


Maailmantalous: Vakaassa vauhdissa toyssyista
huolimatta

* Maailmantalouden kasvu ylsi liki pidemman ajan keskiarvokasvuun vuonna 2025 voimakkaasti vaihdelleesta
taloudellisesta epavarmuudesta huolimatta. Luottamus talouteen koheni vuoden jalkipuoliskolla.

* Epavarmuutta lietsoneet kauppapoliittiset neuvottelut ovat osin kesken, ja riski aiemmin sovittua korkeammista
tulleista osalle Euroopan maista on noussut. Maailmantalouden perusennuste on silti vakaa lahivuosina.
Kehittyneiden maiden talouskasvu vahvistuu hieman.

* Yhdysvaltain talous kasvoi lopulta vuonna 2025 liki viime vuosikymmenien keskivertovauhtia huolimatta varikkaista
vaiheista vuoden aikana. Talous kasvaa lahivuosina yha verrattain vakaasti keskivertovauhtia. Samalla talouden
tasapaino on kohenemassa. Inflaation maltillistuminen mahdollistaa korkojen laskun ja tyomarkkinat vahvistuvat
hieman. Talouden rahoitustasapaino mitattuna julkisella vajeella ja vaihtotaseella sailyy silti huonona.

* Euroalueen talous elpyi pidemman ajan keskiarvovauhtiin vuonna 2025 etelaisen Euroopan vedolla. Vuonna 2026
talouskasvu jatkuu kohtalaisena, ja painottuu viime vuosia enemman Pohjois-Eurooppaan talouskasvun elpyessa.

* Euroalueen inflaatio hidastuu vajaaseen kahteen prosenttiin, jos kohta pidemman ajan nakyma on linjassa kahden
prosentin tavoitteen kanssa. Euroopan keskuspankki pysyykin tarkkailuasemissa, ja markkinat odottavat korkojen
olevan varsin vakaat.

* Maailmantalouden suhdanne-ennusteen riskit vaihtelevat paivittain. Maailman talouden kasvu voi olla vahvempaa,
jos kaupan esteet eivat lisaanny ennakoitua enemman, eivatka geopoliittiset riskit realisoidu. Taloudella ei ole silti
edellytyksia merkittavasti parempaan tasapainoiseen kehitykseen. Sen sijaan olennaisesti kielteisempia
vaihtoehtoja ei voida sulkea pois muun muassa kauppapolitikkaan yha liittyvan epavarmuuden vuoksi.

Osuus*, %
BKT:n kasvu maailmalla 2023 2024 2025e| 2026e 2027e
Maailma 100,0 3,3 31 31 31
USA 15,6 2.8 2,1 2,5 2,2
Euroalue 11,9 0,8 1,4 1,3 1,3
Japani 3,8 0,2 11 0,7 0,7
|so-Britannia 2.3 11 1,4 11 1,5
Ruotsi 0,4 0,9 1,5 2,9 2,5
Viro 0,0 -0,3 0,6 3,2 2.8
Kehittyneet maat yht. 41,6 1,8 1,7 1,8 1,7
Kiina 191 5,0 5,0 4.5 4.5
Intia 7,6 6,5 6,6 6,7 6,8
Brasilia 2,2 3.4 2.3 2,0 2,0
Kehittyvat maat yht. 58,4 4,3 4,1 4,0 41

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

Lahteet: Eurostat, IMF ja OP
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Suomi: Talous elpyy hiljalleen

Suomen talouden vuonna 2024 alkanut elpyminen kangerteli vuonna 2025. Vuoden lopulla talous alkoi kasvaa
jalleen. Vuosina 2026-27 Suomen BKT kasvaa hieman potentiaalista vauhtiaan vahvermmin. BKT kasvaa 1,5
prosenttia molempina vuosina, kun talouden potentiaalisen kasvun arvioidaan olevan 1,3 %.

Vienti kasvoi vuonna 2025 runsaan kolmen prosentin tahtia, ja vauhti sailyy verrattain hyvana myods vuosina
2026-27. Pohjois-Euroopan talouskasvun vahvistuessa vientikysynta elpyy maailmantalouden kasvuun nahden.
Myos kustannuskilpailukyky tukee viennin kehitysta. Riskind on kaupan esteiden lisaantyminen aiemmin sovitusta.

