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Suhdannekatsaus 30.1.2024

Suomi: Edellytyksia kaanteelle parempaan

° Suomen talous painui vuonna 2023 ennakoidusti maltilliseen taantumaan. Toistaiseksi merkkeja pi-
kaisesta elpymisesta ei juuri ole. Suhdannetilanne ei silti vaikuta enaa huonontuneen, ja perustekijat
puoltavat talouden elpyvan vuoden kuluessa, ja kasvavan kohtalaisesti vuonna 2025. Nakymat ovat
hidastuneen inflaation ja laskuun kaantyneiden korkojen seurauksena hieman kohentuneet syksysta.

° Suomen tavaraviennin maara kehittyi viime vuonna verrattain vakaasti, vaikka maailmankaupan ke-
hitys oli heikkoa. Palveluviennin kehitys oli yllattavan verkkaista. Lahiajan nakymat ovat vaisut, mutta
nakymat kirkastuvat vahitellen vuoden loppua kohti.

° Kulutus kasvoi viime vuonna hieman julkisen kulutuksen tuella. Yksityinen kulutus vaheni odotetusti
hieman, ja saastamisaste nousi. Kuluvana vuonna reaalitulojen kasvu kaantaa yksityisen kulutuksen
kasvuun, joka vahvistuu vuonna 2025.

° Investoinnit olivat kysynnan heikoin lenkki vuonna 2023. Investoinnit vahenevat myds vuonna 2024,
mutta myods ne kaantyvat vuoden aikana parempaan. Pisimpaan kaanne ottaa asuinrakennusinves-
toinneissa.

° Inflaatio hidastui merkittavasti jo vuoden lopulla ja inflaatio on maltillista lahivuosina.

° Tyomarkkinat alkoivat heikentya viime vuoden aikana odotetusti. Vuoden alkupuolella suunta sailyy

heikkona. Vuoden jalkipuoliskolla kehitys alkaa kuitenkin vakautua. Vuonna 2025 tyéllisyys hieman
kohenee, eika tyottomyysaste enaa nouse.

° Talouden rahoitustasapaino koheni vaihtotaseella mitattuna viime vuonna. Edellisena vuonna tuonti
oli poikkeuksellisen voimakasta, ja vuonna 2023 naita varastoja purettiin. Samalla kotitalouksien
saastaminen lisaantyi. Julkisen sektorin tasapaino heikkeni merkittavasti, ja sailyy heikkona.

° Talouden riskit liittyvat suurimmaksi osaksi vientimarkkinoiden kehitykseen. Kotimaassa rakentamisen
heikko tilanne, ja konkurssien korkeahko taso lisaavat riskeja myds tyomarkkinoiden osalta. Myos tyo-
markkinoiden kiristynyt tilanne lakkoineen voi painaa taloutta ainakin tilapaisesti.

Arvo,

mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2022 2022 2023e| 2024e 2025e
Bruttokansantuote 268,4 1,6 -0,4 0,0 1,4
Tuonti 1281 8,5 -7,0 0,5 41
Vienti 121,7 3,7 -0,5 -0,5 2,5
Kulutus 202,7 1,2 0,9 0,3 1,2
- yksityinen 138,3 1,5 -0,5 0,5 1,5
- julkinen 64,5 0,5 4.0 0,0 0,5
Investoinnit 65,0 31 -50 -1,5 40
Muita keskeisia ennusteita 2022 2023el 2024e 2025e
Kuluttajahintojen muutos, % 71 6,2 2,0 1,9
Ansiotason muutos, % A 4,5 3,5 3,0
Tyottomyysaste, % 6,8 7,2 7,7 7,7
Vaihtotase, % BKT:sta -2,5 -0,5 -0,9 -1,4
Julkisyhteisojen ylijaama, % BKT:sta -0,8 -2,6 -2,9 -2,8
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 73,3 75,3 78,7 801

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Maailmantalous: Pehmean laskun jalkeen kovaa maata horisontissa

Maailmantalous kasvoi viime vuonna alussa odotettua vahvempaa vauhtia eritoten hyvan alkuvuo-
den ansiosta. Loppuvuonna talouden vauhti vaimeni, ja odotukset vuodelle 2024 eivat ole muuttu-
neet paljoa. Maailmantalouden kasvun odotetaan jaavan keskivertoa vaisummaksi. Inflaation hidastu-
essa ja rahapolitiikan keventyessa talous alkaa piristya loppuvuonna.

Yhdysvaltain talous vastasi vuoden 2023 suurimmasta yllatyksesta. Vuoden alussa talouden odotet-
tiin laajalti painuvan taantumaan, mita lukuisat indikaattorit puolsivat. Vahvat tyomarkkinat, inflaation
nopea hidastuminen ja saastoihin turvautuminen pitivat silti ylla kulutusta, ja talous kasvoi lopulta
hyvaa vauhtia. Indikaattorit puoltavat yha talouden hidastumista kohtalaiseen vauhtiin.

Kiinan talouskasvunakymat ovat verkkaiset. Taloutta painavat myos monet pidempiaikaiset ongelmat
seka rajalliset mahdollisuudet elvyttaa taloutta pidempiaikaisesti.

