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Suhdannekatsaus 21.11.2023

Suomi: Vakaan heikkoa

° Suomen talous on painunut ennakoidusti taantumaan. Suomen bruttokansatuote supistuu vuonna
2023 eika kasva vuonna 2024.

° Suomen talous on heikentynyt kuluvana vuonna varsin laaja-alaisesti. Vienti, investoinnit ja yksityinen
kulutus ovat supistuneet.

° Eniten ovat karsineet alat, joihin korkojen nousu on vaikuttanut voimakkaimmin, kuten asuinrakenta-

minen ja asuntokauppa seka suhdanneherkimmat vientitoimialat. Yksityisen kysynnan vahenemista
on tasapainottanut julkisen kulutuksen vahva kasvu.

° Vienti karsii heikosta teollisesta suhdanteesta. Suhdanneherkimpien toimialojen vienti on kaantynyt
jyrkkaan laskuun, ja vientitilaukset ovat vahentyneet laaja-alaisesti. Maailmankauppa supistuu vuonna
2024, ja vientituotteiden hinnat laskevat laajasti. Suomen viennin maara supistuu vuonna 2024 tois-
ta vuotta perajalkeen.

° Yksityinen kulutus vahenee hieman tana vuonna, eika kasva ensi vuonnakaan huolimatta reaalitulojen
kasvusta, silla saastaminen lisaantyy, kun tyomarkkinatilanne heikkenee, ja korkojen nousu vahitellen
vaikuttaa koko voimallaan. Julkisen kulutuksen ei odoteta enaa kasvavan vuonna 2024.

° [nvestoinnit supistuvat niin vuonna 2023 kuin vuonna 2024. Eniten investointeja heikentaa asuinra-
kennusinvestoinnit, joiden arvioidaan olevan vuonna 2024 16 prosenttia pienemmat kuin kaksi vuot-
ta aiemmin vuonna 2022.

° Tyottomyys on kaantynyt nousuun kuluvan vuoden aikana. Avoimien tyopaikkojen maara on palautu-
nut koronapandemiaa edeltavalle tasolle, ja lomautukset ovat kaantyneet nousuun. Vuonna 2024
tyottomyys nousee yha, ja tyollisyysaste kaantyy laskuun.

° Inflaatio on hidastunut selvasti ja lahivuosina sen arvioidaan painuvan parin prosentin tuntumaan.

° Suomen talouskehityksen riskit ovat kallellaan heikompaan suuntaan. Hieman parempi kehitys on
mahdollista, mutta epavarmuus on koholla pitkaan ja nykyisessa taloustilanteessa riskien realisoitu-
minen voi suistaa talouden jyrkasti raiteiltaan. Merkittavasti ennustettua parempi kehitys on sen si-
jaan epatodennakaista.

Arvo,

mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2022  2022| 2023e 2024e 2025e
Bruttokansantuote 268,6 1,6 -0,3 0,0 1.2
Tuonti 128,1 8,5 -6,0 -1,0 31
Vienti 121,7 3,7 -2,0 -1,5 1,3
Kulutus 202,9 1,4 0,9 0,0 0,8
- yksityinen 138,3 1,7 -0,5 0,0 1,0
- julkinen 64,6 0.8 4,0 0,0 0,5
Investoinnit 65,1 3,2 -5,0 -11 3,4
Muita keskeisia ennusteita 2022/ 2023e 2024e 2025e
Kuluttajahintojen muutos, % 71 6,3 2,2 1,9
Ansiotason muutos, % 2.4 4.5 3,5 3,0
Tyottomyysaste, % 6,8 7,2 7.5 7,5
Vaihtotase, % BKT:sta -2,5 -0,6 -08  -14
Julkisyhteisojen ylijaama, % BKT:sta -0,8 -1,9 21 -25
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 73,3 74,2 772 788

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Maailmantalous: Hitaampaan pain

o Maailmantalous on kasvanut kuluvana vuonna arvioitua paremmin. Kehitys on ollut kaksijakoista.
Teollisuus on ollut taantumassa ja palvelut ovat vetaneet kasvua. Ensi vuonna teollisen suhdanteen
odotetaan sailyvan heikkona ja palveluiden vauhdin hiipuvan.

° Maailmantalouden kannalta keskeisimmassa roolissa on Yhdysvaltain talous. Yhdysvaltain kehitys
yllatti myonteisesti vuonna 2023. Yhdysvaltain talouskasvun odotetaan kuitenkin hiipuvan ensi vuon-
na. Kasvu on perustunut voimakkaasti kotitalouksien kulutukselle, jota on tukenut paitsi vahva tyolli-
syystilanne myads korona-aikaiset saastot. Kotitalouksien luottamus on sailynyt verraten hyvana.

° Yhdysvaltain keskeiset kasvun ajurit, tyollisyys ja saastojen hyodyntaminen, ovat jatkossa heikkene-
massa, ja luottamus voi heikentya nopeastikin. Investoinnit puolestaan nojaavat vahvasti talouspoliit-
tiseen tukeen.