Yksityinen kulutus polki paikallaan vuonna 2025. Vuosina 2026-27 kaytettavissa olevien reaalitulojen kasvu
mahdollistaa kulutuksen elpymisen. Viime vuonna kulutus jai jalkeen tulojen kasvusta ja saastamisaste nousi. Tana
ja ensi vuonna saastamisaste laskee hieman, kun huolet tyottomyydesta vahenevat ja kotitaloudet ovat
sopeutuneet matalampiin korkoihin. Saastamisasteen taso on kaksi kertaa korkeampi kuin viime vuosikymmenien
keskiarvo. Taso on silti sama kuin vuonna 2019 ennen koronapandemian aiheuttamia vaihteluita.

Investoinnit kasvavat vuonna 2026 nopeasti. Yksityiset investoinnit elpyvat verrattain hyvaan vauhtiin, ja julkiset
investoinnit lisdantyvat jyrkasti puolustusmenojen nousun vuoksi. Julkisten investointien kasvu kanavoituu silti
paaosin tuontiin, joten vaikutus ei ylla BKT:hen.

Inflaatio on eri mittareilla poikennut viime vuosina selvasti. Lahivuosina eri indeksin antama kuva yhtalaistyy.
Inflaatio jaa hieman alle kahden prosentin, mika tukee kustannuskilpailun kyvyn ja ostovoiman kehitysta.

Tyollisyys kaantyi vuoden lopulla kasvuun, joka vahvistuu kuluvan vuoden aikana. Tyottomyys nousi viime vuonna
odotuksia enemman tydn tarjonnan kasvun vuoksi. Tyon tarjonta sailyy runsaana, ja tyottomyysasteen taso pysyy
suht’ korkeana vaikka alkaakin laskea.

Talouden rahoitustasapaino kohenee hieman yksityisen sektorin saastaessa vahemman, ja julkisen sektorin vajeen
pienentyessa. Julkinen velkasuhde kasvaa silti edelleen.

Talouden riskien ja mahdollisuuksien tasapaino vaihtelee paivittain. Suomen talouden suhdannekaanteet ovat
tyypillisesti jyrkkia, joten talous voi elpya voimakkaammin esimerkiksi saastamisasteen laskiessa nopeammin.
Vastaavasti epavarmuuden sailyminen ja takaiskut vientimarkkinoilla voivat estaa talouden elpymisen.

Arvo,

mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2024 2024  2025e| 2026e 2027e
Bruttokansantuote 276,0 0,4 0,2 1,5 1,5
Tuonti 114,7 -0,8 2,0 50 3,5
Vienti 115,7 1,8 3,0 3,5 3,7
Kulutus 213,2 0,5 -0,5 0,8 1,0
- yksityinen 141,2 -0,2 0,0 1,5 1,5
- julkinen 72,0 2,0 -1,5 -0,5 0,0
Investoinnit 60,9 -5,0 1,0 7,0 3,0
Muita keskeisia ennusteita 2024 2025e| 2026e 2027e
Kuluttajahintojen muutos, % 1,6 0,3 1,2 1,9
Ansiotason muutos, % 31 3,0 3,5 3,0
Tyottomyysaste, % 8,4 9,8 10,0 9,6
Vaihtotase, % BKT:sta -0,4 0,8 01 0,2
Julkisyhteisojen ylijaama, % BKT:sta -4,4 -4,0 -40  -35
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 82,4 88,2 901 913

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Suomi — Tuotanto ja
ulkomaankauppa

Talous elpyy hiljalleen BKT:n maaré kiintein hinnoin

7.5

Suomen talouden vuonna 2024 alkanut elpyminen
kangerteli vuonna 2025. Vuoden lopulla talous alkoi kasvaa
jalleen.

50

2,5

Vuosina 2026-27 Suomen BKT kasvaa hieman
potentiaalista vauhtiaan vahvemmin. BKT kasvaa 1,5
prosenttia molempina vuosina, kun talouden potentiaalisen
kasvun arvioidaan olevan 1.3 prosenttia.

