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Suomen talouden tilanne on muuttunut myonteisemmaksi kuin mita aiemmin
ennustimme. Monet pienet signaalit kertovat talouden suhdanteen kaantymisesta
paremmaksi. Kuluttajaluottamus on vahvistunut, palkansaajien ostovoima paranee
ja asuntojen hinnoissa on orastavaa kasvua. Harvemmin seurattu indikaattori

ovat yritysten pienet, alle 250 000 euron uudet lainasopimukset, joiden maara on
kasvanut selvasti tana vuonna. Vaikka yleisvire onkin hivenen positiivinen, talouden
tilanteen paraneminen on kuitenkin seurausta suhdanteen muutoksesta. Suomen
kansainvalisessa kilpailukyvyssa ei ole tapahtunut merkittavaa muutosta, vaan
kasvu nojaa edelleen liikaa kulutuksen kasvuun.

Ennustamme Suomen talouskasvuksi 1,7 prosenttia ensi vuodelle ja 1,5 prosenttia
vuodelle 2026.

Aktia Pankki Oyj
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Suomi, vientiteollisuuden tilauskirjat ja viennin vuosikasvu

Prosenttia

30

s

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Tilauskirjat (luottamuskysely)

Viennin volyymin muutos

Lahde: Aktia, Macrobond, European Commission (DG ECFIN), Statistics Finland

Vienti kaantyy hienoiseen kasvuun

Odotamme Suomen viennin kasvavan varovaisesti
tulevina vuosina. Kyselyissa vientiyritysten tilaus-
kanta on jonkin verran parempi, mutta vield kau-
kana pirtedamman kasvun ajoista. Ripedmpi kasvu
olisi tervetullut, silla Suomen vaihtotase on edel-
leen alijdg@mainen. Vaihtotaseen alijadma on suu-
rin yksittainen tekija, joka erottaa Suomen muis-
ta Pohjoismaista. Ensi vuonna odotamme viennin
kasvavan 3,5 prosenttia ja vuonna 2026 2,4 pro-
senttia. Viennin kasvua tukee tarkeimpien vien-
timaidemme eli Yhdysvaltojen, Ruotsin ja Saksan
talouden kehitys. Yhdysvalloissa kasvun odote-
taan jatkuvan, joskin aiempaa hitaampana. Ruot-
sissa ja Saksassa talouskasvun odotetaan kiihty-
van.

Aktia Pankki Oyj

Heti koronan jalkeen Suomen vienti kasvoi ripeds-
ti. Valitettavasti viennin kasvu on hidastunut ta-
saisesti vuoden 2021 huipuista, ja kuluvan vuoden
ensimmaiselld vuosineljadnneksella viennin volyy-
mi oli 9 prosenttia vuoden takaista pienempi. Suo-
messa ei tehda tarpeeksi uusia investointeja, jot-
ka parantaisivat maamme vientimahdollisuuksia.
Vaikka vientimme kasvaa, kehitys on suhdanne-
riippuvaista eika niinkdan seurausta investointien
tai kilpailukyvyn merkittavasta vahvistumisesta.

Suomi tunnetaan avoimena ja vientivetoisena
maana. Pohjoismaisessa vertailussa tdma ei aivan
pida paikkaansa, silld Suomen vientisektori on ta-
louteen suhteutettuna Pohjoismaiden pienin. Tas-
ta lisda raportin viimeisessa osiossa.

Lasse Corin, Pddekonomisti, Aktia Pankki Oyj

Suomessa ei tehda tarpeeksi uusia investointeja, jotka
parantaisivat maamme vientimahdollisuuksia. Vaikka
vientimme kasvaa, kehitys on suhdanneriippuvaista
eika niinkaan seurausta investointien tai kilpailukyvyn
merkittavasta vahvistumisesta.
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Suomi, inflaatio ja reaaliansioiden vuosimuutos