Euroalueen talouskasvu jai odotetun vaisuksi, ja talous painui loppuvuonna taantumaan, kun teolli-
suuden ja rakentamisen kehitys oli heikkoa ja palvelusektorin vauhti hiipui. Kehitys jatkuu alkuvuonna
heikkona. Nakymat kohenevat vuoden loppua kohti, kun inflaatio hidastuu ja korot alkavat laskea.

Inflaatio on hidastunut kehittyneissa maissa laajalti lahelle yleisesti tavoiteltua kahden prosentin
vauhtia. Tyomarkkinat ovat kuitenkin vahvat, ja palkkojen nousu monissa maissa nopeampaa kuin
kahden prosentin tavoite edellyttaa, mika pitaa ylla riskeja toistaiseksi. Inflaatio-odotukset ovat palau-
tuneet noin kahden prosentin tasolle, mikda on myonteista pidemman ajan nakymille.

Keskuspankit eivat voi viela huokaista helpotuksesta. Inflaation asettuessa ennakoidusti parin prosen-
tin tuntumaan niin Euroopan kuin Yhdysvaltain keskuspankit voivat alkaa keventaa politiikkaansa
vuoden kuluessa. Talouksien piristyessa, ja kehittyessa kohtalaisesti niilla ei kuitenkaan ole syyta no-
peaan korkojen laskuun.

Varsin suotuisan perusennusteen riskit ovat tavanomaista suuremmat. Talouden piristyessa tilan-
teessa, jossa tyomarkkinat ovat vahvat, inflaatioriskit ovat ilmeisia. Toisaalta monet indikaattorit puol-
tavat yha monen kehittyvan talouden ajautuvan taantumaan tai pysyvan siella. Selkeita merkkeja
ennustettua paremmasta kehityksesta ei sen sijaan ole.

Osuus*, %
BKT:n kasvu maailmalla 2022 2022 2023e| 2024e 2025e
Maailma 100,0 34 3,0 2,6 2,9
USA 15,5 2,0 2,5 1,8 2,0
Euroalue 12,0 3,4 0,4 0,3 1.6
Japani 3,8 1,0 2.4 1,0 1,0
|so-Britannia 2,3 43 0,3 0,5 1,3
Ruotsi 0,4 2,9 -0,3 0,5 1,3
Viro 0,0 -0,5 -3.4 0,0 3,0
Kehittyneet maat yht. 42,0 2,6 1,6 1,0 1,6
Kiina 18,6 3,0 5.2 4.2 4.2
Intia 7.3 7,2 7,2 6,3 6,4
Brasilia 2,3 2,9 2,9 3,0 1,5
Kehittyvat maat yht. 58,0 41 4,0 3,7 3,9

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

Lahteet: Eurostat, IMF ja OP
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Maailmantalous

Suhdanteen pohjalla

Maailmantalouden kasvu hiipui indikaattorien pe-
rusteella viime vuoden jalkimmaisella puoliskolla.
Vaimeampi kasvu hillitsi hintapaineita, ja inflaatio
hidastui viimeisen kuuden kuukauden aikana odo-
tuksia nopeammin lahes kaikissa lansimaissa osin.

Kasvun ennustetaan olevan verkkaista viela kulu-
van vuoden alussa. Tama hidastaa inflaatiota edel-
leen, mika nostaa kotitalouksien ostovoimaa ja
mahdollistaa keskuspankkien koron laskut. Maail-
mantalouden kasvunakymien ennustetaan parane-
van kuluvan vuoden jalkimmaisella puoliskolla.
Maailmantalous onkin nyt suhdannesyklin pohjalla.

Heikon alkuvuoden johdosta BKT:n kasvun ennus-
tetaan olevan kuluvana vuonna viime vuotta hi-
taampaa. Loppuvuoden kasvun kiihtyminen nakyy
vuoden 2025 kasvussa, jolloin ollaan lahella keski-
maaraista 3 % kasvuvauhtia. Riskit maailmantalou-
dessa liittyvat siihen, etta inflaatio ei hidastu odote-
tusti, tai jokin yllattava tekija sysaa talouden taan-
tumaan yha epavarmassa taloustilanteessa.

Yhdysvalloissa osakkeet ennatykseen

Huolimatta maailmantalouden heikkenevasta kehi-
tyksesta monet USA:n osakeindeksit kirjasivat vime
vuoden loppupuolella kaikkien aikojen korkeampia
tasoja. Kursseja nostivat odotukset kasvun kiihty-
misesta tulevaisuudessa, ja markkinoiden odotuk-
set reippaista koron laskuista.

Markkinat odottavat talla hetkella korkoja lasketta-
van nopeasti ja suhteellisen paljon. Keskuspankit
ovat taas nakemyksissaan huomattavasti varovai-
sempia. Inflaation kehittyminen vuoden ensimmai-
sella puoliskolla tuleekin olemaan keskeinen ajuri
rahoitusmarkkinoilla.

Lahi-idan levottomuudet luo epavarmuutta

Israelin ja Hamasin valinen sota on aiheuttanut
laajempaa levottomuutta Lahi-idassa. Tama on
nakynyt niin laivarahdin kuljettamisen hankaloitu-
misena kuin oljyn hinnan heiluntana.