%-muutos ed. vuodesta
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Tavaravienti jatkaa maltillisemmassa
kasvussa

-7,5

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Viime vuonna tavaravienti yllatti vahvuudellaan.
Tavaravienti kasvoi kolmella ensimmaisella
vuosineljanneksella reilun 5 prosentin vauhdilla kevaan

kauppasotahuolista huolimatta. Kasvun odotetaan kuitenkin Suomen tavara-ja palveluviennin volyymi
hieman tasaantuneen vuoden lopulla ja maltillisempi kasvu 25 Palvelut
jatkuu tana ja ensi vuonna. ig

Palveluvienti on sen sijaan ollut vaisua, joskin on 10

huomionarvoista, etta palveluviennin heilahtelut ovat
tyypillisesti erittain suuria ja ajantasaisen tilannekuvan
muodostaminen on hankalaa. Odotamme, etta

%, vuosimuutos
o

palveluviennin kasvu nopeutuu, ja jatkossa viennin kasvu on -10 Tavprat
enemman palveluiden varassa. -15
-20
Vientia tukee tarkeimpien vientimarkkinoiden kasvun -25
piristyminen. Lisaksi eurooppalaisten maiden -30
puolustusmenojen kasvattaminen tukee etenkin 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
puolustusteollisuuden vientia. Viime vuoden tapaan suuri Lahde: Macrobond, Statfin, O
yksittainen vientiera on kevaalla toimitettava risteilyalus.
Myos Suomen tuonti kasvaa ennen kaikkea N
o o X N Suomen kauppa- ja vaihtotase
puolustushankintojen takia voimakkaasti. Ensimmaiset 100
havittajat toimitetaan tana vuonna, ja toimitukset jatkuvat '
seuraavina vuosina. Myos muut puolustushankinnat } 7.5
kasvattavat tuontilukuja. % 50 Kauppatase
. o el 2 55
Vaihtotase yha ylijaamainen £
N 00
Viennin kasvu on jatkanut tuonnin kasvua korkeampana, g s
mika on tukenut Suomen vaihtotasetta. Viime vuonna E
vaihtotase nousi ylijaamaiseksi. Odotamme, etta vaihtotase £ 50 _
sailyy aavistuksen ylijadmaisena myds jatkossa. 75 Vaintotase
Suomen tuonti kasvaa tdnd vuonna niin talouden -100

1011 12 13 14 1516 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Léhde: Macrobond, StatFin, OP

elpymisen kuin ensimmaisten havittajatoimitusten
seurauksena.
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Suomi — Yksityinen
kulutus ja tyomarkkinat

Reaalitulojen kasvu piristaa kulutusta

Kaytettavissa olevat reaalitulot ja saastamisaste
125 3

Yksityinen kulutus polki ennakkotietojen valossa paikallaan _ _
Reaalitulot, qgik. aks,

vuonna 2025. Kehitys parani vuoden loppua kohti.

Tilastokeskuksen ennakkotietojen perusteella saastamisaste 100 2

nousi kevaalla kauppasotauhan karjistyttya, mutta laski - .
jalleen heina-syyskuussa. ’ <
Vuonna 2026 kaytettavissa olevien reaalitulojen nousu 20 saastamisaste 0 2

vuoksi. Tulojen kasvu sailyy liki samana myods vuonna 2027.
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vahvistuu reaalipalkkojen nousun ja tyollisyyden kasvun 25 ||| | I |
-Ill__ll_III--IIII I -

Yksityinen kulutus kasvaa vuosina 2026 - 27 vain hieman o0

reaalitulojen nousua nopeammin. Saastamisaste oli vuonna 25 3
2025 yll kaksi kertaa korkeampi kuin keskimaarin vime 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
vuosikymmenina. Matalammat korot ja tyollisyyden Lahde: Macrobond, Bark of Finand (Suomen Pankki, StatFin, OP

koheneminen puoltavat saastamisasteen laskua. Talouden
elpyessa myos epavarmuuden vaheneminen voi alentaa
saastamisastetta.

Kulutuksen ja tulojen muutos, %

Ennusteessa saastamisaste laskee silti vain vahan,

. : ; 2024 2025¢ | 2026e  2027e
jokseenkin samalle tasolle kuin vuonna 2019 ennen
koronapandemian aiheuttamia suuria vaihteluita. Ansiotaso 31 30 35 30
Saastamisasteen taso on saattanut nousta pysyvammin Visityinen kulutus , 0400 1 15 15

ikaantvmisen vuoksi. Sasstamisasteen Kaytettavissa olevat reaalitulot 18 0,5 13 13
muun muassa | ymisen : steen Saastamisaste 40 45 | 40 38
jyrkempi lasku on toki historian valossa mahdollinen ja nain Lahteet: Tilastokeskus ja OP
keskeinen mahdollisuus ennustetta vahvempaa kulutuksen
elpymiseen.