° Kiina yltanee tana vuonna kasvutavoitteeseensa, joskaan se ei tule helpolla. Tana vuonna etenkin
yksityisen kulutuksen kehitys on ollut odotuksia heikompaa. Myos kiinteistosektorin ongelmat ovat
painaneet talouden vetoa. Jatkossa Kiinan kasvu hidastuu, eika koronaa edeltaneiden vuosien kas-
vuun ole paluuta.

° Indikaattorit viittaavat euroalueen supistumisen jatkuvan vuoden viimeisella neljanneksella ja euro-
alue ajautuukin taantumaan. Kaytannossa euroalueen talous on polkenut paikoillaan kuluvan vuoden
aikana ja talouden kehitys jatkuu heikkona vuonna 2024. Hitaan talouskasvun ansiosta inflaation kui-
tenkin hidastuu lahelle keskuspankin tavoittelemaa kahden prosentin tasoa. Keskuspankki voi alkaa
vuoden mittaan keventaa rahapolitiikkaansa, mika piristaa talouskasvua vuonna 2025.

° Maailmantalouden riskit ovat vinot heikompaan suuntaan. On vaikea arvioida, miten nopeasti Yhdys-
valtain talouden suhdanne vaimenee. Yhdysvaltain kehitys voi yha jatkua hieman odotettua parempa-
na, mutta talloin riskit talouden jyrkemmasta viilenemisesta lisaantyvat vahitellen, silla inflaatio ja
korot sailyvat tuolloin korkealla. Maailmantalouden tasapaino on monien poikkeuksellisten vuosien
jalkeen epavakaassa tilanteessa, joka voi heikentya nopeasti esimerkiksi geopoliittisen tilanteen huo-
nontuessa edelleen.

Osuus*, %
BKT:n kasvu maailmalla 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Maailma 100,0 3,3 3,0 2,5 2,9
USA 15,7 2,1 2,3 0,7 1,5
Euroalue 12,0 3,4 0,4 0,5 1,5
Japani 3,8 1,0 2,4 1,7 1,0
Ruotsi 0,4 2,8 -0,6 0,5 1,5
Viro 0,0 -0,5 -2,0 1,5 3,5
Kehittyneet maat yht. 421 2,6 1,5 0,8 1,5
Kiina 18,6 3,0 5,0 4,2 4,2
Intia 7,0 7,2 6,3 6,3 6,0
Brasilia 2.4 2,9 2,9 3,0 1,5
Venaja 3,1 -21 1,0 2,0 1,0
Kehittyvat maat yht. 57,9 4,0 4,0 3,7 3,9

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

Lahteet: Eurostat, IMF ja OP
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Maailmantalous

Ei viela evaita parempaan

Maailmantalouden kasvunakyma on edelleen vaisu.
Teollisuuden suhdanne on heikko, mika nakyy
maailmankaupan vaatimattomana kehityksena.
Myos palveluiden veto on hiipunut merkittavasti,
kun elpyminen koronasta on ohi. Lisaksi inflaatio ja
korkojen nousu ovat heikentaneet kysyntaa. Kaiken
kaikkiaan, indikaattorit viittaavat maailmantalouden
kasvun olevan vaimeaa lahiajat.

Syksyn aikana maailmantalous kehittyi hieman
odotuksia paremmin USA:n vedolla. Evaita kasvun
kiihtymiseen ei kuitenkaan ole ennen kuin inflaatio
saadaan kuriin ja korot kaantyvat laskuun. Taman
ennakoidaan tapahtuvan ensi vuoden aikana, mut-
ta heikon alkuvuoden johdosta maailman BKT:n
kasvu jaa alhaiselle 2,5% tasolle. BKT:n kasvun en-
nustetaan palautuvan vuonna 2025 lahelle keski-
maaraista 3 % kasvuvauhtia.

Korkojen nousu laski osakekursseja

Syksyn aikana rahoitusmarkkinoita hallitsi pidem-
pien korkojen nousu. Korkojen nousua ajoi osaltaan
odotukset siita, etta keskuspankit laskevat korkoja
aiemmin odotettua myohemmin, mutta suurim-
man osan noususta selittaa pidempiin korkoihin
liittyva riskilisan — aikapalkkion — kasvu. Yksi syy
tahan on valtion velkakirjojen suuri tarjonta, kun
julkisen sektorin velkaantuminen jatkuu voimak-
kaana, ja samalla keskuspankit supistavat tasei-
taan.

Korkojen nousu johti osakemarkkinoiden laskuun.
Yritysten kassavirtoja diskontataan yha korkeam-
malla korolla, mika nakyi kurssien laskuna niin
USA:ssa kuin Euroopassa.

Oljyn hinta nousi vain valiaikaisesti

Oliyn hinta kaantyi kesalld nousuun, kun Saudi-
Arabia ja Venaja kertoivat tarjontaleikkauksista.
Oliyn hinta nousi uudestaan, kun Hamasin hyok-
kays Israeliin lisasi epavarmuutta 6ljyn tarjonnasta.
Tama vaikutus jai kuitenkin lyhytaikaiseksi. Oljyn
hinta on kaantynyt laskuun heikon kysynta tilan-
teen saattelemana.

