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Suhdannekatsaus 29.8.2023

Suomi: Pehmea lasku pettavalle pohjalle

° Suomen talous kasvoi ennakkotietojen mukaan hieman alkuvuonna. Palvelusektori piti kasvua ylla,
kun jalostuselinkeinojen tuotanto supistui. Suhdanneindikaattorien perusteella talouden kehitys on
heikkenemassa loppuvuoden aikana. BKT:n kehitys taantuu maltillisesti seuraavien 12 kuukauden
aikana. Vuonna 2023 BKT supistuu hieman, eika BKT kasva keskimaarin vuonna 2024.

. Vienti vahenee seka tana etta ensi vuonna vientimarkkinoiden kasvun ollessa vaisua. Vientisektorin
tilannetta heikentaa myds hintojen voimakas lasku.

° Rakentamisen jyrkka lasku heikentaa investointeja niin tana kuin ensi vuonna. Yritysten kannattavuu-
den heikentyessa investointinakymat ovat vaisut niin tana kuin ensi vuonna myos muilta osin.

° Yksityisen kulutuksen kasvu hidastui alkuvuonna selvasti viime vuodesta. Koko vuonna yksityinen ku-

lutus supistuu, vaikka kotitalouksien korona-aikoina kertyneiden saastojen kaytto tukeekin kulutusta.
Vuonna 2024 kaytettavissa olevat reaalitulot kaantyvat kasvuun. Kotitaloudet eivat kuitenkaan enaa
voi tukeutua aiemmassa maarin saastoihin, ja kulutus ei kasva myodskaan ensi vuonna.

° Inflaatio on pudonnut nopeasti korkeimmasta huipustaan. Pohjainflaatio (inflaatio pl. energian ja ruo-
an hinnat) on sen sijaan laskenut vain hieman. Ensi vuonna inflaation hidastuminen on verkkaisem-
paa, ja kahden prosentin tavoitteen saavuttaminen vie aikaa.

° Tyomarkkinoiden tilanne alkoi heikentya alkuvuoden aikana. Lahivuosina tyomarkkinoiden tilanne
heikkenee yha hieman.
° Vaihtotaseen vaje pieneni alkuvuonna edellisen vuoden huippulukemista. Vuoden 2022 kevaan aika-

na tuonti oli poikkeuksellisen voimakasta. Kuluvan vuoden aikana kehitys on normalisoitunut. Vaihto-
tase sailyy selvasti alijaamaisena seka viennin arvon etta hintojen laskiessa.

° Julkinen tasapaino heikkenee kuluvana vuonna niin aiempien paatosten kuin heikkenevan talouskehi-
tyksen seurauksena. Sopeutustoimista huolimatta vaje sailyy suurena myos vuonna 2024.
° Suomen talouden riskit ovat yha poikkeuksellisia. Kotitalouksien niin Suomessa kuin vientimarkkinoilla

turvautuessa jatkossakin saastoihin talous voi kehittya ennakoitua paremmin ainakin lyhyella aikajan-
teella. Talous on kuitenkin epavarmassa ja epatasapainoisessa tilanteessa, jossa suhdanne voi hei-
kentya nopeastikin.

Arvo,

mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Bruttokansantuote 268,7 1,6 -0,3 0,0 1,2
Tuonti 127.8 8,3 -51 -11 2,5
Vienti 121,5 3,5 -2,6 -1,5 1,0
Kulutus 202,9 1,4 01 0,3 0,5
- yksityinen 138,3 1,7 -1,0 0,0 0,5
- julkinen 64,6 0,8 2,5 1,0 0,5
Investoinnit 651 3,2 -3,56 -11 3,5
Muita keskeisia ennusteita 2022 2023e 2024e 2025e
Kuluttajahintojen muutos, % 71 6,5 2,7 21
Ansiotason muutos, % 2,4 4,5 3,5 3,0
Tyottomyysaste, % 6,8 71 7.4 7.4
Vaihtotase, % BKT:sta -3,6 -2,0 -1,9 -2,5
Julkisyhteisgjen ylijaama, % BKT:sta -0,9 -1,9 -1,6 -1,8
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 72,5 76,4 78,9 79,8

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Maailmantalous: Taantuman partaalla

Maailmantalouden kasvu piristyi tilapaisesti toisella vuosineljanneksella. Suhdanneindikaattorit viittaa-
vat heikkoon kehitykseen vuoden jalkipuoliskolla.

Maailmantalouden kehitys on yha epayhtenaista. Teollisuus ja maailmankauppa ovat taantumassa,
eika merkkeja kaanteesta parempaan ole nakyvissa. Palvelut se sijaan kehittyvat yha verrattain hyvin
vahvojen tyomarkkinoiden, ansioiden nousun ja saastojen hyodyntamisen seurauksena.