. L . . Tyomarkkinat
0
Julk.lnennkulutus supistui ennatykselllset 118 b kqlmen 2024 2005¢ [ 20266 2007%
ensimmaisen vuosineljanneksen aikana. Tilastohistoriassa
suurempi pudotus on nahty vain 1990-luvun lamassa. Tyéttomyysaste, % 8.4 98 10,0 96
Julkinen kulutus pienenee myods vuonna 2026, eika kasvua Tyollisyysaste, % 724 715 | 718 720
ole néképiirissé tamankaan jélkeen. Tyolliset, tuhatta 2604 2591 2609 2627
Ty6ttsmat, tuhatta 240 281 289 280

Lahde: Tilastokeskus, OP

Tyollisyys elpyy

Ty6llisyys alkoi vahin erin elpya vuoden 2025 lopulla. Tyottomyys- ja tyollisyysaste
Keskimaarin tyollisyys silti heikkeni hieman vuodesta 2024, 105

ja tyollisyysaste laski. Vuonna 2026 tyollisyys kasvaa 10,0

verrattain hyvin, ja myonteinen kehitys jatkuu vuonna 95 Tydllisyysaste, o

2027. Tyollisyysaste on silti edelleen alle edellisen huipun, 9.0

vaikka tason onkin selvasti viime vuosikymmenien 85

keskiarvoa korkeampi. e 80

Tyottomyysaste nousi vuonna 2025 korkeimmilleen sitten I

vuosituhannen alun, ja laskee vain hieman vuosina 2026- 70

27. Tilannekuva poikkeaa vuodesta 2000 merkittavasti, silla 6.5

tyomarkkinoille osallistuttiin huomattavasti runsaammin. 6.0

Tyovoimaosuus nousi vuoden aikana sivuamaan kaikkien 5.5 Typttomyysaste 66
aikojen huippua 1990-luvun alussa. 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Lahde: Macrobond, StatFin, OP
Tavanomaisesti tyovoima vahenee tyollisyyden
heikentyessa. Nyt tyovoima on lisaantynyt selvasti tyourien
pidentymisen ja maahanmuuton vuoksi. Todennakaisesti
myos tyomarkkinauudistuksilla on ollut merkitysta.
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Suomi — Investoinnit ja
aS untom arkkl n at Investointien maara

15
Investoinnit laaja-alaiseen kasvuun 214

c13 ~
Investoinnit kaantyivat viime vuoden lopulla kasvuun 512 . ——

. . - e . . . L . oneet ja laitteet

yksityisten investointien vetamana. Julkiset investoinnit sen g1
sijaan vahenivat vastoin odotuksia. Viime vuoden aikana 10 ~
etenkin aineettomat investoinnit elpyivat. 89 Muu talonrakennus

> 8
Asuinrakennusinvestointien lasku loppui vuoden 2024 5 7
alussa, mutta taso on pysynyt heikkona, eika varsinaista 2 Maa- ja vesirakennus
kasvua ole nahty. Merkkeja asuinrakentamisen kaanteesta “,2 5 /\/ﬂ/\/\
on alettu jo nahda, ja odotamme uudisrakentamisen =y
kaantyvan hiljalleen kasvuun, mika nostaa 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
asuinrakennusinvestointeja jatkossa. Lahde: Macrobond, Statfin, OP

Myds muu rakentaminen on ollut vaisussa vedossa, mutta
kasvu alkaa kiihtya tana ja ensi vuonna niin muun 475
talorakentamisen kuin maa- ja vesirakentamisen osalta.