Myos raaka-aineiden hintaindeksi on jatkanut las-
kua. Maailmantalouden ja Kiinan hidastuva kasvu
pitaa kysyntaa vaimeana, mika vetaa hintoja alas-
pain. Raaka-aineiden hinnat ovatkin palautuneet
korona-ajan noususta.

Maailmankaupan kehitys

115

100
[N
o
(Sa)

indeksi 12.2019

80

15 16 17 18 19

Lahde: Macrobond, CPB, S&P Global, OP

Maailmantalous
BKT, maaran muutos, % 2022

Maailma 33
Kehittyneet taloudet 2,6
Kehittyvat taloudet 4,0

Lahteet: IMF, OP

20 21 22 23

24

2023e  2024e  2025e

30 25
15 08
40 37

29
15
39

Osakeindeksien kehitys

225

=100
[N
~
o

[N
[Sa]
o

Indeksi 1.1.2017

Hintaindekseja, omassa
75 valuutassaan

Yhdysvallat, S&P 500

W'M’ FN'»\

Suomi

OMX Helsinki

17 18 19 20
Lahde: Macrobond, OP

Raaka-ainehintoja

190
180
170
160
150

o

G140

2130

o

N

5120
°
£110
100
90
80
70

60

Oljy, oik.

Rapka-aineet
pl. energia, vas

W s 0O o N
& o 6 &6 o o6
1341e8/asN

n
o

[N
o

15 16 17 18 19
Léhde: Macrobond, OP

21 22 23 24




oP

Yhdysvallat

Vauhti viilenee

Yhdysvaltain talouskasvu on tana vuonna ylittanyt
odotukset varsin selvasti. Suhdanneindikaattorit
ennakoivat silti heikkenevaa, ja taantumatodenna-
koisyyden mittarit ovat yha korkealla. Arvioimme
talouden painuvan matalasuhdanteeseen tai lie-
vaan taantumaan ensi vuoden aikana.

Kasvun keskeisin moottori on ollut yksityinen kulu-
tus. Kohonneet korot eivat ole murtaneet kotita-
louksien luottamusta, kun tyomarkkinatilanne on
sailynyt vahvana. Saastoja on yha hyodynnetty ku-
lutukseen. Lisaksi reaaliansiot ovat kasvaneet niin
palkkojen nousun kuin tyollisyyden kasvun vuoksi.

Tyomarkkinoilla on kuitenkin jo nahty viilenemisen
merkkeja, ja palkkojen nousu on alkanut hidastua.
Saastoihinkaan ei voida turvautua enaa kovin pit-
kaan. Kulutuksen kasvu hidastuu jatkossa.

Talouden kasvu on ollut paljolti palveluiden varassa
teollisen tuotannon taantuessa. Teollisuuden naky-
mat ovat yha heikot. Poikkeuksen muodostavat te-
ollisuuden rakennusinvestoinnit. Naita vauhdittaa
liittovaltion antelias politiikka. Rakentamisen aktivi-
teetti onkin ollut teollisuuden varassa, silla asuinra-
kentaminen on vahentynyt.

Tyottomyys nousuun, inflaatio vahitellen alas

Tyomarkkinoilla on palattu arkeen koronapandemi-
an aiheuttaman buumin jalkeen. Uudet tyosopi-
mukset ja irtisanomiset ovat samaa tasoa kuin en-
nen korona-aikaa. Tyottomyysaste on noussut hie-
man, mutta on yha hyvin matala. Palkkojen nousu
on alkanut hidastua. Arvioimme tyottomyyden nou-
sevan jatkossa, ja palkkojen nousun hidastuvan.

Inflaatio on hidastunut selvasti, mutta vauhti on
yha lilan nopeaa. Talouden viilentyessa myds hinto-
jen nousu hidastuu kohti tavoiteltua kahden pro-
sentin vauhtia. Toistaiseksi keskuspankki ei voi kui-
tenkaan huokaista helpotuksesta, ja koron laskuja
joudutaan odottamaan pidemmalle ensi vuoteen.

Kevyt finanssipolitikka on tukenut talouskasvua.
Politiikka ei ole kestavalla pohjalla, ja muun muassa
vaalitulos voi nopeasti muuttaa poliittisia linjauksia.
Keskeisin riski nakymille on kuitenkin yksityisen ku-
lutuksen perustuminen saastojen hyodyntamiselle.
Tama voi luottamuksen sailyessa pitaa talouden
odotettua paremmassa vireessa, mutta luottamuk-
sen notkahtaessa johtaa arvioitua syvempaan
taantumaan.

Yhdysvaltain BKT:n volyymi
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Euroalue

Taantuma todennakoinen

Euroalueen talous ei kaytannossa ole kasvanut kulu-
van vuoden aikana. Ostovoiman lasku ja korkojen
nousu ovat supistaneet kysyntaa. Lisaksi palveluiden
elpyminen korona-ajan aiheuttamasta kuopasta al-
kaa olla ohi. Toisaalta tilanteen voi nahda myods posi-
tiivisena siina mielessa, ettd energiakriisin synkim-
mat skenaariot eivat toteutuneet, vaan valuutta-
alueella ollaan maltillisessa taantumassa.