Yhdysvaltain talouskehitys oli alkuvuonna odotuksia parempaa kulutuskysynnan ja yritysten inves-
tointien vedolla, jotka kompensoivat rakentamisen ja viennin heikkouden. Suhdanneindikaattorien
perusteella Yhdysvallat olisi vajoamassa suurella todennakoisyydellda taantumaan seuraavien 12 kuu-
kauden aikana, mutta toistaiseksi kuluttajat pitavat sinnikkaasti kasvua ylla.

Euroalueen talouskasvu piristyi tilapaisesti toisella vuosineljanneksella. Seuraavien 12 kuukauden
nakymat ovat kuitenkin heikot. Teollisuuden suhdanteet jatkuvat heikkona, ja palveluiden elpymisen
veto hiipuu vahitellen.

Kiinan talous hyotyi koronarajoitusten purkamisesta vuoden alussa. Elpyminen jai kuitenkin odotuk-
sista, ja Kiinan taloudella on vaikeuksia saavuttaa asetettuja kasvutavoitteita.

Tyomarkkinat ovat sailyneet vahvoina kautta kehittyneen maailman. Ainoastaan hienoisia merkkeja
viilentymisesta on ollut nahtavissa. Jatkossa vaisu talouskasvu alkaa nakya tyottomyyden nousuna,
jos kohta talla eraa tyomarkkinat sailyvat varsin vahvoina.

Inflaatiota nostaneet tarjontatekijat, kuten energian kallistuminen, ovat hiipuneet. Tiukkojen tyomark-
kinoiden luomat paineet ja tarjontatekijoiden kerroinvaikutukset pitavat silti pohjainflaatiota ylla. Ta-
louskasvun hidastuessa myos inflaatio lahenee vahitellen keskuspankkien tavoitteita. Keskuspankkien
koronnostot alkavatkin pian olla takana.

Maailmantalouden nakymat ovat yha poikkeuksellisen epavarmat. Suhdanne voi sailya verrattain hy-

vana kuluttajien saatojen ja vankkojen tyomarkkinoiden seurauksena viela useamman kvartaalin. In-
dikaattorit viittaavat kuitenkin selvaan hidastumiseen, joten talouden nopea kaanne heikompaan ei

olisi naiden perusteella yllatys.

Osuus*, %
BKT:n kasvu maailmalla 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Maailma 100,0 3,4 2,8 2,5 3,0
USA 15,7 2.1 1,8 0,5 1,5
Euroalue 12,0 3,4 0,6 0,8 1,5
Japani 3,8 1,0 1,4 1,0 1,0
Ruotsi 0,4 2,8 -1,0 0,5 1,5
Viro 0,0 -1,0 -1,0 2,5 3,5
Kehittyneet maat yht. 421 2,7 1,3 0,8 1,7
Kiina 18,6 3,0 5,0 4.5 45
Intia 7,0 7,2 6,1 6,3 6,0
Brasilia 2,4 2,9 2,0 1,0 2,0
Venaja 31 -21 1,0 1,0 0,0
Kehittyvat maat yht. 57,9 4,0 3,8 3,7 3,9

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet
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Maailmantalous

Vain valiaikainen piristyminen

Vuoden ensimmaisella puoliskolla palvelujen kehitys
oli maailmantaloudessa vahvaa, mika piristi kasvua.
Kevaan ja kesan aikana palveluiden kehitysta ku-
vaavat indikaattorit ovat kuitenkin kaantynet las-
kuun. Lisaksi teollinen suhdanne on ollut heikko jo
lahes vuoden ajan, eikd maailmankauppa ei ole
kasvanut.

Taloudet karsivat laaja-alaisesti inflaation aiheutta-
masta ostovoiman laskusta. Lisaksi korkojen nousu
hillitsee kysyntaa lahes kaikilla talousalueilla, eika
voimakkainta korkovaikutusta ole viela nahty. Maa-
ilmantalouden kasvunakyma onkin vaisu.

Riskind maailmantaloudessa on Kiinan talouskehi-
tys. Kiinassa elpyminen koronasta jai odotettua vai-
summaksi ja kiinteistosektorin ongelmat nayttavat
jatkuvan. Kasvun selva hidastuminen Kiinassa hi-
dastaisi kasvua myos muissa talouksissa.

Markkinoilla luottoa USA:n talouskehitykseen

Kuluvan vuoden aikana maailman osakekurssit ovat
paasaantoisesti nousseet. USA:n talous on kehitty-
nyt odotuksia paremmin, mika on vahvistanut ra-
hoitusmarkkinoiden uskoa siihen, etta taantuma on
valtettavissa. Kursseja on vetanyt myos teknologia-
yhtidien vahva kurssikehitys. Korkojen nousu on
puolestaan hillinnyt kurssikehitysta.