Talla hetkella levottomuudet eivat kuitenkaan nay-
ta niin laaja-alaisilta, etta niilla olisi merkittavaa
vaikutusta maailmantalouden kasvuun. Niin o6ljyn
kuin tavaroiden osalta tarjonnan supistumisen vai-
kutuksia lieventaa se, etta kysynta on talla hetkella
raaka-aineiden ja tavaroiden osalta vaimeaa.

Maailmankaupan kehitys
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Maailmantalous

BKT, maaran muutos, % 2022 2023e | 2024e  2025e

Maailma 3.4 30 2,6 2,9
Kehittyneet taloudet 2,7 1,6 10 1,6
Kehittyvat taloudet 4,0 4,0 37 3,9

Lahteet: IMF, OP
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Yhdysvallat

Talous uhmannut odotuksia

Yhdysvaltain talous kasvoi vuonna 2023 2,5 pro-
senttia, mika ylitti selvasti odotukset. Vuoden alus-
sa odotettiin laajalti talouden painuvan taantumaan
useiden perinteisesti luotettavien indikaattorien
perusteella. Nain ei kaynyt, vaan yksityinen kulutus ;5
uhmasi talouden lainalaisuuksia, ja saastaminen

vaheni huolimatta nousseista koroista. Toki kulu- == 50
tusta tuki myos sinnikkaasti vahvana pysynyt tyo-

markkina, laskeva inflaatio, nousevat palkat ja kas- 25
vaneet tulonsiirrot. Lisaksi yritysten investoinnit ja

julkinen kysynta kehittyivat myonteisesti. 0.0
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Kvartaalimuutos, ann.

Yhdysvaltain BKT:n muutos

Pehmea lasku edessa .

Lahde: Macrobond, BEA, OP

Tuoreimmat suhdanneindikaattorit ovat vuoden
2023 alkua heikommalla tasolla, ja esimerkiksi New
Yorkin Fedin taantuman todennakoisyytta mittaava
indikaattori on korkeammalla kuin viime vuoden
alussa. Kova data on silti viime aikoina ollut yha
varsin vahvaa. Kasvu toki jaa talvikuukausina kol-
mannen vuosineljanneksen hulppeista liki viiden
prosentin (annualisoidun kvartaalimuutoksen) luke-
mista. Talouden yleisvire on silti yha hyva.
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Talouden vauhti hidastuu kuuvana vuonna pidem-
man ajan kasvua hitaammaksi. Vuotuinen keski-
kasvu on silti verrattain hyvaa, joten talouden voi-
daan hyvin luonnehtia painuneen pehmeaan las-
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Tyottomyysaste
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Tyottomyys- ja tyollisyysaste Yhdysvalloissa
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Lahde: Macrobond, BLS, OP

kuun. Hidastuva inflaatio ja laskevat korot tukevat
kulutusta ja investointeja. Julkinen kysynta sailyy
vaalivuonna suotuisana. Vuoden loppua kohti men-
taessa myos vientimarkkinat alkavat elpya. Yhdysvallat
Keskeisia ennusteita
Inflaatio on hidastunut rivakasti. Keskuspankin -
kdyttaméan pohjainflaatiomittarin mukaan hintojen PfT. meeran mustos
nousu on viime kuukausina alkanut olla tavoiteta- 1 s smyysaste, %
solla. Tiukat tyomarkkinat ovat silti yha riski, ja Fed
tulee vuoden aikana keventamaan rahapolitiikkaa Lhteet: Macrobond ja OP
varovaisin askelin.
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Riskit yha selvasti koholla

Varsin suotuisan perusennusteen riskit ovat nor-
maalia suuremmat. Tavanomaisesti vastaavassa
tilanteessa talous painuisi taantumaan, jota monet
indikaattorit nytkin puoltavat. Talouden toisaalta
yllattaessa myonteisesti tiukat tyomarkkinat voivat
lietsoa inflaatiota, ja pakottaa keskuspankin pita-
maan politiikkansa odotettua tiukempana. Vaali-
vuonna liittovaltion talouspolitiikka on kasvua tuke-
vaa. Vuoden 2025 ovat silti hamaran peitossa, eikd -
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Euroalue

Taantumassa, mutta ei kovin pitkaan Euroalueen BKT ja sen ennute
2900

Euroalue ajautui taantumaan viime vuoden jalkim- Ja0

maisella puoliskolla. BKT supistui niin kolmannella
kuin neljannellakin - vuosineljanneksella. Ylipaataan =,
kasvu on ollut viime ajat vaisua, eika BKT ole kay-

€

=
tannossa kasvanut 1,5 vuoteen. ézeoo
Indikaattorit ovat matalalla tasolla ja viittaavat heikon %2500
kasvunakyman jatkuvan viela kuluvan vuoden alussa. D00

Toisaalta talous ei nayttaisi enaa supistuvan enem-
paan, vaan se nayttaa olevan suhdannesyklin pohjal- 5,
la. Teollisuudessa on merkkeja jopa elpymisen alka- 10 12 14 16 18 20 22 24 26
misesta. Lahde: Macrobond, Eurostat, OP