Indikaattorit viittaavat talouden supistuvan lahitule-
vaisuudessa ja vuosineljannekset vuoden vaihteen
molemmin puolin nayttavat heikoilta. Heikon talous-
kehityksen seurauksena inflaation kuitenkin ennuste-
taan hidastuvan. Tama mahdollistaa koron laskut
ensi vuonna, jotka taas piristavat taloutta vuonna
2025.

Kokonaisuutena kasvun ennustetaan jaavan vaime-
aksi niin kuluvana kuin seuraavanakin vuonna. Vuon-
na 2025 palaudutaan keskimaaraiseen kasvuun.

Tyomarkkinat viela vahvat

Euroalueen tyottomyys oli syyskuussa matalalla
6,5% tasolla. Tyollisten maara on kasvanut 4 % tai 7
miljoonaa tyontekijaa yli tason, joka vallitsi ennen
koronakriisia. Tyomarkkinoiden vahva tila onkin yl-
lapitanyt euroalueen kysyntaa edes nykyisella tasol-
la.

Toisaalta tyon tuottavuus on kehittynyt vastaavasti
heikosti ja on itse asiassa laskenut. Tama selittaa
sen, ettd BKT:n kehitys on ollut vaisua suhteessa
hyvaan tyollisyyskehitykseen.

Tyomarkkinoiden vahvan kehityksen ennakoidaan
loppuvan. Reaalipalkat kasvavat euroalueella, mika
heikon tyon tuottavuuden kasvun kanssa ennakoi
tyottomyyden kasvua. Tyottémyyden ennakoidaan
nousevan kuitenkin suhteellisen maltillisesti johtuen
muun muassa vaeston ikaantymisesta.

Ranska ja Espanja kasvukarkena

Kuluvan vuoden aikana Espanja ja Ranska ovat kas-
vaneet euroalueen suurista maista nopeinten. Nailla
mailla oli pienin riippuvuus venaladisesta energiasta,
jolloin ne karsivat vahiten venalaisen energian pois-
tumisesta Euroopan markkinoilta. Naiden maiden
ennustetaan myos jatkavan keskimaarin hieman
muita suuria maita nopeampaa kasvuaan.

Euroalueen BKT:n vuosikasvu ja sen ennuste
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Euroalue

Saksan talouden ennakoidaan hieman supistuvan
kuluvana vuonna. Erityisesti teollisuudella on vaike-
aa. Teollisuutta painaa osin globaali heikko suhdan-
ne ja energian kallistuminen, mutta myods pidempi
aikaiset rakenteelliset tekijat liittyen muun muassa
autoteollisuuden kilpailukykyyn.

[talian kasvu on pysahtynyt kuluvana vuonna, ja
talouskasvun ennakoidaan olevan suurista euro-
maista hitainta. Selvasti noussut korkotaso herattaa
taas kysymyksia ltalian julkisen velan kestavyydesta.
Akuuttia kriisia ei kuitenkaan ole nakyvissa, mutta ei
myoskaan nakymaa julkisen talouden tasapainotta-
misesta.

Inflaatio hidastuu lupaavasti

Euroalueen inflaatio oli lokakuussa 2,9 % ja ilman
energian ja ruuan hintoja mitattava pohjainflaatio oli
41 %. Syksyn aikana inflaatio on jatkanut selvaa
hidastumistaan talvella koetuista huipuista. Seka
syys— etta lokakuussa inflaatio hidastui hieman odo-
tuksia nopeammin.

Inflaation oletetaan hidastuvan tulevaisuudessa
aiempaa maltillisemmin, kun erityisesti energian
hinnan vuosimuutos maltillistuu. Tasta syysta vuo-
den vaihteessa inflaatio voi jopa hieman nousta.
Joka tapauksessa, talouskuva euroalueella ei ole
inflaatiota ruokkiva ja inflaation ennustetaan saa-
vuttavan EKP:n tavoitteen tulevan vuoden jalkim-
maisella puoliskolla.

Riskina edelleen on se, etta palkkojen nousuvauhti
ei hidastu odotetusti. Talla hetkella palkat euroalu-
eella nousevat noin viiden prosentin vauhdilla, joka
on lilan nopeaa suhteessa EKP:n inflaatiotavoittee-
seen. Inflaatio voidaan julistaa varmasti voitetuksi
vasta sitten, kun palkkojen nousuvauhdin nahdaan
maltillistuvan.

EKP:n koron nostot paatokseen

EKP:n nosti syyskuun kokouksessa markkinakorko-
jen kannalta keskeisen ohjauskorkonsa neljaan pro-
senttiin. Taman jalkeen EKP on pitanyt ohjauskoron
muuttumattomana ja viestinyt jaavansa tarkkailu-
asemiin. Onkin todennakoista, etta koron nostosykli
on tullut paatokseen.

Markkinat ennakoivat EKP:n laskevan korkoja tule-
vana vuonna. Pidemmat euriborkorot ennakoivat jo
tata laskua ja ovat hieman laskeneet huipustaan.
Euroalueen inflaatiokehitys voi kuitenkin tuoda ylla-
tyksia korkokehitykseen suuntaan jos toiseen.