Euroopassa osakeindeksit ovat toipuneet, kun ener-
giakriisin vaikutukset jaivat pelattya pienemmiksi.
Suomen osakeindeksi on kuitenkin laskenut selvas-
ti, mika johtuu Suomen indeksin painottumisesta
teollisuuteen. Suomen porssin kehitys alleviivaakin
teollisuuden heikkoa nakymaa.

Tarjontaleikkaukset nostaneet 6ljyn hintaa

Oljyn hinta kaantyi kesin aikana selvaian nousuun.
Saudi-Arabian johdolla tehdyt jatkuvat leikkaukset
ovat pysayttaneet oljyn tarjonnan kasvun. Lisaksi
Yhdysvallat alkoi tayttaa oljyn varmuusvarastojaan,
mika taas kasvatti oljyn kysyntaa. Vakaa tarjonta
yhdistettyna kasvavaan kysyntaan on nostanut oljyn
hintaa.

Raaka-aineiden hinnat ovat samanaikaisesti jatka-
neet laskuaan. Raaka-aineiden hinnan lasku heijas-
telee oljya luotettavammin maailmantalouden kas-
vunakymaa. Maakaasun hinta on noussut Euroo-
passa. Kaasuvarastojen tayttoasteet ovat korkeat,
joten hinnat pysynevat talven mittaan maltillisina.

Maailmankaupan kehitys
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Yhdysvallat

Noususuhdanne jatkoajalle

Yhdysvalloissa talous kasvoi vuoden alkupuoliskolla
odotuksia vahvemmin. Suhdanneindikaattorit puol-
tavat laajalti Yhdysvaltain talouden painuvan lasku-
suhdanteeseen tai lievaan taantumaan seuraavien
12 kuukauden aikana. Toistaiseksi talouden keskei-
nen moottori, yksityinen kulutus, on nayttanyt vain
vahan merkkeja hidastumisesta.

Kotitaloudet ovat turvautuneet saastoihinsa inflaa-
tion iskiessa reaalituloihin. Nykytilanne ei ole tasa-
painoinen. Kotitaloudet kuluttavat tavanomaista
enemman tuloihinsa nahden. Niin kauan kuin tyo-
markkina sailyy vahvana, tilanne ei ole nopeasti
muuttumassa. Ensi vuonna kulutuksen veto alkaa
kuitenkin hiipua, kun saastoihin ei voida enaa tur-
vautua entisessa maarin, tydomarkkinat viilenevat ja
korkeat korot alkavat purra.

Tyomarkkinoilla on vallinnut ylikysyntatilanne jo yli
vuoden. Vahitellen avoimien tyopaikkojen maara on
vahentynyt, mutta se on edelleen normaalia suu-
rempi. Jatkossa palvelusektorinkin korona-ajan
jalkeinen vahva nousukausi alkaa hiipua, mika hei-
jastuu tyollisyyden kasvuun. Tyottomyysaste alkaa-
kin nousta lahivuosina.

Viilennysta tarvitaan

Inflaatio on laskenut selvasti huipustaan. Keskus-
pankin tarkoin seuraama yksityisen kulutuksen
pohjahintaindeksi nousi silti heinakuussa yha 4,1
prosentin vauhdilla. Kirea tyomarkkina pitaa yha
ylla hintapaineita. Talous ei ole viela jaahtynyt riit-
tavasti, jotta inflaatiohuolet olisivat ohi.

Yhdysvaltain keskuspankki Fed nosti jalleen ohjaus-
korkoaan heinakuussa lyhyen paussin jalkeen. Ra-
hapolitilkan kiristyminen ei ole toistaiseksi viilenta-
nyt taloutta toivotulla tavalla. Politiilkan viiveet ovat
usein pitkia ja vaihtelevia, joten on vaikea arvioida,
onko politiikkaa kiristetty riittavasti. Lisakoronnostot
eivat ole poissuljettuja, jos tyomarkkinat sailyvat
kireana ja kulutus jatkaa kasvussa.

Yhdysvaltain talouden kaanteitda on vaikea ennus-
taa. Talouden tasapaino on heikoissa kantimissa,
mika yhdessa indikaattoreiden kanssa viittaa taan-
tumaan. Toistaiseksi talous on sinnitellyt ennakoi-
tua vahvempana, eika taloudessa nay valittomia
heikkouden merkkeja. Pehmea laskukin on mahdol-
linen, mutta sen todennakaisyys on pieni. Lyhyella
aikavalilla talous voi yha yllattaa myonteisesti, mut-
ta pidemman paalle laskukausi vaikuttaa ilmeiselta.
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Euroalue

Taantuman rajamailla

Euroalueen talouskasvu oli nollan tuntumassa vuo-
denvaihteen molemmin puolin, kun energiakriisin
akuutein vaihe hidasti kasvua. Vuoden toisella nel-
janneksella talous palasi kasvuun energiakriisin hel-
littdessa otettaan, ja BKT kasvoi 0,3 % edellisesta
neljanneksesta. Pidempiaikaiselle kasvun kiihtymisel-
le ei kuitenkaan naytta olevan evaita, vaan talous-
kasvun ennustetaan palaavan nollan tuntumaan lop-
puvuoden ajaksi.