Prosenttia

T

1,3 %

2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Reaaliansiot

USA:n vaalitulos maarittaa
kauppapolitiikan suunnan

Yhdysvaltojen talousndkyma on heikentynyt vuo-
den 2024 aikana. Taloussuhdanteita suurempi ky-
symys ovat presidentinvaalit ja niiden vaikutus
maan kauppapolitiikkaan. Trump olisi vaikeam-

pi presidentti kansainvalisen kaupan nakékulmas-
ta, mutta on tarkea muistaa, etta etenkin Trumpin
vaaliretoriikka on erittdin kovaa. Vuoden 2016 vaa-
leista poiketen mahdolliseen Trumpin president-
tikauteen on varauduttu paremmin, ja esimerkik-
si EU valmistelee kauppastrategiaa Trumpin presi-
denttikautta mielessa pitaen. Pelimerkkeja on kui-

Aktia Pankki Oyj

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Inflaatio

Lahde: Aktia, Macrobond, Statistics Finland

tenkin kaytossa. Vaikka Trump haluaa rajoittaa
EU:n vientid Yhdysvaltoihin, han hyotyisi EU:sta
kumppanina Yhdysvaltojen Kiinan-vastaisessa po-
litiikassa.

Yleisesti puheet globalisaation paattymisesta
nayttavat liioitelluilta, silld maailmankaupan osuus
globaalista bruttokansantuotteesta vaheni vain
maltillisesti vuonna 2023. Samaan hengenvetoon
voidaan todeta, etta globaali konttien vientivolyy-
mi vastasi tdman vuoden kesakuussa 15,7 miljoo-
naa TEU (Twenty-foot Equivalent Unit) -mittayk-
sikkoa eli 20 jalan konttia. Luku oli mittaushisto-
rian ja varmasti koko historian suurin kesakuussa
mitattu maara.

Kuluttajaluottamus
Saldo

20

Lasse Corin, Pddekonomisti, Aktia Pankki Oyj

Oma talous nyt

A
10 1/\‘\/_N/\,v-/\’\’N/\/\’\,\/sf‘\/\/\_/\r’\f\/\ I«\/\/\/-/—\/\ g’:natalous (12 kk)
¥ | ey W

-10
-20

-30

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Kotitalouksilla edessaan niin
myo6ta- kuin vastoinkdaymisia

Kokonaisuutena uskomme, ettd suomalaisilla ku-
luttajilla pahin on takana. Viime vuosien nopea in-
flaatio soi kuluttajien ostovoimaa merkittavasti.
Palkansaajien ostovoima ei ole viela saavuttanut
vuoden 2021 huipputasoa, mutta kuluttajahintojen
nousun nopea hidastuminen yhdistettyna lahitu-
levaisuuden palkankorotuksiin on vahvistanut pal-
kansaajien ostovoimaa. Tama tukee yksityisen ku-
lutuksen kasvua. Ostovoimaa vahvistaa luonnolli-
sesti myos korkotason lasku, joka tosin auttaa eni-
ten korkeasti velkaantuneita kotitalouksia.

Kuluttajaluottamus

-9,3
Suomen talous (12 kk)

-20,9
Kulutus pitkakestoisiin
tavaroihin

2022 2023 2024

Lahde: Aktia, Macrobond, Statistics Finland

Talouskuvan paraneminen nakyy jo kuluttajaluot-
tamuksessa. Kuluttajien usko oman taloutensa la-
hitulevaisuuden kehitykseen on voimistunut mer-
kittavasti viimeisten kahden vuoden aikana. Ny-
kyinen taso 5,1 on vield hieman alle pitkan ajan
keskiarvon, joka on 7,8. Myos kuluttajien kiinnos-
tus pitkaaikaisten kulutustuotteiden hankintaan
on noussut pohjalukemista (-32,8) nykyiseen ta-
soon -20,9. Luku on hieman alle pitkan ajan kes-
kiarvon -16,9. Pitkakestoiset kulutustavarat ovat
yleensa kalliimpia, ja koska ne kestavat pitkaan,
niiden hankinnassa voidaan helpommin joustaa
talouden epavarmuuden aikana. Siksi myoés niiden
kysynta reagoi herkemmin kuluttajaluottamuk-
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sen muutoksiin. Kaiken kaikkiaan kuluttajat nake-
vat valoa talouden tunnelin paassa, ja odotamme
tdman myos heijastuvan kulutuskayttaytymiseen.
Myds kotitalouksien talletustilanne on kaantynyt
kohti parempaa. Kotitaloussektorin, eli kaikkien
suomalaisten kotitalouksien, talletuskannan vuosi-
kasvu on talla hetkella nollan tuntumassa, kun vie-
|& viime vuonna kannan vuosikasvu oli heikoim-
millaan -3,9 prosenttia. Talletuskannan kasvu tu-
kee luottamusta. Taloustilanteen helpottumisesta
kertoo sekin, ettei talletusten kokonaismaara enaa
supistu. Kuluttajaluottamuskyselyssa niiden vas-
taajien osuus, jotka ilmoittavat joutuvansa kaytta-
maan saastojaan, on vahentynyt kuluvan vuoden
aikana.

