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Suomen talous supistuu, mutta
kasvua odotettavissa ensi vuonna
- rakennusinvestoinnit ja kulutus
haasteiden edessa

Ennustamme Suomen talouden supistuvan 0,9 prosenttia tana vuonna ja kasvavan
1,1 prosenttia vuonna 2024. Rakennusinvestointien ja yksityisen kulutuksen
kasvuilla on ollut merkittava vaikutus Suomen talouskasvuun menneina vuosina,
mutta talla hetkella tilanne nayttaa molempien osalta vaikealta. Korkojen nousu
sy6 rakennusinvestointeja ja ostovoiman heikkeneminen kulutusmahdollisuuksia.
Tydmarkkinoilla pahin on vielad edessa; onneksi pahin viittaa tyottomyyden
maltilliseen nousuun. Investointien nakyma on pitkasta aikaa lupaavampi, joskaan
teravin kasvu ei ehdi realisoitua ennustekautemme aikana. Vihrea siirtyma tuo
Suomeen paastovahennysten lisaksi myos paljon taloudellista hyvaa.
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Vientimaista piristysta Suomeen?

Suomen vientisektorille odotamme vaisumpaa
vuotta 2023, silld vienti vahenee 1,4 prosenttia.
Ensi vuonna viennin kasvu kiihtyy 2,6 prosenttiin.
Tarkeista vientimaistamme Ruotsissa talous su-
pistuu tdna vuonna, ja Yhdysvalloissa kasvu hidas-
tuu merkittavasti. Kaiken kaikkiaan talouden tila
on odottava, koska korkoja nostetaan ympari maa-
ilman, ja korkeamman korkotason kaikki negatiivi-
set vaikutukset talouksiin eivat ole viela realisoi-
tuneet. Suomen viennista vain pieni osa on kulut-
tajille suunnattuja tuotteita. Vientimme painottuu
investointihyddykkeisiin, ja vientisektorimme kan-
nalta vientimaidemme investointien kehitys on tar-
keampaa kuin yksityisen kulutuksen kehitys.

Vientiteollisuuden tilauskirjatilanne on heikentynyt
tasaisesti, joten nopeaa viennin kasvua on turha
odottaa. Viimeisimmissa kyselyissa tilauskirjatilan-
ne on edelleen heikko, joskin tilanne ndyttaa ta-
saantuneen. Odotimme aiemmin, etta palveluvienti
olisi jatkanut kasvuaan vuoden 2020 jalkeen, mut-
ta kehitys oli vaakasuuntaista koko viime vuoden.
Tama on ollut pienoinen pettymys, silla juuri pal-
veluiden vienti on kasvanut tasaisesti aina finans-
sikriisista lahtien.

Tulevaisuudessa ndemme entistd useammin Suo-
men vievan sahkoa ulkomaille. S4hkonvienti vah-
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vistaa varmasti vientidamme, mutta ei yksin riita
kaantadmaan vaihtotasettamme (viennin ja tuonnin
erotusta) positiiviseksi.

Suomalaiset kuluttavat
saastamisen kustannuksella

Useat tekijat rasittavat kuluttajien ostovoimaa.
Odotamme yksityisen kulutuksen vahenevan 1,2
prosenttia tdnd vuonna, mutta kdantyvan vaisuun
0,4 prosentin kasvuun ensi vuonna. Yksityinen ku-
lutus on pitadnyt pintansa yllattavankin hyvin, vaik-
ka ostovoima ei mittaushistoriansa aikana ole ker-
taakaan heikentynyt néin paljon. Kulutuksen vah-
vuutta selittavat ainakin matala tyéttomyys ja
sdastamisasteen voimakas lasku.

Vuonna 2023 nahdaan pohjat kuluttajien ostovoi-
man heikkenemisessa. Inflaatio on hidastunut sel-
vasti huipputasoltaan, ja odotamme hintojen nou-
sun hidastuvan pitkin vuotta. Samanaikaisesti so-
vitut palkankorotukset alkavat realisoitua. Yh-
distelma mahdollistaa ostovoiman palautumisen
kasvu-uralle.

