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- onneksi edessa sunt
kaanne parempaan

Aiemmasta ennusteestamme poiketen vuodesta 2023 nayttaisi
tulevan odotuksia parempi talouskasvun nakdkulmasta. Aiemmin
ennustamamme talouden heikkous on siirtynyt piirun verran eteenpain,
joten vuodesta 2024 puolestaan tullee ennakoimaamme heikompi.
Kokonaisuudessaan vuodelle 2024 on luvassa enemman haasteita kuin
positiivisia ajureita. Rakennusinvestoinnit, vienti, kulutus ja tydmarkkinat
vaikuttavat kielteisesti talouskasvuun. Tilanne konkretisoituu hyvin EK:n
suhdannebarometrikyselyss3, jossa rakentamisen, teollisuuden ja palveluiden o
suhdannendkyma on negatiivinen. Onneksi edess4 siintaa jo kaanne kohti « s A
nopeampaa kasvua, vaikkakaan kasvun nopeus ei viela riita oikaisemaan e
julkista taloutta. Nakymat ovat siis heikot, mutta eivat katastrofaaliset. %%
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Suomi, vientiteollisuuden tilauskirjat

Prosenttia, uusin havainto 11/2023
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Vienti paineessa
ldhitulevaisuudessa

Suomen viennin ndkyma on heikko, silla tarkeis-
sa vientimaissamme Yhdysvalloissa, Ruotsissa ja
Saksassa talous viilenee nyt selvasti. Etenkin Sak-
san teollisuudesta on viime aikoina kuulunut huo-
lestuttavia uutisia. Ennen koronaa pirteasti kas-
vanut palveluvienti ei ole juuri kasvanut vuoden
2022 alun jalkeen. Koska myos teollisuuden vien-
titilauskanta on poikkeuksellisen huono, lahitule-
vaisuus ei nayttdydy kovinkaan valoisana. Tilanne
konkretisoituu teollisuuden vastauksissa kasvun
haasteista; merkittdvimmaksi haasteeksi ilmoite-
taan nyt riittdmaton kysynta.

Vientisektorin epavarmuus heijastuu selvasti vien-
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tisektorin tilauskirjoihin. Luottamuskyselyissa
vientiyritykset arvioivat tilauskannan tason yhta
heikoksi kuin koronan aikoihin. Finanssikriisin ta-
soihin on vield onneksi matkaa. Tamanhetkinen ti-
lanne vaikuttaa haastavalta, mutta Kansainvali-
nen valuuttarahasto IMF ennustaa vuosille 2024 ja
2025 piristyvaa kasvua Ruotsiin ja Saksaan. IMF ei
odota Yhdysvaltojen - toisin kuin Ruotsin ja Sak-
san - vajoavan taantumaan vuonna 2023. Koko-
naisuutena vientimaiden nykytilanne ja lahitulevai-
suus ovat haastavat, mutta hieman kauempana tu-
levaisuudessa siintaa jo valoa.

Odotamme Suomen viennin supistuvan 2,2 pro-
senttia vuonna 2024 mutta kaantyvan taas 3,1
prosentin kasvuun vuonna 2025.
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Vientisektorin epdavarmuus heijastuu selvasti
vientisektorin tilauskirjoihin. Luottamuskyselyissa
vientiyritykset arvioivat tilauskannan tason yhta heikoksi
kuin koronan aikoihin.
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Kuluttajaluottamus Kotitalouksien sddastamisaste Suomessa
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Kuluttamisen sijaan kotitaloudet
saastavat

Suomalaisten kotitalouksien sadstamisaste on
kaantynyt nopeasti positiiviseksi. Historiasta tie-
dadmme, etta talouden epavarmuuden lisdantyes-
sa ja tyollisyysnakymien heikentyessa kuluttajat
eli kotitaloudet kallistuvat saastamisen puolelle, ja
nadin on kaynyt talldkin kertaa. Vuoden 2023 kol-
mannella neljanneksella sadstamisaste oli noussut
jo 3,4 prosenttiin. Saastot ovat pois kulutuksesta,
ja siksi yksityisen kulutuksen ndkyma on heikoh-
ko. Odotamme kulutuksen supistuvan 0,4 prosent-
tia vuonna 2024 ja kasvavan 1,7 prosenttia vuon-

Aktia Pankki Oyj

— 13,3
Kuluttajaluottamus

-16,8
Suomen talous (12 kk)

—-30,8
Kulutus pitkakestoisiin
tavaroihin

2023

Lahde: Aktia, Macrobond, Statistics Finland

na 2025. Ennustamme, etta vuodesta 2024 tulee
yksityisen kulutuksen kannalta heikoin, ja vuonna
2025 nahdaan kaanne parempaan.