Investointien pitkan ajan nakyma
myonteinen

Vuosi 2023 oli investointien nakékulmasta erittain
vaikea, ja investointivolyymit pienenivat 8,8 pro-
senttia edellisvuodesta. Suurin syypaa vaikeaan
kehitykseen oli rakennusinvestointien lahes 14
prosentin lasku. Odotamme investointien viela su-
pistuvan -1,8 prosenttia tdna vuonna seka kasva-
van 5,4 prosenttia vuonna 2025 ja 3,3 prosenttia
vuonna 2026. Myodnteisempi suhdanne tukee in-
vestointien kasvua, mutta merkittavaa rakenteel-
lista muutosta investointiymparistossa ei mieles-
tdmme ole tapahtunut. Lisdksi puolustusinvestoin-
nit vaikuttavat myonteisesti lukuihin.

Aktia Pankki Oyj

Vuonna 2009 finanssikriisin seurauksena raken-
nusinvestoinnit vahenivat voimakkaasti, mut-

ta palautuivat pirtealle kasvu-uralle jo seuraavana
vuonna. Odotamme rakennusinvestointien kaan-
tyvan varovaiseen kasvuun. Tasta on jo orasta-
via viitteit4, silld huhti- ja toukokuussa mydnnet-
tiin enemman rakennuslupia kuin vuotta aiemmin.
Samalla korkotaso on kaantynyt selvaan laskuun,
mika tukee niin kotitalouksia kuin yrityksiakin in-
vestoinneissa. Huomionarvoista kuitenkin on, etta
korkotaso laskee vain varovaisesti eikd romahda
kuten 15 vuotta sitten.

Pieni valonpilkku
investointikehityksessa
on kone- ja
laiteinvestointien kasvu.

Pieni valonpilkku investointikehityksessa on kone-
ja laiteinvestointien kasvu. Kone- ja laiteinvestoin-
nit ovat ainoa investointilaji, joka on kasvanut pa-
rin vuoden takaisesta tilanteesta. Tarkeista vien-
timaistamme Saksaan ja Ruotsiin ennustetaan
pirtedmpaa talouskasvua. Samalla Yhdysvalto-
jen kasvun odotetaan jatkuvan, joskin aiempaa hi-
taampana.

Suomi, investointien kehitys
Indeksi 2019=100
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Lasse Corin, Pddekonomisti, Aktia Pankki Oyj

75
2019 2020 2021

Aineettomat hyodykkeet

Suomalaisten pankkien myéntamien yrityslainojen
kokonaismaara on kasvanut vuositasolla koko ku-
luvan vuoden ajan. Kasvu on toki viela vaisua, vain
noin 2 prosenttia, mutta se antaa kuitenkin lupaa-
via merkkeja yritystoiminnan ja sita kautta toivot-
tavasti myds investointien piristymisesta.

Viela vuosi sitten Suomen valtasi optimismi vihrei-
den investointien voimakkaasta kasvusta. EK:n yl-
|apitdmassa tietokannassa potentiaalisia vihreita
investointihankkeita on talla hetkella yli 260 mil-

Koneet ja laitteet

2022 2023 2024

Rakentaminen

Lahde: Aktia, Macrobond, Statistics Finland

jardin euron arvosta. Luku on jatkanut kasvuaan
ja on merkittava Suomen talouden koko huomi-
oiden. Vaikka hankkeita on niin sanotusti paperil-
la paljon, ei merkittavia uusia investointiavauksia
- etenkaan vientia kasvattavia - ole tullut. Suurin
osa hankkeista on tuulivoimaloita ja datakeskuk-
sia. Suunnitteluvaiheessa on hankkeita noin 3 mil-
jardin euron arvosta vuosille 2025 ja 2026. Naista
ei siis voi odottaa kdanteentekevaa muutosta in-
vestointien maaraan, vaikka ne kokonaisinvestoin-
teja piristavatkin.
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Tyo6ttomia tyonhakijoita per avoin tyopaikka
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06/2020
10,5 \
02/2014
5,3
2007 2009 201 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Tyomarkkinoiden tilanne
on heikentynyt - loytyyko
rakentamisesta vetoapua
tyollisyydelle?