Epavarmuudesta huolimatta kuluttajien tilanne on
kehittynyt odotuksia paremmin. Palveluiden ky-
synta on pitanyt pintansa, vaikka ostovoiman sel-
va heikkeneminen antoi odottaa aivan muuta. Ku-
luttajien luottamus romahti ja laski jopa vuosien
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2008-2009 finanssikriisin aikaisen tason alle. Ti-
lanne on kuitenkin helpottanut. Vaikka luottamus
on vield normaalia heikompi, muutos parempaan
on nakyvissa. Poikkeuksellisen mydnteisesti ovat
kehittyneet kuluttajien arviot oman taloutensa na-
kymistd. Tama on tarkeaa etenkin kulutusta ajatel-
len, koska luottamus omaan talouteen on kulutuk-
sen kasvun edellytys.
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Pahimmat pelot eivat toteutuneet, mutta kuluttaji-
en tilanteen taydellinen palautuminen vie aikansa.
Kuluttajien ostovoima on laskenut karkeasti kat-
sottuna vuoden 2009 tasolle, eli inflaatio vei men-
nessaan 14 vuoden saavutukset. On harvinaista,
ettd ostovoima palautuisi nopeasti. Lisdksi kulu-
tusta on yllapidetty osittain sdadstamisen kustan-
nuksella. Vaikka odotamme kulutuksen kaantyvan
kasvu-uralle, lahivuosien kasvu jaa vaisuksi.
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Investoinnit: koneet, laitteet ja aineettomat varat
Indeksi 2010=100, kiinteat hinnat
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Investoinnit elpyvat pitkalla
aikavalilla

Ennustamme investointien vahenevan 3,5 prosent-
tia tdna vuonna ja kaantyvan 1,7 prosentin kas-
vuun ensi vuonna. Etenkin rakennusinvestoinnit
karsivat nykyisessd ymparistossa, koska korkojen
nousu on ajanut monet kiinteistdsijoittajat ja asun-
nonostajat taka-alalle. Vastapainona Suomeen on
luvassa merkittavia maaria vihrean siirtyman in-
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Lahde: Aktia, Macrobond, Statistics Finland ja Statistics Sweden (SCB)

vestointeja. Tosin nyt ilmoitetut investoinnit jakau-
tuvat useille vuosille pitkalle tulevaisuuteen, puhu-
mattakaan siita, ettd monet niista odottavat viela
lopullista paatosta. Nykyinen negatiivinen vire pei-
tonneekin lahivuosina pitkdn ajan positiiviset uuti-
set. Investointien lahitulevaisuuden kasvu jaa siis
vaisuksi. Rakennusinvestointien kasvu edellyttaa
vahintaan korkokuvan selkeytymista, eli korkojen
nousun paattymist4, jolloin suomalaiset uskaltavat
taas lahtea asuntokaupoille.

Lyhyen ajan ndkyma vaikuttaa luottamuskyselyi-
den valossa jo hieman mydnteisemmalta. Rakenta-
misen ja teollisuuden suhdannenakymissa oli ha-
vaittavissa piristymista kuluvan vuoden ensim-
maiselle vuosineljanneksella. Toki nykyisessa ym-
paristdssa epdvarmuus on suurta, joten lopullisia
johtopaatoksia ei voi vetaa.