BKT:n oletetaan palautuvan kasvuun vuoden toisella
vuosipuoliskolla. Inflaation hidastuminen palauttaa ku- Euroalue

luttajien ostovoimaa ja korkotason lasku kiihdyttaa ky- Keskeisia ennusteita 2022 2023e | 2024e 2025
syntaa laajastl.ml-].elkogtl sujuneen alkuvuoden johdosta gy ussesn muutos 36 04 | 03 16
BKT:n kasvu jaa kuitenkin kuluvana vuonna nollan infeatio, % 84 55 | 19 21
tuntumaan. Vuonna 2025 euroalueen kasvu paasee jo Pohjaiflaatio, % 39 49 |23 22
paremmln Vauhtlln Lahteet: Eurostat, OP

Palkkojen kasvu edelleen vauhdikasta

. ) ) . Ostopaallikkoindeksit, Euroalue
Tyomarkkinat ovat hyvin vahvat euroalueella. Tyot- 450
tomyys sivusi kaikkien aikojen alhaisinta arvoaan
ollen marraskuussa 6,4 %. Hyva tyollisyys onkin es-
tanyt nahtya heikomman talouskehityksen.

62,5

60,0
£575
Vahva tyémarkkinatilanne yhdistettynd huomatta- £550
vasti laskeneeseen kotitalouksien ostovoimaan on §s2s
ajanut palkat noin viiden prosentin kasvuun euroalu- £,
eella. Selvia merkkeja palkkojen nousun hidastumi-
sesta ei ole viela nakyvissa, joskin heikon talouskas-
vun odotetaan laskevan palkkapaineita vuoden en-  “>0
simmaisella vuosipuoliskolla. 425

Palvelut

47,5 Kokonaisindeksi

Teollisuus

2021 2022 2023 2024
Riskit euroalueen talouskehityksessa liittyvat palkko- e Hecrebone.o?
jen kehitykseen. Nykyinen palkkojen nousuvauhti ei ole
yhdenmukainen EKP:n kahden prosentin inflaatiota-  Euroalueen palkkojen kasvuvauhti eri mittareilla

voitteen kanssa, ja nousuvauhdin onkin hidastuttava, 100
jotta hintavakaus toteutuu lahitulevaisuudessa. Jos Korvaus tybntekija kohden
nain ei kay, EKP ei voi laskea korkojaan, jolloin talous-  7* dewkotel
. 7 . a2 euvotellut palkat
kehitys voi olla ennustettua heikompaa. S 5o J,\
Kasvun evaat Saksassa hukassa g 25 W%J\_ /
Euroalueen neljasta suurimmasta jasenmaasta kasvu 2 00
on ollut heikointa Saksassa. Korkealla pysynyt inflaatio ~
ja nousseet korot painoivat kulutusta. Lisaksi heikko 22
vientikysynta painoi taloutta. BKT supistui hieman

vime vuonna ja kuluvana vuonna BKT:n odotetaan 2000 2006 2008 2012 2016 2020 2024
pysyvan suurin piirtein samalla tasolla. Lide: Macrobond, 0P




oP

Euroalue

Teollisuustuotanto on Saksassa kehittynyt heikosti

ja se on supistunut noin 15 % vuoden 2018 huipus- Teollisuustuotanto, 2000=100

taan. Tama johtuu niin energian kallistumista Sak- 30
sassa kuin kiinalaisen autotuotannon kasvusta. Toki 120
pidemman aikavalin tarkastelussa Saksan teolli- 110 b e

suustuotanto on edelleen eurooppalaisittain hyvalla 100
tasolla. Vientivetoiseen teollisuustuotantoon perus- %0
tuva kasvu voi olla aiempaa haastavampaa, kun 20
suuret taloudet pyrkivat vahvistamaan omaa tuo- o

Ranska

Indeksi

Espanja

tantoaan.

60 Italia
Muissa euroalueen suurissa talouksissa kasvu hi- 50
dastuu kuluvana vuonna viime vuodesta, mutta py- 40
syy kuitenkin positiivisena. Espanjassa kasvun odo- 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
tetaan olevan nopeinta léhivuodet. Lahde: Macrobond, Istat, INSEE, DESTATIS, INE, StatFin, Eurostat, SCB, OP

Inflaatio kohti kahden prosentin tavoitetta
Euroalueen suurimmat maat

Euroalueen inflaatio hidastui selvasti ennustettua — BKT.maaranmuutos, % 2022 2023e | 2024e  2025e
enemman viime vuoden neljannen vuosineljannek- .
. . A . . . aksa 19 -0,2 01 18
sen aikana. Inflaatio on hidastunut laaja-alaisesti  ranska 25 08 | 04 14
euroalueella ja vimeisen vuosineljanneksen aikana  Italia 39 07 | 02 11
hintojen nousu on ollut jopa EKP:n kahden prosen- ~ Esvane 58 24 | 10 2
tin tavoitetta hitaampaa. Ushteet: Eurostat, OP
Inflaation ennustaan saavuttavan EKP:n tavoitteen Euroalueen inflaatio
kesan aikana. Myos inflaatio ilman energian ja ruu- 13 0P Rybkon
an hintoja — eli ns. pohjainflaatio — saavuttaa kah- 5 Inflaatio ennuste
den prosentin tason kesalla. 8
7
Inflaatiopaineet eivat kuitenkaan ole taysin kuolleet £ ¢
euroalueella. Palkkojen nousuvauhti ei ole viela yh- g 5
denmukaisen sen kanssa, ettda inflaatio pysyvasti « 4
asettuu tavoitetasolle. Riskina onkin, etta palkkojen g
nousuvauhti ei hidastu odotetusti. 1 Pohjainflaatio
o . 0
EKP empii viela koron laskuja 1

