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Kuluttajilla edessaan
vyonkiristys

Odotamme talouden kdantyvan taantumaan, joskin melko
lievaan sellaiseen. Vuonna 2023 talous supistuu 0,7 prosenttia
mutta kasvaa 1,3 prosenttia vuonna 2024. Koronaan
verrattuna nykyinen epavarmuuden jakso on maltillisempi,
mutta pitkakestoisempi.

Odotamme inflaatiohuolien helpottavan selvasti vuonna
2023, jolloin myo6s korko-odotukset laskevat. Tama heijastuu
kuluttajaluottamukseen ja sen kautta kulutukseen seka
asuntomarkkinoihin.

Energian hinnassa pahin on takana, jolloin teollisuuden
luottamuksessa nahdaan myds pohjat vuonna 2023.
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Avainsana lahitulevaisuuden kannalta on sopeu-
tuminen. Kaikki ne haasteet, joista nyt puhutaan,
ovat olleet tiedossa vahintaan Venajan hyokkayk-
sesta lahtien. Kotitalouksilla ja yrityksilld on ollut
aikaa sopeutua. Tasta oiva esimerkki on Saksan
teollisuuden kaasun kulutuksen vaheneminen il-
man yhta merkittavaa supistumista tuotannossa.
Tama parantaa talouksien mahdollisuuksia selvita
nykyisesta epavarmuuden jaksosta.

Suomen vienti kasvaa maltillisesti

Odotamme Suomen viennin kasvavan 2,3 prosent-
tia vuonna 2023. Suomen vientisektorin tilauskir-
jat antavat vientiyrityksillemme tiettya turvaa la-
hitulevaisuudessa. Luottamuskyselyissa vientiyri-
tykset arvioivat tilauskirjojensa olevan viela pit-
kan ajan keskiarvon ylapuolella. Toki kddnne on jo
nahty uusien tilauksien kehityksessa. Samaan ai-
kaan teollisuuden luottamus tarkeimmissa vienti-
maissamme heikkenee. Tasta huolimatta odotam-
me viennin kasvun kiihtyvan. Kuluttajaluottamuk-
sen romahduksella Euroopassa ei ole suurta va-

litonta vaikutusta
Suomen vientiin. Suu-

rin osa ulkomaille myydyis-
ta hyodykkeista menee yrityksil-
le, ja vain pieni osa on suoraan ku-
luttajille myytavia tuotteita. Tavaravien-
nin osalta suurin epavarmuus liittyy Saksaan \\
ja maan energiakriisiin. Maa on Suomen kolman-

neksi suurin vientialue. Kaksi suurinta vientimaata

ovat Ruotsi ja Yhdysvallat, joiden talouden naky-

mat eivat kuitenkaan ole yhta synkat kuin Saksan.

Odotamme palveluviennin kasvavan tavaravien-
tid nopeammin. Trendi on itse asiassa alkanut yli
kymmenen vuotta sitten. Korona-aika naytti, etta
palveluiden myynti ulkomaille voi heilahdella voi-
makkaasti epavarmassa talousymparistossa. Vaik-
ka epavarmuus on talla hetkella koholla, emme
odota palveluvientiin yhta merkittavaa pudotusta
kuin koronakriisissa. Palveluiden osuus viennista
nousee nykyisesta 28 prosentista.
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Kuluttajat jattavat televisiot
kaupan hyllylle

Kuluttajien luottamus on kaynyt vuodesta 1995 al-
kavan mittaushistorian pohjilla. Ostovoima on hei-
kentynyt historiallisen paljon, kun kotitalouksien
tulojen kasvu on selvasti hitaampaa kuin hintojen
nousu. Tyottomyydella ei ole ollut merkittavaa vai-
kutusta, silla tyottomyysaste on vield matala, jos-
kin pienta nousua on tapahtunut. Epavarmuus kal-
vaa kuluttajia, ja ennustamme yksityisen kulutuk-
sen laskevan 0,7 prosenttia vuonna 2023.