45,0
Kone- ja laiteinvestoinnit ovat olleet verrattain vakaassa § 425 \"’\(]\ | \1
kasvussa. Odotamme teollisuuden investointien jatkavan 8400 "l
kasvussa. Etenkin tana vuonna puolustusinvestoinnit 3375 4‘\\ '\\
nakyvat selvasti kone- ja laiteinvestointien kasvun 2350 /\_‘\ b
kiihtymisena. 9325 |

= [

Rakentaminen yhteensa

Kaiken kaikkiaan odotamme investointien kasvavan = Aloitukset Valmistuneet
vauhdilla tana vuonna. Yksityisten investointien kasvu g
vahvistuu etenkin rakentamisen tukemana. Myos 250
aineettomat investoinnit jatkavat hyvassa kasvussa. Julkiset 225
investoinnit kasvavat vauhdilla puolustusinvestointien 10111213 141516 1718 19 20 21 22 23 24 25
Vetamana Lahde: Macrobond, StatFin, OP
Vuonna 2027 investointien kasvu tasaantuu hieman, mutta Vanhojen osakeasuntojen hinnat
yksityisten investointien veto jatkaa vahvistumistaan 180
rakentamisen jatkaessa kasvua.
170 Paakaupunkiseutu
Asuntomarkkinoiden elpyminen tarttuu 5160
. . . <~
1
hintoihin 3150
~N
Asuntokaupan aktiviteetti on noussut selvasti vimeisen E 140
kahden vuoden aikana, ja asuntomarkkinat ovatkin elpyneet s 150
pohjaltaan. Toistaiseksi asuntojen hinnat ovat kuitenkin - Kok maa
olleet lahinna vaakaliidossa. 120
Tana vuonna myos hinnat alkavat hiljalleen nousta 110
talouden elpyessa ja tulojen noustessa. Hintojen nousu on 0809101112 131415161718 19 20 21 22 23 24 25
kuitenkin verrattain maltillista, eika talla eraa nopeaa Lahde: Macrobond, Statfin, OP
elpymista aiemmille huipputasoille ole nahtavissa.
Odotamme hintojen nousevan keskimaarin 2 prosenttia Investointien maaran muutos, %
tana vuonna ja 3 ensi vuonna. 2024 2025e | 2026e  2027e
Talorakennukset -91 -1,0 6,7 4,5
Asuinrakentaminen -17,7 0,0 8,0 6,0
Muut talorakennukset -15 -2,0 50 20
Kone- ja laite 41 1,0 13,0 2,0
Aineettomat -53 35 35 2,5
Investoinnit yhteensa -50 1,0 7,0 3,0

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Suomi — Inflaatio ja
julkinen talous

Inflaatio jatkuu hitaana

Inflaatio oli joulukuussa kuluttajahintaindeksilla mitattuna
0,2 %, mutta eurooppalaisittain mitattuna
(yhdenmukaistettuindeksi) inflaatio oli taas 1,7 %. Ero
indekseissa heijastelee paaasiassa asuntolainakorkojen
vaikutusta inflaatioon. Kaiken kaikkiaan hintojen nousu oli
hidasta viime vuoden aikana.

Viime vuoden lopussa hintojen nousuvauhti oli Suomessa
hyvin hidasta, joskin nousuvauhti hieman kiihtyi
joulukuussa. Joka tapauksessa hintojen nousuvauhti on nyt
laaja-alaisesti hidasta, kun noin 70 prosentilla
kuluttajahintaindeksin erista nousuvauhti oli alle kaksi
prosenttia joulukuussa.

Inflaation ennakoidaan yha pysyvan hitaana tulevan vuoden
aikana, kun talouskasvu on suhteellisen maltillista ja
tyottomyys korkeaa. Lisaksi veromuutosten vaikutus
inflaatiota poistuu kuluvan vuoden aikana, mika hidastaa
inflaatiota. Seka kuluvana vuona etta ensi vuonna inflaation
ennakoidaan alittavan kahden prosentin vauhdin.
Deflaation vaaraa ei kuitenkaan ole nakyvissa.

Julkinen vaje ei pienene vuonna 2026

Julkinen vaje supistui hieman vuonna 2025 menojen
vahennettya. Erityisesti kulutusmenot vahenivat.
Budjetoitua heikomman talouskehityksen vuaoksi vaje oli silti
suurempi kuin talousarviota laadittaessa arvioitiin.

Kuluvana vuonna julkisyhteisojen vaje pysyy liiallisena. EU:n
komissio asettikin Suomen valtion liiallisen alijaaman
menettelyyn. Julkinen talous kohenee silti 2-3 vuoden
aikajanteella riittavasti, jotta menettelysta voidaan luopua.
Menettelyssa maaritellyn nettomenopolun saavuttaminen
vaatii silti uusia toimia.