Kulutuksen kehitykseen vaikuttaa ennustekaudel-
lamme useita tekijoita. Yksi on kuluttajaluottamus,
joka on heikentynyt viime aikoina. Etenkin kiin-
nostus pitkakestoisten kulutustavaroiden hankin-
taan on vahentynyt, mika kertoo varovaisuudes-
ta. Yksittaisen kuluttajan kannalta suurin vaiku-
tus omaan taloudelliseen tilanteeseen tulee tyo-
markkinoilta. Talla hetkella tyottomyys kasvaa,

ja yritysten tydllistamisodotukset ovat negatiivi-
set. Tyottomyys heikentda kulutusmahdollisuuk-
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sia konkreettisesti, mutta jo huoli tyéttdomyyden
uhasta ajaa kuluttajia varovaisuuteen.

Kuluttajien nakymia ei voi suinkaan tarkastella
vain negatiivisen silmin. Vuonna 2023 sovitut pal-
kankorotukset yhdistettyna merkittavasti hidas-
tuneeseen inflaatioon ovat kdantaneet ostovoi-
man kasvuun. Vuonna 2024 odotamme saman ke-
hityksen jatkuvan, silld palkankorotukset on lyoty
lukkoon ja inflaatio jatkanee hidastumistaan. Vaik-
ka yksittaisen palkansaajan ostovoima ei ole vie-
|& palautunut vuoden 2021 huipputasolle, kaik-
kien palkansaajien yhteenlaskettu ostovoima on
tyollisyysasteen noustua kehittynyt huomatta-
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vasti myonteisemmin. Toisin sanoen, palkansaa-
jia on selvasti enemman nyt, mika vaimentaa hin-
tojen nousun negatiivisia vaikutuksia kulutukseen.
Ostovoimaa parantaa vield korkotason lasku, joka
vahvistaa velallisten kotitalouksien kulutusmah-
dollisuuksia.

Kotitalouksien kulutusta tarkasteltaessa on hyva
huomioida tyémarkkinan tilanne laajemminkin.
Tyo- ja elinkeinoministerio arvioi tydmarkkinaen-
nusteessaan, etta tyovoimapula kannustaa tyon-
antajia pitdmaan kiinni tydvoimasta. Tasta syysta
tyottomyysennusteet ovat olleet varsin maltillisia.
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Investointien pitkan ajan ndkyma
myonteinen

Uutiset rakennusinvestoinneista ovat olleet |ahes
sysimustia viime aikoina. Rakentamisen nakyma
on heikentynyt jo pitkaan, ja asuinrakennuslupien
kehitys kaantyi laskuun jo vuoden 2021 loppupuo-
lella. Erityisen voimakkaasti on laskenut asuinra-
kennuslupien maara. Rakennuslupien alaméaki on
jatkunut koko vuoden 2023, emmeka odota ra-
kennusinvestointien vuosikasvun kaantyvan posi-
tiiviseksi vield vuonna 2024. Kokonaisinvestointi-
en ndkymaa arvioitaessa on tarkea muistaa, etta
asuinrakennukset vastaavat noin 26 prosenttia
Suomen kaikista vuositason investoinneista. Eten-
kin rakennusinvestointien haasteena on merkitta-
va myymattomien asuntojen varasto.

Ylipaataan investointeja rasittava korkojen voi-

makas nousu nayttaa paattyneen, ja katseet ovat
kaantyneet korkojen laskuun. Odotamme, etta
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vuonna 2024 korkotaso on selvasti matalampi
kuin vuonna 2023, mika avittaa kaikkia investoin-
teja.