Odotamme tyémarkkinoille parannusta ensi vuon-
na. Tana vuonna tyoéttomyysaste nousee 7,6 pro-
senttiin, mutta laskee ensi vuonna 7,3 prosent-
tiin ja vuonna 2026 7,1 prosenttiin. Kuluva vuosi on
ollut tyémarkkinoiden nakékulmasta kaksijakoi-
nen. Tyottdmyysaste on noussut kuukausitasol-
la, mutta samalla yritysten tyollistamishalut nayt-
taisivat parantuneen. Silmiinpistavaa kehitysta on
nahty tyottémien tydnhakijoiden maarassa, joka

Aktia Pankki Oyj *ennuste

Lahde: Aktia, Macrobond, Suomen ty6- ja elinkeinoministerio

on noussut poikkeuksellisen voimakkaasti suh-
teessa avoimiin tyopaikkoihin. Kuluvan vuoden ke-
sdkuussa jokaista avointa tyopaikkaa kohden oli
keskimaarin 11,5 tyotonta tyonhakijaa. Viime vuo-
den vastaavana ajankohtana luku oli 5. Avoimien
tyopaikkojen maara laski kesdkuussa 25 000:een,
joka on heikoin taso kymmeneen vuoteen.

Vuoden 2024 aikana yritysten luottamuskyselyis-
sa on ollut merkkeja tyollistamishalukkuuden vah-
vistumisesta. Yksi merkittava toimiala, jossa odo-
tamme tilanteen paranevan, on rakentaminen. Ra-
kennusinvestoinnit ovat laskeneet poikkeukselli-
sen voimakkaasti, mikd on myds heijastunut alan
tyollisyystilanteeseen. Odotamme mydnnettavien

rakennuslupien maaran kasvavan loppuvuoden ai-
kana ja kasvun jatkuvan ensi vuonna.

Ostovoiman vahvistuminen tukee osaltaan koti-
talouksien kulutusmahdollisuuksia, mika puoles-
taan helpottaa palvelutoimialojen tilannetta. Tyot-
tomyyden odotetaan jadvan melko matalaksi, jol-
loin sen vaikutus kulutusmahdollisuuksiin jaa rajal-
liseksi. Viennin piristyminenkin helpottaa hieman
tyomarkkinoiden tilannetta. Kokonaisuutena tyot-
tomyysaste pysyy kuitenkin selvasti korkeampana
kuin vuonna 2022.

Lasse Corin, Pddekonomisti, Aktia Pankki Oyj

Tyottdmyysasteen ripedmpi aleneminen edellyt-

taisi selvasti nopeampaa talouskasvua.

Vuoden 2024

aikana yritysten
luottamuskyselyissa

on ollut merkkeja
tyollistamishalukkuuden
vahvistumisesta.

%-muutos vuoden takaisesta 2020 2021 2022 2023 2024e* 2025e* 2026e*
BKT -2,4 2,8 1,3 -1,2 0,0 1,7 1,5
Vienti -7,8 6,2 3,6 -0,1 -2,3 3,5 2,4
Tuonti -6,2 6,1 8,4 -6,6 -0,4 3,9 2,7
Kulutus -2,2 3,4 0,9 1,2 0,5 1,2 1,2
Yksityinen -3,8 3,2 1,8 0,2 0,4 1,6 14
Julkinen 1,2 39 -1,0 34 0,5 0,3 0,7
Investoinnit -1,0 1,1 2,4 -8,8 -1,8 5,4 3,3
Rakennukset -0,6 -1 2,4 -14,3 -6,6 54 3,2
Koneet, laitteet kuljetusvalineet ja -1,0 3,0 1,5 2,6 2,8 6,7 3,9
asejarjestelmat
Aineeton (T&K) -2,5 5,6 4 -3,7 2,2 3,7 2,8
Tunnusluvut, %
Palveluiden ja tavaroiden ulkomaan- -0,3 -0,3 -2,2 0,6 -0,2 -0,3 -0,5
kauppa, yli-/alijadgma BKT:sta
Tyottomyys 77 77 6,8 72 76 73 7,
Inflaatio 0,3 2,2 7 6,3 1,3 14 1,6
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Suomi ei ole niin vientivetoinen
kuin kuvittelemme