L L 18 19 20 21 22 23 24 25 26
EKP mnosti viime vuoden syyskuussa viimeisen Ker- e vacosond. op

ran korkojaan. Markkinakorkojen kannalta keskei-

nen EKP:n ohjauskorko on nyt 4 %. EKP kuitenkin Markkinoiden korko-odotukset

kasvattaa arvopaperiomistuksiensa supistumisvauh- 45

tia. Kuluvan vuoden jalkimmaisella vuosipuoliskolla 4,0 Markkinaodotukset T

supistumisvauhdin ennakoidaan olevan noin 35 35 0 “

mrd. euroa kuukaudessa. 30 [P
25 N=roIo =

Markkinat odottavat EKP:n koron laskujen alkavan ¢ 20 / .

kevaalld ja laskun olevan suhteellisen nopeaa. Tama £ 25 3 pleeyribor

on jo nakynyt 12 kkin euriborin selvana laskuna. 0

EKP on viestinyt, etta koron laskut alkavat myo- 05

hemmin kuin markkinat hinnoittelevat. EKP:n paa- Sgi‘w\\ B

johtaja on viitannut ensimmaisen koron laskun 1o Lo ]

mah‘dolhsestl tpteutgvan kesalla. 'EKP on edelleen 1718 19 20 21 22 23 24 % 26 27 28 29
huolissaan  hintapaineista — erityisesti PalkKOJEN . waosons, curopean voney ke etiute (), £co, 08
nousuvauhdista.
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Baltian maat

Viron talous jatkaa heikkoa vetoa

Viron talous on supistunut jo pidemman aikaa. Vii-
me vuonna BKT supistui arviomme mukaan hie-
man reilut 3 %. Talouden kasvua painoi etenkin
teollisuuden heikko veto palveluiden vetaessa hie-
man paremmin. Korkea inflaatio on painanut osto-
voimaa, mutta inflaatio on jo selvasti alkanut las-
kea.

Tana vuonna Viron talous karsii yha heikosta vien-
tikysynnasta. Inflaation maltillistuminen ja tulojen
nousu tukevat kuluttajien ostovoimaa. Myos tyotto-
myys jatkaa nousuaan.

Kuluvana vuonna Viron talous on nollakasvussa ja
ensi vuonna kasvu nopeutuu 3 prosenttiin. Inflaatio
jatkaa laskemistaan, mutta on yha 3,5 % tana
vuonna. Ensi vuonna inflaatio putoaa 2,5 prosent-
tiin.

Latvian talous kasvaa hieman

Latvian talous supistui hieman viime vuonna, mutta
on selvinnyt korkeasta inflaatiosta verrattain hyvin.
Investoinnit kasvoivat viime vuonna reippaasti mika
tuki talouden kasvua. Taloutta kuitenkin painoi ul-
komaankaupan heikkous.

Vienti on tanakin vuonna Latvian talouden heikko
kohta. Kulutus kuitenkin tukee taloutta etenkin
vuoden loppua kohti. Inflaation hidastuminen yh-
dessa palkkojen nousun kanssa tukevat kotitalouk-
sia.

Kokonaisuutena talous kasvaa tana vuonna pro-
sentin ja ensi vuonna 2,5 %. Inflaatio painuu tana
vuonna keskimaarin tavoiteltuun kahteen prosent-
tiin ja on ensi vuonna 2,5 %.

Liettuan talous nollakasvusta nousuun

Liettuan talous oli viime vuonna nollakasvussa niin
ikaan viennin ja kovan inflaation painamana. Teolli-
suuden veto on kuitenkin jo hieman alkanut paran-
tua ja myos investoinnit tukevat taloutta etenkin
julkisten investointien myota.

Tyomarkkinoiden odotetaan pysyvan vahvoina ja
myos reaalipalkat nousevat, mika tukee taloutta
niin tana kuin ensi vuonna. Palkkojen nousuvauhti
kuitenkin lisaa riskia inflaation uudelleen kiihtymi-
sesta. Kokonaisuutena Liettuan talous kasvaa tana
vuonna 1,5 % ja ensi vuonna 2,5 %.
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Baltian maat
Keskeisia ennusteita 2022 2023e 2024e 2025e
BKT, maaran muutos
Viro -05 =34 00 30
Latvia 23 -0,4 10 25
Liettua 19 00 15 25
Inflaatio
Viro 19,4 9.2 35 25
Latvia 173 89 20 25
Liettua 189 9.3 15 25

Lahteet: IMF ja OP
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Kiina

Kiinan kasvu hidastuu

Kiinan talous kasvoi viime vuonna 5,2 %, joka riitti
tayttamaan virallisen kasvutavoitteen. Tavoitteen
saavuttamisesta huolimatta talouden veto on ollut
monilta osin melko vaisua. Osin kiihtyneesta kas-
vusta on kiittaminen elvyttavaa politiikkaa.