Kuluttajaluottamuskyselyissa silmiinpistavaa on
ollut pitkakestoisten kulutustavaroiden ostohalu-
jen jatkuva heikkeneminen. Téllaisia ovat esimer-
kiksi huonekalut ja kookkaat viihde-elektroniikka-
laitteet. Kehityksesta nakyy jo viitteita yritysluot-
tamuskyselyissa: kestokulutushydédykkeiden va-
rastotilanteet ovat nousseet selvasti EU:ssa. Tdma
tarkoittanee, etta suuret kulutustavarat jaavat va-
rastoon. lhmiset ovat siis varovaisia, ja ei-valtta-
mattdémasta kulutuksesta joustetaan. Odotamme
tdman heijastuvan myos palveluliiketoimintaan.
Ostovoiman heikkeneminen vaikuttaa negatiivi-
sesti esimerkiksi ravintola- ja matkapalveluiden
kysyntaan. Palvelupuolella ei ole enda "korona-
kuoppaa”, vaan palveluiden kysynta on jo ehtinyt
palautua taysin koronasulkujen aiheuttamasta pu-
dotuksesta.
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Ostovoima on
heikentynyt
historiallisen paljon,

kun kotitalouksien
tulojen kasvu on selvasti
hitaampaa kuin hintojen
nousu.

Vaikka nakyma on talla hetkella heikko, ennustam-
me inflaation hidastuvan ja korkondkyman selkey-
tyvan. Nadma vahvistavat vahitellen kuluttajaluot-
tamusta, mika puolestaan kiihdyttaa kulutuksen
kasvua vuoden 2023 lopusta alkaen. Ennustetta
inflaation hidastumisesta tukevat kuluttajien hei-
kentynyt ostovoima, rahtihintojen voimakas las-
ku, tuotantoketjuhaasteiden helpottuminen ja raa-
ka-aineiden hintojen lasku. My&s keskuspankki-
en koronnostot alkavat vahitellen hidastaa hinto-
jen nousua.

Rakentamisen kehitys kertoo
varovaisuudesta

Taloudellinen epavarmuus on ainakin lahihistorias-
sa heijastunut konkreettisesti investointien kas-
vuun. Vaikka talouden taantuman odotetaan ole-
van lieva, epavarmuuden jakso jaa totuttua pi-
demmaksi. Investointipdatokset ovat usein pitka-
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Suomi, tavaroiden ja palveluiden ulkomaankaupan osuus bruttokansantuotteesta

Prosenttia, 12 kuukauden liukuvat summat
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kestoisia ja suuria, jolloin suurempi varovaisuus
on normaalia. Odotamme investointien vahene-
van 0,6 prosenttia vuonna 2023, mutta kaanty-
van kasvuun vuonna 2024. Rakentamisen inves-
toinnit kattavat leijonanosan kaikista investoin-
neista. Uskomme niiden vahenevan selvasti ensi
vuonna, mitd ennakoi myds rakennuslupien maa-
ran lasku. Varovaisuutta kasvattaa asuntomarkki-
noiden huomattavasti kasvanut epavarmuus, joka
nakyy asuntojen hintojen laskuna ja asunnon os-
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Vienti

Tuonti
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46,1 %
43,6 %

Vaikka nakyma on
heikentynyt, nyt ei
ole havaittavissa
yhta kriittisia
signaaleja kuin
koronavuonna

tai vuoden 2008
finanssikriisissa.

Lahde: Aktia, Macrobond ja Statistics Finland.

toaikeiden selvana heikkenemisena. EK:n teolli-
suuden suhdannekyselyissa suureena haasteena
koettu kapasiteetin puute on tuoreimmassa kyse-
lyssa selvasti helpottanut. Odotamme kehityksen
jatkuvan samansuuntaisena, jolloin lisdinvestointi-
en tarve tuotannon kasvattamiseksi vahenee. Kun
tahan yhdistaa yleisesti heikon taloudellisen naky-
man, investointien kasvulle on vaikea l6ytaa lyhy-
taikaista kasvuajuria.