Pitkan aikavalin vertailu paljastaa, etta jokin suo-
malaisessa investointiymparistossa mattaa. Koro-
nakevaan jalkeen investointien kasvu on kiihtynyt
monissa maissa, kuten Ruotsissa. Riippumatta sii-
t4, tarkastelemmeko absoluuttisia vai suhteellisia
investointeja, ruotsalaiset ovat jo pitkdadn investoi-
neet huomattavasti suomalaisia enemman. Koro-
nan jalkeen ero on vield kasvanut, ja olemme jaa-
neet enemman jalkeen. Vihrea siirtyma avaa meil-
lekin uusia mahdollisuuksia. Suomessa investoin-
nit puhtaan energian tuotantoon ovat edenneet
hyvin. Toivottavaa on, etta ne jatkuvat, ja samalla
saamme uusia investointeja, joilla puhtaasta ener-
giasta jatkojalostetaan uusia vientituotteita maail-
manmarkkinoille.

Tayteen synkkyyteen ei kuitenkaan ole syyta. Vih-
redn siirtyman ohella myonteista on, ettd vuoden
2020 jalkeen investoinnit henkisiin omaisuustuot-
teisiin (mm. tutkimus ja kehittdminen) ovat kasva-
neet selvasti.
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’ ’ Tyollisyyden
nakokulmasta
tyomarkkinoiden
nakymat ovat
heikentyneet,

mutta eivat
romahtaneet.
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%-muutos vuoden takaisesta 2020 2021 2022 2023e* 2024¢* 2025¢*
BKT -2,4 3,0 2,1 -0,9 1,1 1,7
Vienti -7,8 6,0 1,7 1,4 2,6 3,7
Tuonti -6,2 6,0 7,5 -1,9 1,8 2,0
Kulutus -2,2 3,7 2,3 -0,4 0,6 0,7
Yksityinen -3,8 3,6 2,0 -1,2 0,4 1,0
Julkinen 1,2 3,9 29 1,3 0,9 0,0
Investoinnit -1,0 1,1 5,0 -3,5 1,7 2,5
Rakennukset -0,6 -1,5 53 -6,7 0,6 1,8
Koneet ja laitteet -1,0 3,9 2,8 -1 2,8 34
Aineeton (T&K) -2,5 5,8 6,5 3,0 3,2 34
Tunnusluvut, %
Palveluiden ja tavaroiden ulkomaankauppa, yli-/alijagdma BKT:sta -0,3 -0,3 -0,3 -2,5 -2,3 -2,0
Tyottomyys 7,7 7,7 6,8 7,2 73 71
Inflaatio 0,3 2,2 7, 4,7 1,8 14

Tyomarkkinoilta kuuluu hyvia ja
huonoja uutisia

Odotamme tyottomyysasteen nousevan tana
vuonna 7,2 prosenttiin ja ensi vuonna edelleen 7,3
prosenttiin. Lahitulevaisuudessa odotamme Suo-
men talouden suhdanteella olevan suurempi vai-
kutus tyottomyyteen kuin laajasti uutisoiduil-

la miljardi-investoinneilla. Suomen tyémarkkinoi-

den kehitys on onneksi ollut ennakoitua vahvempi.

Tyottomyysasteen trendiluku on laskenut ja tyolli-
syysaste on vahvistunut.

Tyollisyyden ndkdkulmasta tydmarkkinoiden na-
kymat ovat heikentyneet, mutta eivat romahta-
neet. Paatoimialojen (rakentaminen, palvelut, teol-
lisuus ja vahittaismyynti) tyollistdmisodotukset
ovat laskeneet kdytanndssa koko viime vuoden,
ja lasku on jatkunut vuodenvaihteen jalkeen. Tar-
ked huomio tydllistdmisodotusten muutoksessa
on, etta positiivisin ndkyma on palvelualalla, joka
on suurin tyollistava toimiala. Sen sijaan muutos
on ollut dramaattisin rakentamisen ja vahittais-
myynnin yrityksissa. Avointen tyopaikkojen maa-
ra on kuitenkin pysynyt korkeana, mika vahvistaa

odotuksia ty6ttdmyyden nousun jadmisesta maltil-
liseksi.