Talouden kehitys oli viime vuonna vaihtelevaa. Pal-
veluiden kulutus tuki taloutta, vaikka koronarajoi-
tuksien purun jalkeinen elpyminen olikin toiveita
vaisumpaa. Myos teollisuuden veto tuki kasvua.
Kiinteistosektorin ongelmat jatkuivat myos viime
vuonna.

Tana vuonna odotamme kasvun hidastuvan. Kasvu
nojautuu pitkalti kotimaisen kysynnan kasvuun
vientikysynnan ollessa vaisua. Kiinteistosektorin
ongelmat eivat ole ratkeamassa nopeasti, mika li-
saa riskia vielda odotettuakin hitaammasta kasvusta.

Ostopaallikkoindeksien perusteella teollisuudessa ei
ole odotettavissa merkittavaa kasvun kiihtymista
l&hiaikoina. Palveluiden osalta kasvun voi odottaa
olevan hieman vahvempaa.

Kuluttajien luottamus on yha koronan jaljilta mata-
lalla, mika on heijastunut yksityisen kulutukseen.
Kuluttajien luottamus palautunee kuitenkin hiljal-
leen, mika tulee kulutusta.

Kiinan inflaatio on ollut todella matalaa ja osin ne-
gatiivistakin viime aikoina. Ruuan hinta ja etenkin
sianlihan hinta on painanut inflaatiota. Odotamme
kuitenkin inflaation hieman nousevan tana vuonna
kulutuksen kasvun ja ruuanhinnan tasaantumisen
seurauksena.

Kiinan taloudessa runsaasti riskeja

Kiinan taloudella on paljon riskeja. [lmeisin niista on
kiinteistosektori, joka on ollut vaikeuksissa jo pi-
demman aikaa. Kiinteistosektorin ongelmat voivat
levita muualle talouteen, jos asuntojen arvot ja si-
ten varallisuus ja luottamus talouteen heikkenee.
Yha pitkittyessaan ongelmat nakyvat myos tyo-
markkinoilla ja investoinneissa.

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.
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Kiina

Keskeisia ennusteita 2022 2023e | 2024e  2025e
BKT, maaran muutos 30 52 42 42
Inflaatio, % 2,0 0,7 1,7 2.2
Tyottomyysaste, % 51 55 53 52

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

Edellytyksia kaanteelle parempaan

Suomen talous painui vuonna 2023 ennakoidusti
maltilliseen taantumaan. Toistaiseksi merkkeja pi-
kaisesta elpymisesta ei juuri ole. Suhdannetilanne
ei silti vaikuta enaa huonontuneen, ja perustekijat
puoltavat talouden elpyvan vuoden kuluessa, ja
kasvavan kohtalaisesti vuonna 2025.

Viennilla ei kasvun evaita tana vuonna

Viennin maara kehittyi viime vuonna verkkaisesti ja
etenkin palveluviennin veto jai odotetusta. Maail-
mankaupan heikkouteen nahden kehitys oli kuiten-
kin verrattain tasaista. Loppuvuonna viennin lukuja
kaunisteli suuren risteilyaluksen toimitus. Viennin
arvo sen sijaan putosi merkittavasti vientihintojen
laskun painamana.

Tana vuonna maailmankaupan kasvu jaa yha hi-
taaksi, eika nain ollen Suomenkaan viennin kasvulle
ole edellytyksia. Suomen tarkeista vientimarkki-
noista etenkin euroalueella talouden veto on heik-
koa, mika niin ikaan heijastuu vientilukuihin.

Vienti vetaa hieman vahvemmin palveluissa, mutta
kasvu siellakin jaa maltilliseksi. Teollisuuden heikko
veto niin meilla kuin maailmalla painaa tavaravien-
tia etenkin vuoden ensimmaisella puoliskolla.

Viime vuosina Turun telakalta on toimitettu yksi
suuri risteilija joka vuosi. Tana vuonna on tarkoitus
luovuttaa yksi hieman pienempi alus, joten viennille
laivateollisuudelta on odotettavissa hieman vahem-
man vetoapua. Ensi vuoden alkupuoliskolla luovu-
tetaan jalleen suuri risteilija.

Kokonaisuudessaan vienti supistuu tavaraviennin ja
heikon maailmankaupan painamana 0,5 prosenttia.
Ensi vuonna kasvu piristyy maailmankaupan jalleen
vauhdittuessa 2,5 prosenttiin.

Pienta vahvistumista vaihtotaseeseen

Vaihtotaseen vaje pienentyi viime vuoden jalkim-
maisella puoliskolla tuonnin supistuttua selvasti
vientia enemman. Kauppataseen ylijaama kuitenkin
pienentyy ja vaihtotase sailyy alijjaamaisena lahi-
vuosina.