Euroalueen taloutta painaa heikko ostovoiman kehi-
tys, vaikka inflaation hidastuminen ja palkankorotuk-
set paikkaavatkin tilannetta. Lisaksi korkojen nousu
hidastaa kysynnan kasvua, eika maailmantaloudesta
tule vetoapua. Talouskasvu voi kiihtya taas pysyvam-
min, kun inflaatio hidastuu merkittavasti ja korkoja
voidaan laskea. Ennen tata euroalueen talous liikkuu
taantuman rajamailla.

Palveluiden veto hiipuu

Vuoden ensimmaisen puoliskon ajan palvelut ovat
kehittyneet vahvasti ja kannatelleet euroalueen ta-
loutta. Etela-Euroopan turismikausi on ollut vahva ja
alhainen tyottomyys on pitanyt palvelujen kysynnan
laajemminkin  korkealla. Luottamusindikaattorit viit-
taavat kuitenkin palveluiden kysynnan hiipumiseen,

eikd talldin palvelusektori enda kannattele taloutta =

samalla tavalla kuin alku vuoden aikana.

Teollisuudessa on hyvin vaisut nakymat, jota heijas- £

telee sektorin luottamusindeksien matala taso. Teolli-
suustuotanto on toistaiseksi laskenut vain maltillises-
ti, mutta kesan aikana teollisuuden nakymat ovat
edelleen heikentyneet. Lisaksi Kiinan heikkeneva ta-
lousnakyma luo uuden riskin eurooppalaisen teolli-
suuden nakymille.

Tyomarkkinat ovat euroalueella vahvat. Tyéllisyyden
kasvu on kuitenkin jo selvasti hidastunut, ja tyotto-
myyden ennustetaan kaantyvan hiljalleen nousuun,
kun talouskasvu jatkuu hitaana.

Saksassa vaisu kasvunakyma

Saksan teollisuutta painavat edelleen energiakriisin
vaikutukset seka maailmantalouden hidas kasvu.
Kotimainen kysyntaa on myods vaisua, kun kotita-
louksien ostovoima on laskenut huomattavasti. Sak-
sa valtti talouskriisin, mutta sopeutuminen energia-
kriisin jaljilta on viela kesken. Talouden ennustetaan-
kin hieman supistuvan kuluvana vuonna.

Euroalueen BKT:n kehitys ja OP:n ennuste
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Euroalue

Ranskassa vienti tuki kasvua vuoden toisella neljan-
neksella, mutta muuten kasvunakyma on vaisu. Es-
panja on edelleen osittain elpymassa pandemiasta
ja turismin kasvu on piristanyt maan kasvua. Korke-
an tyottomyyden tuoma tyovoimaresurssi mahdol-
listaa kasvun jatkumisen suhteellisen hyvana myos
tulevaisuudessa.

[talian hyvaa kasvua pandemian jalkeen selittavat
paljolti investoinnit. EU:n antamat tuet ja lainat ovat
kanavoituneet rakentamiseen, joka on vetanyt kas-
vua. Lisaksi ltalian vienti on kasvanut hyvin. ltaliassa
kasvu hidastuu, kun maailmanmarkkinoiden heikko
imu hidastaa vientia.

Inflaation hidastuu, mutta riskejakin on

Inflaatio oli heinakuussa 5,3 %. Inflaatio on selkeasti
hidastunut euroalueella, silla lokakuun inflaatiohui-
pussa kirjattiin 10,6 prosentin hintojen nousuvauhti.
Inflaatio on laskenut paljolti energian halpenemisen
johdosta, mutta myos tavaroiden ja ruuan hintojen
nousu on hidastunut. Toisaalta palveluiden hintojen
nousussa ei ole selvia hidastumisen merkkeja.

Talousnakyma ei ruoki inflaatiota. Palkkojen nousu-
vauhti on kuitenkin euroalueella noin 5 %. Jos palk-
kojen nousuvauhti ei hidastu, jatkuu inflaatio en-
nustettua korkeammalla. Tata riskia heijastelee
myos markkinoiden inflaatio-odotukset, jotka ovat
nousseet kesan aikana.

Ennusteessa heikon talouskasvun uskotaan hidasta-
van palkkojen nousuvauhtia. Inflaation ennustetaan
vaimenevan edelleen, mutta EKP:n 2 % inflaatiota-
voite saavutetaan vasta 2025.

EKP lahestymassa korkohuippua

EKP nosti odotetusti heinakuun kokouksessa korko-
jaan 0,25 %-yksikkoa. Markkinakorkojen kannalta
keskeinen ohjauskorko on nyt 3,75 %.