Puheet tutkimus- ja kehittamisinvestointien (T&K)
verotuista ovat oikeansuuntaisia, mutta niilla ei
ehdi olla merkittavaa vaikutusta viela talld ennus-
tekaudella. Asia on kuitenkin merkittava Suomen
pitkaaikaisen kilpailukyvyn kannalta. Juuri aineet-
tomat investoinnit, joihin siis T&K-investoinnit lu-
keutuvat, ovat vahentyneet eniten kuluneen 10
vuoden aikana. Olemme auttamatta jaljessa Ruot-
sia tallakin saralla.
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Tyollisyys pysynyt odotuksia
vahvempana

Ty6ttdmyys Suomessa on kuluneen vuoden aika-
na noussut maltillisesti alkuvuoden pohjista. Lo-
kakuussa tyottomyysaste oli 6,9 prosenttia. Eri
sektoreiden tyollistdmisodotukset ovat laskeneet
merkittavasti viimeisen vuoden aikana. Vaikka na-
kyma on heikentynyt, nyt ei ole havaittavissa yhta
kriittisia signaaleja kuin koronavuonna tai vuoden
2008 finanssikriisissa. Ennustamme tyémarkki-
natilanteen pysyvan haastavana ja tyottéomyyden
nousevan 7,1 prosenttiin ensi vuonna.

Kuluttajien heikentyva ostovoima ja epavarmuus
vaikuttavat kulutuskayttdytymiseen. Tulojen nou-
su ei riitd kompensoimaan hintojen nousua, jolloin
osa kuluttajista ajautuu vaajaamatta saastokuuril-
le. Taman seurauksena uskomme, etta tyottomyys
kasvaa etenkin palveluammateissa, kuten ravin-
tola-alalla. Samalla rakentaminen vahenee, jolloin
myos rakennusalan tyéttdmyys kasvanee. Mata-
lan tyottomyyden ohella Suomen tyoéllisyysaste on
noussut historiallisen korkeaksi. T&ma on aarim-
maisen tarkeaa talouden kannalta. Vaikkakin iso
osa tydllisyyden vahvistumisesta tulee osa-aikai-
sen tyopaikkojen lisdantymisesta, niiden vaikutus
talouteen on selvasti positiivinen. Viime aikojen ti-
lanne tyémarkkinoilla on yllattavankin positiivinen.
Tata kuvaa vahvistaa avointen tyopaikkojen maa-
ra, joka oli vuoden kolmannella neljanneksella

59 000. Luku on selvasti pitkan ajan keskiarvon
ylapuolella. Vuotta aiemmin avoimia tydpaikkoja
oli vain hieman enemman, 62 400.
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%-muutos vuoden takaisesta 2019 2020 2021 2022¢* 2023¢e* 2024¢*
BKT 1,2 -2,2 3,0 1,9 -0,7 1,3
Vienti 6,7 -7,8 5,4 1,9 2,3 3,5
Tuonti 2,4 -6,2 6,0 75 -0,1 3,5
Kulutus 1,1 -2,7 3,4 2,1 0,2 1,2
Yksityinen 0,7 -4.,0 3,7 1,9 -0,7 1,2
Julkinen 2,0 0,3 29 2,4 2,2 14
Investoinnit -1,5 -0,9 1,5 4,2 -0,6 1,8
Rakennukset 14 -0,4 1,6 3,8 -1,8 1,2
Koneet ja laitteet -4.4 -0,8 55 2] 11 2,9
Aineeton (T&K) 21 -2,5 -3,6 8,5 1,1 2,4
Tunnusluvut, %
Palveluiden ja tavaroiden ulkomaankauppa, yli-/alijdgagma BKT:sta 0,4 -0,3 -0,5 -2,7 -1,8 -1,8
Tyottomyys 6,8 1,7 77 6,7 71 14
Inflaatio 1,0 0,3 2,2 7,2 2,9 1,7