Teollisuuden lyhyen ajan ndkyma ei kannusta in-
vestointeihin. Kysyttdessa kasvun haasteista yha
harvempi teollisuusyritys kokee kapasiteetin puut-
teen kasvun hidastajaksi. Tarkeimpien vientimai-
demme talouskasvun odotetaan kiihtyvan etenkin
vuonna 2025, mika heijastuu seka vientiimme etta
investointitarpeisiin.

EK:n vihrean siirtyman investointisuunnitelmaseu-
rannassa on talla hetkella hankkeita noin 220 mil-
jardin euron arvosta. Naista joko esiselvitys- tai
suunnitteluvaiheessa hankkeita on yli 210 miljar-
din arvosta. Odotamme hankkeista vetoapua in-
vestointien kasvulle, mutta mitaan rajahtavaa kas-
vua emme odota ennustekaudellamme. On kuiten-
kin hyva muistaa, etta investointindkymdassa on

Investointien jakautuminen
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Investointeja rasittava
korkojen voimakas nousu
nayttaa paattyneen.

poikkeuksellista toiveikkuutta. Aineettomien erien
investointeja nostavat panostukset T&K-investoin-
teihin, joiden tukemiselle on merkittava poliittinen
tahto.
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Suomi, tyottomyysaste, trendi

Prosenttia

100
95
90
8,5
8,0
7,5
7,0
65

60

2004 2006 2008 2010 2012 2014

Tyomarkkinoiden tilanne on
heikentynyt

Heikkenevan taloustilanteen ohella myds tyémark-
kinan nakymaét ovat synkentyneet. Kokonaisuu-
tena tilanne ei kuitenkaan ole niin toivoton, kuin
voisi olettaa. Talouden heikkeneminen niin vien-
nin, kulutuksen kuin rakentamisen kautta heijas-
tuu vaajaamatta tyomarkkinoille. Tasta olemme jo
saaneet todisteita, silld Suomessa tyottomyysaste
kasvoi ja tyollisyys heikkeni vuoden 2023 aikana.
Suurin vaikutus tyéttomyysasteeseen lienee ra-
kennusalan kehitykselld, mutta kotitalouksien va-
rovaisuus heijastunee vahvasti myds palvelusekto-
rin tyotilanteeseen. Avointen tydpaikkojen maara
laski selvasti vuonna 2023 ja oli loppuvuonna ma-
talimmalla tasolla sitten vuoden 2017.
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Paatoimialoilla eli rakentamisessa, teollisuudessa
ja palveluissa ndkyma tyévoiman suhteen on ne-
gatiivinen, eli yritykset odottavat tyévoiman vahe-
nevan lahitulevaisuudessa. Tama yhdistettyna ta-
louden muihin haasteisiin ohjaa negatiivista tyot-
tomyysennustettamme.

Tyomarkkina on kuitenkin murroksessa. Tyévoi-
mapula on yha suurempi ongelma, eika tyévoimas-
ta haluta paastaa irti yhta helposti kuin aiemmin,
koska uuden tyévoiman I6ytadminen on aiempaa
vaikeampaa. Odotamme ty6ttomyysasteen nouse-
van vuonna 2024. Tilanne helpottanee jo seuraa-
vana vuonna, jolloin vuositason ty6ttomyysaste
laskee ennusteessamme 7,5 prosentin tasolle.

%-muutos vuoden takaisesta
BKT

Vienti

Tuonti

Kulutus
Yksityinen
Julkinen

Investoinnit
Rakennukset
Koneet ja laitteet
Aineeton (T&K)

Tunnusluvut, %

Palveluiden ja tavaroiden
ulkomaankauppa, yli-/alijaama
BKT:sta

Tyottomyys

Inflaatio

2020
-2,4
-7,8
-6,2
-2,2
-3,8

1,2
-1,0
-0,6
-1,0
-2,5

-0,3

2021
2,8
6,2
6,1
3,4
3,2
39
11
A1
30
5,6

-0,3

2022
1,6
3,7
8,5
1,2
1,5
0,5
3,0
5,0
1,6
14

-0,3
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2023e*

-0,6
-1,6
-7,8
-0,2
21

3,8

-4,8
-77

-0,6
-0,7

2,2

2024¢*

-0,3
2,2
2,4
-0,1
04
0,6

-0,9
-3,8
3,0

2,6

0,5

2025e*
1,9
3,1
2,9
1,2
1.7
0,2
4,2
3,8
4.6
4,5

0,5
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Kotitalouksien korkotuotot
kasvavat korkomenoja nopeammin