EKP ei enaa antanut selvaa viittausta korkojen nos-
tojen jatkumisesta. EKP:n mukaan korkojen nosto-
jen jatkuminen riippuu inflaation kehityksesta, in-
flaatioennusteista ja siita, miten inflaation ilman
ruokaa ja energiaa (pohjainflaatio) kehittyy.

Markkinat odottavat EKP:n nostavan korkoja kor-
keintaan kerran. Vuoden euriborin 4 % taso pitaa
sisallaan viela yhden koron noston EKP:lta, jolloin
euribor laskisi nopeasti, jos koron nosto jaa toteutu-
matta. Markkinat odottavat korkojen kaantyvan las-
kuun suhteellisen nopeasti.
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Baltian maat

Reaalipalkkojen nousu tukee Viron taloutta

Viron talous on toisen vuosineljanneksen ennakko-
tietojen perusteella supistunut jo kuusi neljannesta
putkeen. Taloutta painaa etenkin viennin ja vahit-
taiskaupan heikkous. Talouden heikosta vedosta
huolimatta tyomarkkinat ovat yha pysytelleet koh-
tuullisen vahvoina ja palkat ovat nousseet ripeasti.
Korkeasta inflaatiosta huolimatta reaalipalkat ovat
jo kaantyneet nousuun.

Odotamme, etta Viron inflaatio jatkaa maltillistu-
mistaan, mutta pysyy yha verrattain korkealla tana
vuonna. Seuraavina vuosina inflaatio jatkaa maltil-
listumistaan.

Talous supistuu tana vuonna keskimaarin prosentin
ja kasvaa ensi vuonna 2,5 %.

Teollisuuden heikkous painaa Latvian taloutta

Latvian talous supistui toisella vuosineljanneksella
0,9 prosenttia vuoden takaisesta. Palvelut tukivat
viela hieman kasvua, mutta teollisuuden kasvu oli
jo selvasti negatiivista. Viennin veto on ollut heikkoa
ja yksityinen kulutuskin on alkanut heikentya.

Tana vuonna kulutusta tukee parantuva kuluttajien
ostovoima palkkojen noustessa inflaatiota nopeam-
min. Lisaksi EU-tukipaketista rahoitettavat inves-
toinnit heijastuvat talouden vetoon positiivisesti.
Vientimarkkinoiden heikkous kuitenkin painaa vien-
tia.

Kokonaisuutena talous kuitenkin kasvaa tana vuon-
na 1 % ja ensi vuonna kasvu nopeutuu 3 prosent-
tiin.

Teollisuus ja vienti painaa Liettuan taloutta

Liettuan talous oli yllattavan hyvassa vedossa toi-
sella vuosineljanneksella BKT:n kasvun kaannyttya
positiiviseksi kahden negatiivisen kvartaalin jalkeen.
Toisaalta kaksi edellista neljannesta oli odotuksia
heikompia etenkin viennin heikkouden takia.

Liettuan taloutta tukee tana vuonna kotitalouksien
ostovoiman kohentuminen inflaation maltillistuessa
ja palkkojen noustessa vauhdilla. Lisaksi EU-
tukipaketista rahoitettavat julkiset investoinnit tu-
kevat taloutta. Kaiken kaikkiaan Liettuan talous
kuitenkin supistuu tana vuonna hieman vienti-
markkinoiden vedon ja teollisen suhdanteen hei-
kentymisen seurauksena. Ensi vuonna Liettuan
talous kaantyy kuitenkin jo kasvuun.

BKT:n maara Baltian maissa
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Baltian maat

Keskeisia ennusteita 2022 2023e 2024e 2025e
BKT, madran muutos

Viro -1,0 -1,0 2,5 35
Latvia 2,8 1.0 3.0 35
Liettua 1,9 -1,5 2,5 30
Inflaatio

Viro 19,4 9.0 2,5 20
Latvia 17,3 8,5 2,5 2,5
Liettua 18,9 9.0 30 20

Léhteet: IMF ja OP
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Kiina

Kiinan kasvu yllattanyt negatiivisesti

Kiinan talous sai alkuvuonna tukea tiukkojen ko-
ronarajoitusten purkamisesta. Vaikka Kiinan kasvu
on selvasti kiihtynyt viime vuodesta, ovat yhteis-
kunnan avautumisen positiiviset vaikutukset jaa-
neet odotuksia pienemmiksi. Yksityiseen kulutuk-
seen ei ole tullut kovaa kasvupiikkia rajoitusten pu-
rusta huolimatta. Lisaksi vanhat vaikeudet etenkin
rakennussektorilla ovat yha olemassa.

Kiinan BKT kasvoi kuluvan vuoden toisella neljan-
neksella 6,3 prosenttia, joka jai odotuksista. Hallin-
non asettama noin viiden prosentin kasvutavoite on
kuitenkin yha hyvin saavutettavissa, mutta sen to-
teutuminen vaatii talouden tila huomioiden koh-
tuullisen vahvaa kasvua loppuvuonna. Ensimmai-
sen vuosipuoliskon kasvu on ollut keskimaarin 5,5
prosenttia.