BKT:n kehitys koronakriisin jalkeen
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Baltian maat

Viron talous jatkaa supistumista

Viron talous supistui jo viime vuonna ja myods tana
vuonna talouden kasvu on ollut negatiivista. Kuten
valtaosassa maailmaa, myos Virossa talouden veto
on ollut sektorien valilld epatasaista. Teollisuudella
on mennyt huonosti palveluiden vetaessa parem-
min. Korkea inflaatio on painanut kuluttajien osto-
voimaa kovasta palkkojen noususta huolimatta.

Viron inflaatio oli euroalueen korkeimpia, mutta nyt
inflaatio on alkanut vaimentua nopeasti. Palkat
nousevat inflaatiota nopeammin, mika kohentaa
ostovoimaa.

Tana vuonna inflaatio on kuitenkin yha keskimaarin
yli 9 %. Ensi vuonna inflaatio painuu jo reiluun kol-
meen prosenttiin. BKT supistuu tand vuonna 2 % ja
kaantyy ensi vuonna maltilliseen 1,5 prosentin kas-
vuun.

Myos Latviassa teollisuus painaa

Latvian talous on ollut tana vuonna hieman odo-
tuksia heikommassa vedossa. Korkea inflaatio on
syonyt kuluttajien ostovoimaa. Lisaksi teollisuuden
kehitys on myods Latviassa ollut heikkoa. Inflaation
selva lasku tukee ostovoiman palautumista, mutta
vientimarkkinoiden kasvun heikentyminen painaa
vientia.

Tana vuonna Latvian BKT:n kasvu painuu nollaan.
Ensi vuonna talous palaa maltilliselle kasvu-uralle.
Inflaatio jatkaa laskuaan tana ja ensi vuonna ja on
ensi vuonna enaa hieman yli kahdessa prosentissa.

Liettuan kasvu vaisua

Talouden kasvu on ollut vaisua tana vuonna ja ko-
ko vuoden kasvun arvioimme painuvan negatii-
viseksi. Talouden vetoa painaa etenkin teollisuuden
heikko kehitys, mutta myos kotitalouksien kysynta
on hiipunut. EU:n tukipaketin avulla investoinnit
tukevat taloutta hieman tana vuonna.

Inflaatio on selvasti kaantynyt laskuun ja laskun
odotetaan jatkuvan. Palkat nousevat yha ripeasti ja
ostovoiman parantuminen tukee jatkossa yksityista
kulutusta hieman. Tyomarkkinoiden tilanne on yha
kohtuullisen hyva.

Liettuan talous supistuu tana vuonna 0,5 ja ensi
kasvua kertyy 2 prosenttia.

BKT:n maara Baltian maissa
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Baltian maat
Keskeisia ennusteita 2022 2023e 2024e 2025e
BKT, maaran muutos
Viro -0,5 -20 15 35
Latvia 28 00 30 35
Liettua 19 -0,5 20 30
Inflaatio
Viro 19,4 9.4 34 20
Latvia 17,3 9,0 23 25
Liettua 18,9 9.0 25 2,0

Lahteet: IMF ja OP
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Kiina

Kiinan talous kasvaa tavoitteen mukaan

Kiinassa vuosi alkoi talouden kannalta toiveikkaasti,
kun koronarajoituksista luovuttiin ja talouden elpy-
minen alkoi. Vuoden mittaan elpyminen on kuiten-
kin jaanyt odotuksista ja kasvuennusteita on lasket-
tu laajalti. Yksityinen kulutus on vetanyt odotuksia
heikommin ja pitkaan jatkuneet kiinteistosektorin
ongelmat ovat nostaneet jalleen paataan.

Vuoden kolmannella neljanneksella Kiinan BKT
kasvoi kuitenkin hieman odotuksia vahvemmin, 4,9
prosenttia vuoden takaa. Yksityisen kulutuksen ke-
hitysta kuvaava vahittaiskauppa ei kuitenkaan ole
vieldkaan elpynyt toivotulla tavalla. Lisaksi aikai-
semmin kasvuun vauhtia tuoneet kiinteistoinves-
toinnit ovat vahentyneet selvasti. Myos ulkomaan-
kaupan veto on vaisua.

Kolmen ensimmaisen kvartaalin kasvu on ollut vii-
me vuoden ensimmaiseen yhdeksaan kuukauteen
verrattuna hieman reilut 5 %, ja nayttaa hyvin
mahdolliselta, etta virallisen viiden prosentin kas-
vutavoitteen mukaiseen kasvuun ylletaan tana
vuonna.

Ensi vuonna kasvu hidastuu 4,2 prosenttiin. Maail-
mankaupan hidastuminen pitaa viennin kasvun vai-
suna, joten kasvu nojaa vahvasti kotimaiseen ky-
syntaan. Toistaiseksi kotitalouksien luottamus on
pysynyt heikkona.

Kiinteistosektorin  ongelman heijastuvat voimak-
kaasti myos kotitalouksiin, silla merkittava osa kii-
nalaisten varallisuudesta on asunnoissa. Ensi vuo-
den kasvun riskit ovatkin alasuuntaisia.