1990-luvulla talouden kasvu
lievensi laman vaikutuksia

Julkisessa keskustelussa Suomen nykyista talous-
tilannetta verrataan aika ajoin 1990-luvun lamaan.
Vertaukset ovat haastavia, silld taloudet ja nii-

den haasteet muuttuvat vuosikymmenten saatos-
sa merkittavasti. Niin on tilanne myos verrattaes-
sa Suomen talouden nykytilaa 90-lukuun. Tassa
on seka hyvia etta huonoja puolia. 1990-luvun sy-
van laman jalkeen Suomen talous lahti vahvaan
kasvuun vientisektorin ja etenkin Nokian vetama-
na. Vahva vienti tuki koko taloutta ja helpotti myds
julkisen sektorin velkaantuneisuusasteen kaanta-
mista laskuun. Viennin vahvuus nakyy hyvin, kun
verrataan viennin ja tuonnin suhdetta bruttokan-
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santuotteeseen. Lisdksi vaestomme ikarakenne oli
30 vuotta sitten vahvempi, silla tyodikaisen (15-64
-vuotiaat) vaestdn osuus pysyi 67 prosentin tuntu-
massa koko 90-luvun. Vaikka laman taloudellinen
hinta oli kova, vahva kasvu auttoi korjaamaan ti-
lannetta. Samalla vientisektori vauhditti maan vau-
rastumista.

Vertaukset ovat
haastavia, silla
taloudet ja niiden
haasteet muuttuvat
vuosikymmenten
saatossa merkittavasti.

Nykytilanne on vaikeampi. Vaeston ikarakenne on
haastava, koska nyt vain noin 62 prosenttia suo-
malaisista on tyodikaisia. Vaestorakenne heikentaa
taloutemme kasvupotentiaalia. Vientisektorikaan
ei enaa ole yhta vahva. Kun 90-luvulla vienti kas-
voi tuontia selvasti suuremmaksi, finanssikriisin
jalkeen vienti ja tuonti ovat olleet 1dhes samansuu-
ruisia. Kasvu auttoi julkisen talouden tasapainotta-
misessa 1990-luvulla, mutta nyt nakopiirissa ei ole
kasvua, joka auttaisi merkittavasti julkisen sekto-
rin velkaantumisessa. Tama luo kovempaa painet-
ta taloudellisille uudistuksille, leikkauksille seka
veronkorotuksille. Helpotusta luo julkisen talouden
vahvuus: vaikka julkinen talous velkaantuu, ovat
alijadmat paljon pienempia kuin pankkikriisin syo-
vereissa 90-luvulla.
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Lasse Corin on toiminut Aktian paaekonomistina kevaasta
2020 alkaen. Tehtavassaan han seuraa ja analysoi
makrotalouden ja sijoitusmarkkinoiden kehitysta. Lasse
Corinilla on pitka kokemus pankkialan asiantuntijatehtavista.
Ekonomistina han arvioi ennen kaikkea kotimaan talouden
nakymia seka maailmantalouden muutosten vaikutusta
Suomeen ja suomalaisiin kotitalouksiin.

lasse.corin@aktia.fi
Twitter @lassecorin

JULKAISIJA: Aktia Pankki Oyj, Arkadiankatu 4-6, PL
207, 00101 Helsinki.

Tama julkaisu on Aktia Pankki Oyj:n julkaisu.
Sisélté kuvaa padekonomistimme ndkemysta
markkinatilanteesta.

ASIAKASPALVELU: 010 247 010 (Kiinteasta linjasta ja
matkapuhelimesta 8,35 snt/puhelu + 16,69 snt/min.)
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Aktia on suomalainen varainhoitaja, pankki ja henkivakuuttaja, joka on luonut vaurautta ja
hyvinvointia sukupolvelta toiselle jo 200 vuoden ajan. Palvelemme asiakkaitamme digitaalisten
kanavien kautta kaikkialla ja kasvokkain toimipisteissamme paakaupunkiseudulla seka Turun,
Tampereen, Vaasan ja Oulun seuduilla. Palkitun varainhoitomme rahastoja myydaan myos
kansainvalisesti. Tyollistamme noin 900 henkil6a eri puolella Suomea. Aktian hallinnoitavat
asiakasvarat (AuM) 30.9.2022 olivat 13,6 miljardia euroa ja taseen arvo 11,9 miljardia euroa. Aktian
osake noteerataan Nasdaq Helsinki Oy:ssa (AKTIA). aktia.com.
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