojen vaje syveni tarkentuneiden tietojen
vuonna 2023 2,7 prosenttiin suhteessa bruttokan-
santuotteeseen. Julkinen velkasuhde 76,6 prosent-
tiin suhteessa BKT:hen.

Vuonna 2023 julkinen vaje oli viela lahella raken-
teellisen vajeen tasoa, mutta vuonna 2024 vaje
kasvaa yli kolmen prosentin suhteessa BKT:hen
suhdanneluontoisista syista, vaikka sopeutustoimilla
jo pienennetaan rakenteellista vajetta.

Vuonna 2025 suhdannetekijat alkavat kohentaa
tilannetta yhdessa hallituksen kevaalla esittelemien
sopeutustoimien kanssa. Arvio perustuu
menosopeutuksen lisaksi muun muassa valillisen
verotuksen kiristymiseen, joka pysayttaa kokonais-
veroasteen laskun.

Vuonna 2026 julkisen talouden vaje on jokseenkin
rakenteellisella, suhdannetekijoista riippumattomal-
la, tasollaan, joka on yha valitettavan suuri.

Julkinen velka on kasvanut viime vuosina julkista
vajetta nopeammin. Velkaa on jouduttu ottamaan
muun muassa tappiollisten korkosuojausten va-
kuuksia varten. Vajeen pienenemisen seurauksena
velkasuhde alkaa vakautua vuonna 2026.

Inflaatio Suomessa: alaerien kontribuutio
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2023 2024e 2025e 2026e
Kuluttajahinta-
indeksi, KHI 63 20 22 20
Yhdenmukaistettu
indeksi, YKHI a4 12 23 20
YKHI ilman ruokaa 41 2.4 2,6 2,0
ja ergiaa
Lahteet: Tilastokeskus, OP
Julkisen talouden tasapaino
2023e 2024e  2025e  2026e
Ylijaama, % BKT:sta
Julkinen sektori -2.9 -3,5 -3,0 -2,0
Velka, % BKT:sta
Julkinen sektori 76,6 80,1 81,2 81,4
Lahteet: Tilastokeskus ja OP
Julkisen talouden tasapaino ja velka
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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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