Talla kertaa elvytysvara pienempi

Heikkoon talouden kasvuun on aikaisemmin puu-
tuttu elvyttamalla. Myos nyt joitain toimenpiteita on
tehty, kuten asuntolainojen korkojen lasku ja asun-
tokaupan helpottamiseksi tahtaavia toimia. Tois-
taiseksi niilla ei ole saatu kasvua merkittavasti kiih-
tymaan eika kiinteistosektoria vakautettua, mutta
jonkin verran ne tukevat taloutta tana vuonna.

Pidemmalla aikavalilla Kiinan talouden haasteita
lisaa vahentyva tydvoima ja vaeston ikaantyminen.
Korkealle kohonnut velkaantuminen on yha Kiinan
ongelma. Talouskasvun riskit ovatkin lahivuosina
pikemminkin ala— kuin ylasuuntaisia.

Kiinan BKT
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Lahde: Macrobond, OP

Kiinan ostopaallikdiden indeksit (Markit)

Palyelut

Teollisuus
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Léhde: Macrobond, OP

Kiinan inflaatio

Yhteensa
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Léhde: Macrobond, NBS, OP

Kiina

Keskeisia ennusteita 2022 2023e  2024e  2025e
BKT, maaran muutos 30 50 4.2 4,2
Inflaatio, % 20 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

Suomi vajonnut odotetusti taantumaan

Suomen talous on painunut odotetusti taantu-
maan. Talouden veto on heikentynyt kuluvana
vuonna varsin laaja-alaisesti. Vienti, investoinnit ja
yksityinen kulutus ovat supistuneet. Tana vuonna
Suomen BKT supistuu hieman ja ensi vuonnakin
kasvu jaa keskimaarin nollaan.

Vienti supistuu maailmankaupan vanavedessa

Viennin veto on ollut alkuvuonna heikkoa ja etenkin
palveluviennin veto on ollut odotuksia vaisumpaa.
Sen sijaan tavaraviennin maara on kehittynyt odo-
tuksiin nahden kohtuullisesti. Suhdanneindikaattorit
viittaavat vientimarkkinoiden heikentymiseen lop-
puvuonna, mika painaa myos vientia.

Viennin maaran heikko kehitys yhdessa tuntuvasti
laskevien hintojen kanssa on johtanut viennin arvon
rajuun supistumiseen. Kolmella ensimmaisella
kvartaalilla viennin arvo on supistui 6,8 prosenttia.

Vientid painaa tana ja ensi vuonna maailmankau-
pan heikko kehitys seka vientimarkkinoiden niukka
kasvu. Etenkin teollisuuden veto on heikkoa, mika
heijastuu vientilukuihin selvasti. Vientimarkkinoiden
ja maailmankaupan kasvu pysyy vaisuna myo0s ensi
vuonna, joten nopeaa elpymista ei ole nahtavissa.

Vuoden viimeisella neljanneksellda toimitetaan jal-
leen suuri risteilyalus, mika hieman kaunistaa lop-
puvuoden lukuja, mutta siita huolimatta tana vuon-
na vienti supistuu kokonaisuudessaan 2 prosenttia.

Siina missa viennin veto on ollut heikkoa, on tuonti
supistunut viela voimakkaammin. Tuonnin arvo on
laskenut lahes 18 prosenttia tammi-syyskuussa.
Vaikka hintojen lasku selittaakin rajua pudotusta,
on myos tuonnin maara tippunut selvasti. Tuonti
supistuukin tana vuonna selvasti vientia enemman.

Vaihtotase vahvistuu hieman

Vaihtotase pysyy alijaamaisena tana ja ensi vuonna,
vaikka kesan ja alkusyksyn aikana onkin nahty hie-
noista vaihtotaseen vahvistumista. Kauppatase
vahvistuu tuonnin pudotuksen ollessa viennin pu-
dotusta suurempi. Vaihtosuhde pysyy lahivuosina
melko vakaana.

Odotamme, ettd vaihtotaseen vaje on tana vuonna
0,6 prosenttia suhteessa BKT:hen ja ensi vuonna
vaihtotaseen vaje on 0,8 prosenttia.

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

Yksityinen kulutus vakaasti vaisua

Kotitalouksien kulutus supistui laajalla-rintamalla
vuoden toisella neljanneksella. Pohjimmiltaan yksi-
tyinen kulutus on silti pysynyt verrattain vakaana
kuluttajien luottamuksen putoamisesta huolimatta.
Odotamme vaisun mutta vakaan kehityksen jatku-
van.

Koronapandemian puhkeamisen jalkeen kulutuksen
eri osatekijat ovat kehittyneet poikkeuksellisesti,
mutta taman vuoden aikana ollaan palaamassa
tavanomaisempaan tahtiin. Palveluiden elpyminen
koronanotkahduksesta on paattynyt, paivittaistava-
roiden kysynta alkanut palautua inflaatiopiikin ai-
heuttamasta notkahduksesta, ja kestokulutustava-
roiden korona-aikainen buumi on vain muisto.

Kotitalouksilla on kuitenkin jaljella viela koronapan-
demian aikana kertyneita saastoja. Arviomme mu-
kaan niita hyodynnetaan viela ainakin tana vuonna.
Kulutus notkahtaa vain hieman, vaikka korot ovat
nousseet jyrkasti.