Tyomarkkinoiden odotusten heikkenemisesta ker-
too myds eri toimialojen kasvuhaasteiden kehitys.
Rakentamisessa osaavan tyévoiman puute oli suu-
rin kasvuhaaste vuoden 2021 lopussa. Nyt tilan-
ne on helpottanut merkittavasti. Saman tyyppi-
nen kaava toistuu myos teollisuudessa. Tyévoiman
saatavuus on siis helpottanut, tai tassa tilanteessa
tyévoiman kysynta on vahentynyt, mika on vaikut-
tanut positiivisesti tydvoiman saatavuuteen.



Aktia  Paiekonomistin talousennuste o 6/2023

Pelastaako vihrea siirtyma Suomen
talouden?

Harvalta lienee jdanyt huomaamatta viime kuu-
kausien uutisointi vihrean siirtyman investoinneis-
ta Suomeen. Investoinnit vahentavat paastoja ja
auttavat maamme taloutta monella tapaa. Varsi-
nainen win-win-tilanne siis. Tarkea havainto on ol-
lut, ettd monet investoinnit ovat taloudellisesti
kannattavia, eli ne eivat ole riippuvaisia valtion tu-
esta. Kannattavuuden merkitysta ei voi ylikoros-
taa, silla taloudellinen hyoty tassa hetkessa on ko-
vempi kirittdja kuin vuoden 2050 ilmaston keski-
lampéotilatavoite.

Vihrean siirtyman investoinnit kasvattavat tyolli-
syytta investointien rakennusaikana. Vaikutus hei-
jastuu tydomarkkinoille myés pidempiaikaisesti, sil-
|& esimerkiksi tuulivoimalat edellyttavat huoltoa.
Investoinnit myos kasvattavat automaattisesti ta-
loutta. Investointien vahyydesta on puhuttu Suo-
messa jo vuosikausia, joten siind mielessa tilanne
on nyt lupaavampi kuin aikoihin.

Vihrean siirtyman kautta Suomen sahkontuotan-
to kasvaa, mika on nakynyt konkreettisesti sah-
kén hinnassa viime aikoina. Tdman ansiosta mei-
dan ei tarvitse tuoda yhta paljon séhkoa ulkomail-
ta. Sdhkoautojen maaran kasvu puolestaan vdhen-
taa tarvettamme tuoda polttoaineita ulkomailta,
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silld polttoaineen sijaan autot voidaan ladata ko-
timaassa tuotetulla sahkolla. Lisdksi sahkolla voi-
daan korvata muita energialdhteita. Esimerkiksi
Tampereella aiotaan tehda kaukoldamp064a sdhkosta
sen ollessa halpaa.

Suomi putosi muiden Pohjoismaiden "talouskel-
kasta” finanssikriisin jalkeen. Sen jalkeen Suomen
vaihtotase on ollut negatiivinen |dhes yhtéajaksoi-
sesti. Edelld mainitut hyodyt ovat tarkeita, mut-
ta eivat mielestani ratkaise Suomen tulevaisuutta.
Jotta pddsemme taas samalle viivalle esimerkiksi
Ruotsin kanssa, meidan tulee kasvattaa vientiam-
me voimakkaasti. Ratkaisun avain voikin olla siin4,
miten hyvin vientiteollisuutemme onnistuu hyo-
dyntamaan vihrean siirtyman tarjoamat mahdol-
lisuudet. Erittain halpa energia antaa meille mah-
dollisuuden jalostaa energiasta jotain arvokasta ja
tarkeaa maailmanmarkkinoille. Nostavatko vihrea
teras, akut tai akkukemikaalit Suomen uuteen ku-
koistukseen?

Investoinnit vahentavat
paastoja ja auttavat
maamme taloutta
monella tapaa.
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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.
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Sisélté kuvaa padekonomistimme ndkemysta
markkinatilanteesta.
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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) 31.12.2022 olivat 13,5 miljardia euroa ja taseen arvo 12,4 miljardia

euroa. Aktian osake noteerataan Nasdaq Helsinki Oy:ssa (AKTIA). aktia.com.

Ajattele

pidemmalle
Aktia