Vaikka kasvu kiihtyikin toisella vuosineljanneksella,
on talouden veto vaimentunut useilla mittareilla.
Vahittaiskaupan kasvu on heikentynyt ja lisaksi
vienti putosi heindkuussa merkittavasti. On hyvin
todennakoista, ettd loppuvuoden aikana Kiinassa
tullaan nakemaan lisaa toimia talouskasvun vauh-
dittamiseksi.

Ongelmia niin lyhyella kuin pitkalla aikavalilla

Siina missa valtaosa maailmasta kamppailee kor-
kean inflaation kanssa, on Kiinan ongelmaksi muo-
dostunut pikemminkin uhka deflaatiosta. Viimeisin
inflaatioluku painui jo negatiiviseksi heikon kysyn-
nan ja ruuan hinnan laskun myota. Todennakoista
kuitenkin on, etta hintojen lasku jaa tilapaiseksi.

Kiinan taloudessa on talla hetkella nahtavissa usei-
ta ongelmia kuten korkealle noussut nuorisotyotto-
myys, asuntomarkkinoiden ja rakennussektorin on-
gelmat, heikko luottokysynta ja paikallishallintojen
korkea velkaantuneisuus.

Hallinto pyrkii tukemaan niin asuntomarkkinaa kuin
ihmisten ostovoiman kehittymista, mutta tois-
taiseksi nayttaa silta, etta helpot elvytyskeinot ovat
vahissa.

Odotamme, ettd Kiinan BKT kasvaa tana vuonna 5
% ja seuraavat kaksi vuotta 4,5 %. Talouden ongel-
mat kuitenkin muodostavat riskin odotettua mata-
lammasta kasvusta. Tavoitteita heikompi kasvu ei
olisi ainoastaan Kiinan ongelma, silla Kiinan rooli
maailmantaloudessa on suuri.

Kiinan BKT
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Kiina
Keskeisia ennusteita 2022 2023e  2024e  2025e
BKT, maaran muutos 30 50 45 4,5
Inflaatio, % 2,0 15 2,4 2,0
Tyottomyysaste, % 4,2 4,1 4,0 4,0

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

Maltillinen taantuma alkaa olla kasilla

Suomen talous kasvoi ennakkotietojen mukaan
hieman alkuvuonna. Palvelusektori piti kasvua ylla,
kun jalostuselinkeinojen tuotanto supistui. Suhdan-
neindikaattorien perusteella talouden kehitys on
heikkenemassa loppuvuoden aikana. BKT;n kehitys
taantuu maltillisesti seuraavien 12 kuukauden ai-
kana. Vuonna 2023 BKT supistuu hieman, eika
BKT kasva keskimaarin vuonna 2024.

Palveluvienti tukee, muttei odotetusti

Viennin veto on ollut vuoden alkupuoliskolla koko-
naisuutena odotetun heikkoa. Palveluviennin kasvu
on jaanyt arvioitua heikommaksi, mutta tavara-
vienti on vastaavasti ollut ennakoitua paremmassa
vauhdissa vuoden takaiseen verrattuna.

Viime vuonna viennin arvo kasvoi hintojen nousun
seurauksena erittain nopeasti. Nyt vientihinnat ovat
kuitenkin kaantyneet selvaan laskuun, minka seu-
rauksena tana vuonna viennin arvo kehittyy selvasti
heikommin kuin viennin volyymi. Heikko arvokehi-
tys voi heijastua etenkin vientiyritysten talouteen.

Suomen vientia painaa tana vuonna vientimarkki-
noiden heikko kehitys. Etenkin teollisuuden veto
Suomen vientimarkkinoilla on heikkoa, eika nopeaa
piristymista ole nakopiirissa. Investointien heikko
kehitys painaa etenkin investointihyodykkeiden
vientia.

Loppuvuodesta toimitetaan viime vuosien tapaan
suuri risteilyalus, joka hieman kohentaa vuoden
lopun vientilukuja. Tavaravienti supistuu tana
vuonna kohtuullisen selvasti. Palveluiden vienti jaa
aiemmin odotetusta, mutta kasvaa kuitenkin hie-
man.

Ensi vuonna viennin tilanne ei merkittavasti kohene
ja viennin kasvu on yha kokonaisuutena laskussa.
Vuonna 2025 vienti kaantyy jalleen kasvu-uralle.

Vaihtotaseen vaje rakenteellisesti alijaamainen

Vaihtotase pysyy selvasti alijaamaisena niin tana
kuin ensi vuonna. Matkailun elpyminen heikentaa
vaihtotaseen lukuja, mutta vastaavasti tavaratuon-
nin vientia nopeampi supistuminen kohentaa kaup-
patasetta.