Vuonna 2024 kotitalouksien kaytettavissa olevat
reaalitulot nousevat hieman. Kotitalouksien luotta-
mus sailyy heikkona, kun tyomarkkinatilanne heik-
kenee ja korkojen nousun vaikutukset heijastuvat
taydella painolla. Arvioimme saastamisasteen nou-
sevan ja yksityisen kulutuksen pysyvan ennallaan.

Julkinen kulutus kasvoi alkuvuonna poikkeukselli-
sen voimakkaasti osin poikkeustekijoiden saattele-
mana. Suunta kaantyy loppuvuonna, ja vuonna
2024 kasvua ei tule.

Tyomarkkinoiden viilentyminen jatkuu

Tyomarkkinoiden vahvin veto on jaanyt taakse.
Avoimien tyopaikkojen maara on vahentynyt, lo-
mautusten maara on lisaantynyt ja tyottomyysas-
te noussut. Tyodllisyysaste on hieman laskenut,
mutta tyollisten maara on pysynyt yha korkeana.

Heikon suhdannekehityksen seurauksena tyollisyys
supistuu ja tyottomyys nousee niin taman vuoden

lopulla kuin ensi vuonna. Maltillinen elpyminen on =

mahdollista vuonna 2025.

Toistaiseksi tyomarkkinoiden heikkeneminen vai-
kuttaa kuitenkin maltilliselta. Sen enempaa tyolli-
syys— kuin tyottomyysasteessa ei ole odotettavissa
suuria muutoksia. Tyollisyys on yha historiallisesti
katsoen poikkeuksellisen korkealla tasolla.

Kaytettavissa olevat reaalitulot ja saastamisaste
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Lahde: Macrobond, Bank of Finland (Suomen Pankki), StatFin, OP
Kulutuksen ja tulojen muutos, %
2022 2023e  2024e  2025e
Ansiotaso 2,4 45 35 3,0
Yksityinen kulutus 1,7 -0,5 0,0 1,0
Kéytettavissa olevat reaalitulot ~ -1,9 0,0 0,5 1,0
Saastamisaste -0,6 -0,1 0,6 0.8
Lahteet: Tilastokeskus ja OP
Tyomarkkinat
2022 2023e  2024e  2025e
Tyottomyysaste, % 6,8 7,2 7,5 7,5
Tyollisyysaste, % 73,8 73,8 73.3 73.3
Tydlliset, tuhatta 2618 2631 2623 2626
Tyo6ttomat, tuhatta 190 204 211 212
Lahde: Tilastokeskus, OP
Tyottomyys- ja tyollisyysaste
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Suomi — Investoinnit ja asuntomarkkinat

Asuinrakentaminen painuu selvasti Investointien maara
Rakennussektori on talla erdaa Suomen talouden 15
he|k0|.n kohta. Etenkm.“asumrakgntamlsta painaa =1 Koneet ja laitteet
korkojen rajun nousun jalkeen heikentynyt kysynta. £12
Uusia asuntoja valmistuu vielda runsaasti, mutta gii
suunta on jo kaantynyt alaspain. Rakennuslupien ja 5./
aloitettujen hankkeiden perusteella alamaki jyrkke- g o Mutr-tatormakenmus
nee loppuvuonna. s 8
3
= 7
. . . . . =
Asuinrakentamisessa etenkin uudisrakentaminen ; ¢ Maa- ja vesirakennus
supistuu. Sen sijaan korjausrakentaminen on pa- ; 5 ‘M/_N/
remmassa vedossa. Muu rakentaminen supistuu 4
niin ikaan, mutta lasku on maltillisempaa. Asuinra- 10 11 1213 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
. . e . . Lahde: Macrobond, StatFin, OP
kentaminen supistuu tana vuonna 12 % ja ensi
vuonna 4 %. Rakentaminen yhteensa
47,5
Teollisuuden heikko veto ja korot painaa kone- .,
ja laiteinvestointeja £
2425
Korkojen nousu seka teollisuuden heikko veto ovat S,
painaneet tuotannollisia investointeja. Kone- ja lai- %’375
teinvestoinnit ovat kehittyneet heikosti alkuvuonna, 27"
eikd loppuvuodesta ole odotettavissa elpymista. £3°°
Myos T&K-investoinnit ovat supistuneet alkuvuon- §32,5 Atoitakset
na. =
=300 Valmistuneet|
Ensi vuonna kone- ja laiteinvestointien kehitys on 275

yha heikkoa, mutta T&K-investoinnit kaantyvat hal- 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
litusohjelman linjausten tukemana kasvuun. Lafder Macrobond. Statfin. 07

. . . . .. Vanhojen osakeasuntojen hinnat
Julkiset investoinnit kasvoivat viime vuonna vauh- 459

dilla, mutta taman vuoden alussa on tultu selvasti

alaspain. Julkisista investoinneista ei ole tana ° Paakaupunkiseutu
vuonna vetoapua investointien kehitykselle. 5160
i
I}
Kaiken kaikkiaan investoinnit supistuvat tana vuon- S 150
na 5 % ja ensi vuonna 1,1 %. _:_»m
Asuntomarkkinoilla harmaus jatkuu 2130 Koko maa