Velkaa ottaneet suomalaiskotitaloudet ovat saa-
net kokea erittain konkreettisesti korkojen nou-
sun. Suurin osa kotitalouksien lainoista on sidot-
tu lyhyisiin euriborkorkoihin, jolloin korkojen nou-
su kasvattaa nopeasti lainanhoidon kuukausie-
raa. Kuukausieran kasvaessa rahaa jaa vdhemman
muihin tarpeisiin, esimerkiksi kulutukseen. Korko-

jen nousu siis heikentda suomalaisten ostovoimaa.

Keskustelusta unohtuu yleensa se tosiasia, etta
kotitalouksilla on seka korollista velkaa etta ko-
rollisia omaisuuseria (esimerkiksi talletuksia). Kun
huomioidaan korkotuotot, kotitalouksien korkora-

site on itseasiassa pienentynyt koko vuoden 2023.

Suomalaisilla kotitalouksilla oli vuoden 2023
syyskuun lopussa velkaa noin 174 miljardia eu-
roa ja korkoa tuottavia sijoituksia noin 115 miljar-
dia euroa. Jalkimmaisista suurin osa oli talletuk-
sia. Vuonna 2022 alkanut euriborkorkojen voima-
kas nousu valittyi aluksi hyvin nopeasti asuntolai-
noihin, ja korkosijoitusten tuotot alkoivat nousta
vasta viiveella. Kun katsotaan koko kotitaloussek-
toria, suurin korkorasite osui vuoden 2022 viimei-
selle neljannekselle, jolloin nettokorkokulut olivat
655 miljoonaa euroa. Tama jalkeen nettokorkoku-
lut ovat laskeneet, ja olivat vuoden 2023 kolman-
nella vuosineljanneksella enda 508 miljoonaa eu-
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roa. Vuoden 2023 aikana kotitalouksien korkotulot
ovat siis kasvaneet korkomenoja nopeammin.

Vertailusta tulee vield mielenkiintoisempi, kun net-
tokorkokulut suhteutetaan kotitalouksien kaytet-
tavissa oleviin tuloihoin. Finanssikriisin aikoihin,
kun korot olivat edellisen kerran nykyisella tasol-
la, nettokorkokulut olivat yli 3 prosenttia kaytet-
tavissa olevista tuloista. Nyt ne olivat enimmilldan
vain 1,75 prosenttia. Hidastuva inflaatio yhdistet-
tyna palkankorotuksiin helpottaa osaltaan velallis-
ten kotitalouksien tilannetta. Korkojen nousun ai-
heuttama shokki on siis ollut selvasti maltillisempi
kuin 15 vuotta sitten. Tata voi selittaa esimerkiksi
se, ettd merkittava osa asuntolainoista on korko-
suojattu.

Nakyma on korkomenojen osalta myonteinen. Vii-
meisimmat inflaatioluvut ovat olleet lupaavia sen
suhteen, etta korot laskevat merkittavasti vuonna
2024. Talla on tarkea kotitalouksien ostovoimaa
vahvistava vaikutus.

Viimeisimmat inflaatio-
luvut ovat olleet lupaavia
sen suhteen, etta korot
laskevat merkittavasti
vuonna 2024.

Kotitalouksien nettokorkokulut

Korkomenojen ja -tulojen erotus, miljoonaa euroa
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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
@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 900 henkil6a eri puolella Suomea. Aktian hallinnoitavat
asiakasvarat (AuM) 30.9.2023 olivat 13,3 miljardia euroa ja taseen arvo 11,9 miljardia euroa. Aktian
osake noteerataan Nasdaq Helsinki Oy:ssa (AKTIA). aktia.com.
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