Odotamme kokonaisuutena, etta vaihtotaseen ali-
jadma on tana vuonna 2 %. Vaihtotase pysyy alijaa-
maisena seuraavat vuodet.
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Suomi — Yksityinen kulutus ja tyomarkkinat

Yksityisen kulutuksen kehitys jaa heikoksi

Yksityinen kulutus kasvoi viela vuonna 2022 hyvin Kaytettavissa olevat reaalitulot ja sadstamisaste

korona-ajasta toipumisen ja saastojen siivittamana,
vaikka kaytettavissa olevat reaalitulot supistuivat
eniten sitten 1990-luvun alun. Vuoden 2023 alku- ;
puolella koronasopeutuminen alkoi olla ohi. Tava-
roiden kulutus oli laskenut koronaa edeltavalle ta- 5
solle. Palveluiden kulutus oli vastaavasti noussut .. ; ‘
! mhl
-1
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vuoden 2019 tasolle.

Kansantalouden tilinpidon ja eri indikaattorien pe- |.||II_I.|I
rusteella kulutus polki paikallaan alkuvuoden aikana |

korkojen noususta ja nopeasta inflaatiosta huoli- Sagstamisaste
matta. B
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Kotitalouksien kaytettavissa olevat reaalitulot vahe-
nevat hieman myos vuonna 2023, kun nousevat
korkomenot heikentavat omaisuustuloja, eika reaa-
linen palkkasumma juuri kasva inflaation hidastu-

misesta huolimatta. Vuonna 2024 reaalitulot kaan- Kulutuksen ja tulojen muutos, %

Lahde: Macrobond, Bank of Finland (Suomen Pankki), StatFin, OP

tyvat kasvuun 2022 2023e  2024e  2025e
Ansiotaso 2,4 3,5 3,0
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tamisaste alkaa nousta ennatyksellisen matalalta o 06 | 10 01 o2
tasolta, kun ylimaaraiset saastot ehtyvat ja korko- wanteet Tiastokeskus ja 0P
jen nousu alkaa vaikuttaa. Yksityinen kulutus vahe-
neekin tana vuonna hieman, ja elpyy vasta vuonna
2025.
- . . Tyomarkkinat
Tyottomyys hienoisessa nousussa 5022 | 2023 2024e  2025e
Tyomarkkinoiden vahvin vire alkoi alkuvuonna jaa- Tysttémyysaste, % 6.8 71 74 74
da taakse. Tyollisyysaste pysyi viime vuoden jalki- P?::!SWSBSEQ'% 2763138 27635; 272;; 27:21
H : LU = A+ g Tyolliset, tuhatta
puoliskon tasolla, avoimet tyopaikat vahenivat jyr Tyottomat, tahatta 150 202 10 10

kasti, lomautukset lisaantyivat ja tyottomyysaste ... tiscokeskus, op
nousi.

Heikkenevan  suhdannekehityksen  seurauksena
tyollisyys supistuu ja tyottomyys nousee niin ta-

Tyottomyys- ja tyollisyysaste

man vuoden jalkipuoliskolla kuin ensi vuonna. g5 75
Maltillinen elpyminen on mahdollista vuonna 00 Tysllisyysaste, oik. 5
2025. :

85 73
Toistaiseksi tyomarkkinoiden heikkeneminen vai- 50 72
kuttaa kuitenkin maltilliselta. Sen enempaa tyolli- ' 71
syys— kuin tyottomyysasteessa ei ole odotettavissa 7.5 .
suuria muutoksia. Tyollisyys on yha historiallisesti 7,
katsoen poikkeuksellisen korkealla tasolla. o 69

, 68
Ongelmana on korkea rakennetyottomyys, jota 6.0 Tstemyysaste 67
edes ko.ronaelpymisen tuoma voimakas kysynta ei - "
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Suomi — Investoinnit ja asuntomarkkinat

Asuinrakentamisessa raju kaanne

Asuinrakentamisen muutaman vuoden jatkunut
hyva veto on kaantynyt erittain nopeasti kysynnan
lopahdettua korkojen nousun seurauksena. Raken-
nuslupia haetaan historiallisen vahan, ja myods
asuinrakennusten aloitukset ovat jo pudonneet.
Uusia asuntoja valmistuu talla hetkella kohtuullisen
paljon, mutta maara tulee laskemaan nopeasti. La-
hitulevaisuuden nakymat asuinrakentamisen suh-
teen ovat erittain heikot.

Siina missa edellisvuosina rakentaminen ja etenkin
asuinrakentaminen veti investointien kasvua, on
kehitys tana ja ensi vuonna painvastaista. Korjaus-
rakentaminen kehittyy kuitenkin selvasti muuta
rakentamista vahvemmin ja tukee rakennusinves-
tointeja hieman niin tana kuin ensi vuonna.