Asuntomarkkinoiden tilanne heikkeni viime kesan
jalkeen ripeasti, eika elpymisen merkkeja ole sen
jalkeen nahty. Asuntojen hinnat laskivat tana vuon-
na kolmen ensimmaisen vuosineljanneksen aikana
6,6 prosenttia viime vuoden tammi-syyskuusta.
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Léahde: Macrobond, StatFin, OP

Investointien maaran muutos, %

Tana vuonna hinnat laskevat keskimaarin 6 % ja 2022 | 2023 2024e 2025
ensi vuonna hintojen nousu pysyy keskimaarin nol-  Taiorakennukset 20 83 32 20
Asuinrakentaminen 1,7 -12,0 -4,0 20

lan tuntumassa‘ Muut talorakennukset 25 -30 -30 2,0
. . e Kone- ja laite 30 -3,0 1,0 50
Hintojen lasku on maltillistunut, mutta kunnolla  aneettomat 48 | 00 40 40
asuntomarkkinat piristyvat vasta kun korot kaanty-  investoinnit yhteensa 32 50 11 34

vat laskuun ja talouden veto paranee.

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Suomi — Inflaatio ja julkinen talous

Inflaatio hidastuu edelleen

Kuluttajahintaindeksilla mitattuna inflaatio oli loka-
kuussa 4,9 % ja inflaatiovauhti on lahes puolittunut
huipustaan. Inflaatioon vaikuttaa talla hetkelld moni
yksittainen tekija merkittavasta — kuten asuntolai-
nojen korot tai sahkon hinnan mittausvirheet. Jos
hintaindeksista poistetaan eniten muuttuneet hin-
nat, oli inflaatio lokakuussa 3,3%. Tama kuvastaa
laaja-alaista inflaatiovauhtia talla hetkella.

Inflaation odotetaan hidastuvan edelleen vauhdik-
kaasti vuoden vaihteen jalkeen, ja inflaation ennus-
tetaan hidastuvan jo alle kahden prosentin vauh-
tim ensi kevaana. Pysyvammin inflaatio hidastuu
talle tasolle kuitenkin vasta ensi vuoden syksylla.

Palveluiden inflaation ennustetaan hidastuvan hi-
tainten ja inflaatio ilman ruokaa ja energiaa pysyy
yli kahden prosentin vauhdissa tulevan vuoden
ajan.

Kaiken kaikkiaan, inflaatio on laaja-alaisesti maltil-
listumassa Suomessa. EKP:n tavoittelemaan kah-
den prosentin vauhtiin paastaan jo ensi vuoden
aikana. Laaja-alaisesti hintojen nousu saavuttaa
kahden prosentin vauhdin kuitenkin vasta vuonna
2025.

Julkisen talouden tasapaino heikkenee

Julkisyhteisojen vaje heikkeni rajusti alkuvuonna
edellisesta vuodesta. Vaje oli toisella vuosineljan-
neksella 3,8 % suhteessa BKT:hen. Arvioimme koko
vuoden vajeen olevan pienempi, mutta merkitta-
vasti edellisvuotta heikompi.

Heikon suhdannekehityksen ja kasvavien sote-
menojen vuoksi vuoden 2024 vaje kasvaa kuluvas-
ta vuodesta huolimatta hallituksen saastoista.

Julkinen velka oli toisen neljanneksen lopussa 206
miljardia euroa, mika oli 74,6 % suhteessa brutto-
kansantuotteeseen. Velka oli 17 miljardia euroa
suurempi kuin edellisen vuoden vastaavana aikana.

Velan kasvu on suhdannetilanteeseen nahden tay-
sin poikkeuksellista. Velkaa lisasi vajeen lisaksi
myos lisavakuuksien hankkiminen tappiollisten ko-
ronvaihtosopimusten seurauksena.

Velkasuhteen kasvu jatkuu lahivuosina, ja riskit ovat
selvasti heikompaan suuntaan.
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Léahde: Macrobond, StatFin, ECB, OP

Inflaatio eri hintaindekseilla, %

2022 2023e 2024e 2025e
Kuluttajahinta-
indeksi, KHI 71 63 22 19
Yhdenmukais-
tettu indeksi, YKHI 72 &5 15 20
YKHI ilman ruokaa 3,6 4,2 2,6 2,2
ja ergiaa
Lahteet: Tilastokeskus, OP
Julkisen talouden tasapaino ja velka
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP
Julkisen talouden tasapaino
2022 2023e  2024e  2025e
Ylijaama, % BKT:sta
Julkinen sektori -0,8 -1,9 =21 -2,5
Velka, % BKT:sta
Julkinen sektori 733 74,2 77,2 788

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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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
Senioriekonomisti Tomi Kortela puh. 010 252 1866
Ekonomisti Joona Widgrén puh. 010 252 1013

etunimi.sukunimi@op.fi

op.media

Twitter:
@0OP_Ekonomistit
@Reiskanen
@KortelaTomi
@jjwidgren
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