Odotamme vaihtotaseen vajeen olevan tana vuon-
na 0,9 % suhteessa BKT:hen ja ensi vuonna 1,4
prosenttia.
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Suomi — Yksityinen kulutus ja tyomarkkinat

Yksityisen kulutuksen nakyma parantunut

Yksityinen kulutus taantui lievasti vuoden 2023
aikana. Edellisena vuonna kotitaloudet yllapitivat
kulutustaan turvautumalla koronapandemian aika-
na kertyneisiin saastoihinsa. Viime vuonna saasta-
misaste nousi ennakkotietojen mukaan selvasti,
mika oli odotettavissa korkotason jyrkan nousun ja
heikon kuluttajien luottamuksen seurauksena. Yksi-
tyinen kulutus supistui silti vain hieman, koska kay-
tettavissa olevat reaalitulot kaantyivat kasvuun in-
flaation hidastuessa, nimellispalkkojen noustessa ja
tulonsiirtojen kasvaessa voimakkaasti.

Kuluvana vuonna kaytettavissa olevat reaalitulot
kasvavat 1,5 %, mika mahdollistaa yksityisen kulu-
tuksen elpymisen, vaikka saastamisaste nousee
viime vuoden keskiarvosta. Alkuvuonna yksityisen
kulutuksen kehitys on viela vaisua, mutta kulutus
piristyy loppuvuonna niin luottamuksen kohenemi-
sen, tulojen kasvun kuin korkojen laskun vuoksi.
Vuonna 2025 yksityisen kulutus kasvaa kohtalai-
sesti tulojen kasvun ja saastamisasteen laskun
myota.

Julkinen kulutus kasvoi voimakkaasti vuonna 2023
osin tilapaistekijoiden saattelemana. Vuosina 2024-
25 julkisen kulutuksen kasvu jaa vahiin osin korke-
an vertailutason vuoksi.

Tyottomyys nousee maltillisesti

Tyollisyyden kasvu hiipui vuoden 2023 aikana.
Tyollisyys heikkenee vuonna 2024, ja tyollisyysaste
laskee verrattain selvasti. Kehitys vaihtelee toimi-
aloittain selvasti. Rakentamisen tyollisyys vahenee
paljon, mutta toisaalta paljon tyollistavan palvelu-
sektorin tilanne sailyy varsin vakaana. Osa aloista
karsii yha tyovoimapulasta, vaikka avoimien tyo-
paikkojen maara onkin pienentynyt. Laskusta huoli-
matta tyollisyysaste sailyy verrattain hyvalla tasolla.

Tyottomyys kaantyi nousuun tyottomyyttakin no-
peammin tyovoiman kasvun seurauksena. Tyotto-
myyden nousu jaa silti varsin lievaksi yritysten pita-
essa kiinni tyontekijoistaan, ja matalasuhdanteen
helpottavan jo syksyn aikana.

Suhdanneluontoista tyottomyyden nousua suu-
rempi ongelma onkin rakenteellisesti varsin korkea
tyottomyys. Koronapandemian jalkeen avoimia tyo-
paikkoja oli runsaasti ja tyon kysynta voimakasta.
Selvasta ylikysyntatilanteesta huolimatta tyotto-
myysaste ei laskenut missaan vaiheessa alle kuu-
den prosentin.

Kaytettavissa olevat reaalitulot ja saastamisaste
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Kulutuksen ja tulojen muutos, %
2022 2023e | 2024e  2025e
Ansiotaso 2.4 4.5 35 30
Yksityinen kulutus 15 -0,5 05 15
Kaytettavissa olevat reaalitulot -1,9 20 15 10
Saastamisaste -0,6 15 2,5 2,0
Lahteet: Tilastokeskus ja OP
Tyomarkkinat
2022 2023 2024e 2025e
Tyottomyysaste, % 6,8 7.2 7.7 7.7
Tyollisyysaste, % 73,8 73,6 731 73,3
Tyélliset, tuhatta 2619 2628 2618 2626
Tyottomat, tuhatta 190 204 218 219
Lahde: Tilastokeskus, OP
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Suomi — Investoinnit ja asuntomarkkinat

Investointien veto jatkuu heikkona

Rakennussektorilla on ollut vaikeuksia, mika heijas-
tuu niin rakentamisen aktiviteetissa kuin esimerkik-
si konkurssitilastoissa. Rakentamisessa etenkin
asuinrakentamisessa tunnelmat ovat painuneet
heikoiksi, eikda nopeaa helpotusta ole nakopiirissa.

Uudisrakentaminen supistui viime vuonna ja heikko
veto jatkuu tana vuonna. Esimerkiksi asuinrakenta-
misen lupa- ja aloitusmaarat ovat romahtaneet
viimevuosista. Myds muussa rakentamisessa suun-
ta on ollut alaspain, joskin maltillisemmin. Asuinra-
kentamisen investoinnit supistuvat tana vuonna
kuusi prosenttia ennen kuin ne elpyvat hieman ensi
vuonna.

Korot painaa teollisuuden investointeja

Tuotannollisten investointien kehitys on ollut vai-
sua, emmeka odota vedon juurikaan kohentuvan
tana vuonna. Kone- ja laiteinvestoinnit supistuivat
viime vuonna arviolta prosentin. Myos T&K-
investoinnit laskivat.

Tana vuonna korkeammat korot seka teollisuuden
heikko veto painavat kone- ja laiteinvestointeja.
Talouden vedon parantuminen loppuvuodesta al-
kaa tukea myos investointeja, mutta kasvu tulee
heijastuu kuitenkin vasta ensi vuonna.