Usein toistettu mantra kuuluu, ettd Suomi on pie-
ni, avoin ja vientivetoinen maa. Pieni ja avoin olem-
me kylla, mutta vientivetoisuudessa emme poik-
kea muista Pohjoismaista. Painvastoin viennin
osuus bruttokansantuotteesta on Suomessa Poh-
joismaiden pienin. Tuoreimmassa tilastossa Suo-
men viennin osuus bruttokansantuotteesta oli

41 prosenttia. Ruotsissa luku on 55 ja Tanskassa
jopa 68 prosenttia. Ruotsissa ja Tanskassa vien-
nin osuus on ollut systemaattisesti korkeampi, ja
lisdksi naissa maissa suhdeluku on kasvanut viime
vuosina. Niin ikdan Norjassa viennin osuus on suu-
rempi, mutta maa on oma tarinansa kaasu- ja 6l-
jyesiintymien ansioista.

Viennin kokoa tarkeampi havainto on, etta Suo-
mea lukuun ottamatta kaikissa Pohjoismaissa
vienti on tuontia suurempi. Muut siis myyvat ulko-
maille enemman kuin ostavat sielta. Suomessa ti-
lanne oli hyva viela vuoteen 2010 asti, minka jal-
keen tuonti on ollut enemman tai vahemman yh-
tajaksoisesti vientia suurempi. Puheet Suomen
kilpailukykyhaasteista konkretisoituvat juuri ta-
han tosiasiaan. Suomen vienti on nykytilassa liian
pienta tukeakseen merkittavasti talouskasvua.

Aktia Pankki Oyj

Tuonnin pienentaminen voisi parantaa tilannetta,

mutta voi tosin olla vaikeaa, koska moni vientituo-
te on ainakin osittain riippuvainen tuontitavarois-

ta.

Suomi tarvitsee investointeja ennen kaikkea vien-
nin edistamiseen. Meidan tulee kehittdad enem-
man tuotteita ja palveluita, joita voimme myyda ul-
komaille. Tuotekehitys itsessaan ei kuitenkaan ole
ratkaisu, silld uudet innovaatiot pitda myods osata
myyda.

Suomi tarvitsee
investointeja ennen
kaikkea viennin
edistamiseen. Meidan
tulee kehittaa enemman
tuotteita ja palveluita,
joita voimme myyda
ulkomaille. Tuotekehitys
itsessaan ei kuitenkaan
ole ratkaisu, silla uudet
innovaatiot pitaa myos
osata myyda.

Lasse Corin, Pddekonomisti, Aktia Pankki Oyj

— Tuonti Vienti Prosenttia bruttokansantuotteesta, laskettu neljan kvartaalin liukuvasta summasta
Suomi Ruotsi
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Lahde: Aktia, Macrobond, Statistics Finland. Lahde: Aktia, Macrobond, Statistics Sweden (SCB).
Tanska Norja
85 85
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Lahde: Aktia, Macrobond, Statistics Denmark. Lahde: Aktia, Macrobond, Statistics Norway.
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Lasse Corin
Paaekonomisti, Aktia Pankki Oyj

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
X: @lassecorin

JULKAISIJA: Aktia Pankki Oyj, Arkadiankatu 4-6,
PL 207, 00100 Helsinki.

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

ASIAKASPALVELU: 010 247 010 (pvm/mpm).
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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 850 henkilda eri puolella Suomea. Aktian hallinnoitavat
asiakasvarat (AuM) 30.6.2024 olivat 14,1 miljardia euroa ja taseen arvo 12,4 miljardia euroa.
Aktian osake noteerataan Nasdaq Helsinki Oy:ssa (AKTIA). aktia.com.
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