Korot painavat kone- ja laiteinvestointeja

Kone- ja laiteinvestointien kehitys on ollut alku-
vuonna heikkoa, eika merkittavaa kasvua ole odo-
tettavissa loppuvuonnakaan. Korkojen nousu hei-
jastuu kone- ja laiteinvestointeihin tana vuonna.
Lisaksi kysynnan vahentyminen painaa kone- ja
laiteinvestointeja niin tana kuin ensi vuonna. Lahi-
vuosina mahdolliset vihrean siirtyman investoinnit
muodostavat positiivisen riskin paremmalle kehi-
tykselle.

Tutkimus- ja kehitysinvestoinnit sen sijaan jatkavat
tana vuonna kasvuaan ja tukevat investointien ke-
hitysta.

Julkiset investoinnit kasvavat tana vuonna aiempaa
arvioitua vahemman ja ensi vuonna kasvu pysyy
yha maltillisena. Vuonna 2025 julkisiin investointei-
hin on sen sijaan odotettavissa voimakasta kasvua
havittajahankkeen seurauksena.

Asuntomarkkinoiden veto yha heikkoa

Asuntomarkkinoilla hintojen lasku nayttaisi vakau-
tuneen viime aikoina, mutta markkinoiden tilanne
on kuitenkin yha heikko. Asuntokauppaa kaydaan
selvasti normaalia vahemman. Etenkin uudiskoh-
teiden kauppa on vajonnut todella alas. Kaiken
kaikkiaan asuntojen hinnat putoavat tana vuonna
keskimaarin 5 - 7% ja ensi vuonnakin kasvu jaa
nollaan.

Kunnollista elpymista asuntomarkkinoilla nahdaan
vasta kun talouden veto paranee. Myos korkotason
lasku tukisi asuntomarkkinoita.
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Suomi — Inflaatio ja julkinen talous

Inflaatio on niin kuin se mitataan

Kuluttajahintaindeksilla mitattava inflaatio oli hei-
nakuussa 6,5 %, kun taas eurooppalaisella harmo-
nisoidulla indeksilla mitattava inflaatio oli 4,2 %. Ero
eri indeksien valilla tulee paaasiassa siita, etta ku-
luttajahintaindeksiin pitdaa sisallaan asuntolainojen
korot. Yleisesta hintatason nousuvauhdista saa pa-
remman kuvan talla hetkella kayttamalla euroop-
palaista harmonisoitua indeksia.

Inflaation on Suomessa hidastunut selvasti viime
vuoden huipusta, jolloin inflaatio oli molemmilla
indekseilla mitattuna 9,1%. Inflaation on hidastunut
erityisesti energian hinnan laskun seurauksena.

Inflaation ennustetaan hidastuvan loppu vuoden
aikana, kun viime vuonna paljon nousseiden hinto-
jen vuosimuutokset maltillistuvat. Palveluissa hin-
nat nousevat edelleen, joka nakyy pohjainflaation
— inflaatio ilman ruokaa ja energiaa — hitaana
laskuna. Pohjainflaation selvempi lasku alkaa vasta
ensi vuonna, kun talouskasvun hitaus maltillista
inflaatiota laaja-alaisesti.

Valtio velkaantuu yha vauhdikkaasti

Julkisen talouden vaje pieneni vuonna 2022 alim-
milleen sitten vuoden 2017. Valtiontalouden alijaa-
ma oli selvasti koko julkista sektoria suurempi, 1,6
% suhteessa BKT:hen. Valtion velka kasvoi huomat-
tavasti vajetta enemman. Velkaa jouduttiin otta-
maan esimerkiksi tappiollisiksi kaantyneiden korko-
johdannaisten  kasvaneiden  vakuusvaatimusten
vuoksi. Julkisen velan suhde BKT:hen nousikin hie-
man huolimatta pienentyneesta vajeesta.

Vuonna 2023 julkinen vaje lisdantyy suhdanteen
heikkenemisen ja paatosperaisten menojen kasvun
vuoksi. Tulojen kasvu on yha myonteista, mutta
edellista vuotta hitaampaa. Vuonna 2024 hallituk-
sen saastotoimet hillitsevat julkisia menoja, mutta
heikko suhdannekehitys pitaa julkisen vajeen suu-
rena. Vuonna 2025 on edellytykset tasapainon ko-
henemiseen.

Tana vuonna valtion velka lisaantyi kesakuun lop-
puun mennessa liki 10 miljardia euroa, mika lahes
vastaa koko vuodelle arvioitua nettorahoitustarvet-
ta. Julkisen velan suhde BKT:hen nouseekin selvas-

ti. Velan kasvu jatkuu vuonna 2024, ja velkasuhde
nousee yha. Jatkossa kehitys on kiinni siita, kuinka
hyvin hallitusohjelmassa kaavailtuja toimia kyetaan
toteuttamaan.
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