T&K-investoinnit saavat kasvuapua hallituksen toi-
mista. T&K-investoinnit kasvavatkin toimien seu-
rauksena niin tana kuin ensi vuonna. Lisaksi ensi
vuonna havittajahankinnat heijastuvat julkisten in-
vestointien kasvuun.

Kokonaisuutena investoinnit supistuvat tana vuon-
na 1,5 %. Ensi vuonna investoinnit kaantyvat 4 pro-
sentin kasvuun.

Asuntomarkkinoilla pienta optimismia

Asuntomarkkinoilla nahtiin loppuvuodesta positii-
vista viretta, kun etenkin asuntokauppojen maarat
nousivat tuntuvasti. Suurin selittdja oli muutos va-
rainsiirtoverossa, mutta talla eraa nayttaa silta, etta
asuntokaupan pohjat on ohitettu.

Isossa kuvassa asuntomarkkinoiden tila on kuiten-
kin yha heikko. Odotamme, etta asuntojen hinnat
laskevat tana vuonna keskimaarin 1 %, mutta vuo-
den jalkipuoliskolla voidaan jo nahda nousevia
asuntojen hintoja. Ensi vuonna hinnat nousevat
selvermmin.
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Investointien maaran muutos, %

2022 2023e | 2024e  2025e
Talorakennukset 2,0 -83 -45 5,0
Asuinrakentaminen 17 -12,0 -6,0 6,0
Muut talorakennukset 25 -5,0 -20 30
Kone- ja laite 30 -1,0 0,0 40
Aineettomat -1.8 -1,0 30 30
Investoinnit yhteensa 31 -50 -15 40

Léhteet: Tilastokeskus ja OP
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Suomi — Inflaatio ja julkinen talous

Inflaatio palaa normaaleihin lukemiin

Inflaatio hidastui viime vuoden aikana selvasti ja
vuoden jalkimmaisella puoliskolla inflaation hidas-
tuminen oli hieman nopeampaa kuin ennustettiin.
Inflaatio oli joulukuussa 3,6 % kuluttajahintaindek-
silla mitattuna ja vuoden 2023 keskimaaraiseksi
inflaatioksi muodostui 6,2 %.

Hintojen nousun hidastuminen on ollut laaja-
alaista. Paljon nousseet energian ja ruuan hinnat
ovat kaantyneet laskuun. Palveluiden hinnat nou-
sevat hieman yli kolmen prosentin vauhdilla vuoden
takaa, mutta niidenkin nousuvauhti on laantunut.
Palveluiden hintojen paivittaminen on hidasta, joten
niissa inflaatio kestaa pisimpaan.

Kaiken kaikkiaan inflaatio on Suomessa palaamassa
kohti 2000-luvun tyypillisia arvoja. Ennustamme
taman vuoden inflaatioksi 2 %. Inflaatio kay jopa
prosentin tasolla, mutta kiihtyy hieman vuoden jal-
kimmaisella puoliskolla johtuen hintaindeksin ma-
talista vertailutasoista. Joka tapauksessa inflaatio-
sokki on ohi vuoden 2024 aikana. Vuoden 2025
aikana inflaatio jaa lahelle EKP:n tavoittelemaa
kahden prosentin vauhtia.

Julkisen talouden tasapaino yha heikompi

Julkisyhteisojen vaje kasvoi vuoden 2023 kolmen
ensimmaisen vuosineljanneksen aikana selvasti.
Valtion vaje suhteessa bruttokansantuotteeseen oli
noin 3,5 prosenttia, ja koko julkisen sektorin run-
saat kaksi prosenttia. Vajeen paisuminen johtui
menojen poikkeuksellisen voimakkaasta lisaantymi-
sesta tulojen kasvaessa varsin vakaasti.

Tana vuonna tulojen kasvu hidastuu talouden ni-
melliskasvun jaadessa vahaiseksi, ja verotuksen
keventyessa. Samalla menot kasvavat yha saas-
toista huolimatta. Julkinen vaje nousee kolmen
prosentin tuntumaan suhteessa BKT:hen, eika vaje
nykyisilla toimilla ja nakymilla laske ensi vuonna-
kaan.

Julkisen sektorin velka oli heina-syyskuussa 15,5
miljardia euroa suurempi kuin vuotta aiemmin.
Velkasuhde nousi silti verrattain maltillisesti 73,7
prosenttiin suhteessa BKT:hen hintojen nousun
paisuttaessa nimellista BKT:ta. Lahivuosina velka-
suhde on harppaamassa yha korkeammalle vajeen
ollessa suuri ja nimelliskasvun hidastuessa.
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Julkisen talouden tasapaino

2022
Ylijaama, % BKT:sta
Julkinen sektori -0,8
Velka, % BKT:sta
Julkinen sektori 73,3

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
Johtava ekonomisti Tomi Kortela puh. 010 252 1866
Senioriekonomisti Joona Widgrén puh. 010 252 1013

etunimi.sukunimi@op.fi

op.media

Twitter:
@0OP_Ekonomistit
@Reiskanen
@KortelaTomi
@jjwidgren
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