Lisatoimien uskottavuutta lisad parlamentaarinen
sitoutuminen velkaantumisen vahenemiseen.
Tavoitteenasettelun olisi silti oltava kunnianhimoisempaa
kuin talla eraa.

Julkinen velka nousi selvasti vajetta enemman, koska
mukaan luetaan muun muassa ARA-lainat. Lisaksi
valtionvelan hoidossa kaytettyjen koronvaihtosopimusten
vakuusvaatimusten nousu lisasi velanottotarvetta.

Bruttovelka nousee lahivuosina 91,3 prosenttiin suhteessa
BKT:hen. Valtiokonttorin liikkeelle laskemaa velkaa oli
vuoden 2025 lopussa 65,5 prosenttia suhteessa BKT:hen.
Valtiokonttorin likkeelle laskema nettovelka (velka
vahennettyna rahoitusvaroilla) oli 30,7 prosenttia suhteessa
BKT:hen.

Inflaatio Suomessa eri hintaindekseilla
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Yhdenmukaistettu
indeksi

20 21 22 23
Léhde: Macrobond, ECB, StatFin, OP

Inflaatio eri hintaindekseilla, %
2024

Kuluttajahinta-indeksi, KHI 1,6
Yhdenmukaistettu indeksi, YKHI 1,0
YKHI ilman ruokaa ja ergiaa 2,2

Lahteet: Tilastokeskus, OP

Julkisen talouden tasapaino

2024

Ylijaama, % BKT:sta
Julkinen sektori

Velka, % BKT:sta
Julkinen sektori

44

82,4

Lahteet: Tilastokeskus ja OP

Julkinen velka, oik.

Julkisen talouden tasapaino ja velka
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Léhde: Macrobond, StatFin, OP
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Maailmantalous

Kaikesta huolimatta vakaata kasvua

Maailmantalouden kasvunakyma on vakaa lukuisista
epavarmuuksista huolimatta. Monilla talousalueilla kasvu oli
loppuvuonna ennustetun mukaista tai jopa hieman
parempaa. Indikaattorimateriaali nayttaa vakaan kasvun
jatkuvan lahella maailmantalouden keskimaaraista
kasvuvauhtia.

Maailmantalouden kasvua tuki se, etta laajamittaiselta
kauppasodalta valtyttiin, mika piti maailmankaupan
kasvussa viime vuonna. Osaltaan tata selittaa se, etta tullit
lopultaan nousivat ilmoitettua vahemman. Lisaksi tekoalyyn
liittyvat investoinnit ja vahva osakekurssien nousu ovat
tukeneet monien talouksien kasvua.

Suurin piirtein keskimaaraisen kasvun ennakoidaan
jatkuvan maailmantaloudessa, kun maailmantalouden
ennakoidaan kasvavan hieman yli kolmen prosentin vauhtia
tana ja ensi vuonna. Uudelleen kasvaneet kauppa- ja
geopoliittiset riskit pitavat kuitenkin ylla epavarmuutta.

Osakemarkkinat uusille ennatystasoille

Viime vuoden viimeisella neljanneksella osakemarkkinat
hakivat suuntaan. Tekoalyyn liittyvien yhtioiden osakekurssit
nousivat merkittavasti vuoden mittaan ja markkinoilla
pohdittiin arvostustasojen mielekkyytta. Lopulta
osakemarkkinat kuitenkin paatyivat uusille ennatystasoille.
Viime vuosi ja viime vuoden loppu olivat erityisen vahvoja
Suomen osakemarkkinoilla.

Pidempien korkojen kehitys on ollut suhteellisen vakaata
viime kuukausien aikana, joskin Japanissa korkotaso on
ollut selvassa nousussa. Lyhyissa koroissa markkinat
odottavat vakaata tai hieman laskevaa kehitysta, kun
odotukset tulevasta rahapolitikasta vaihtelevat muutaman
koron laskun ja vakaan kehityksen valilla.

Raaka-aineissa kaksijakoista kehitysta

Keskeisissa raaka-aineissa on ollut kaksijakoista kehitysta.
Oljyn hinnan laskeva trendi on jatkunut, kun tarjontaa on
kasvatettu. lranin levottomuudet ovat nakyneet 6ljyn
hinnan selvana nousuna.

Metallien hinnat ovat jatkaneet rakettimaista nousuaan
vuoden vaihteen molemmin puolin. Osaltaan kysymys on
ollut kysynnan ja tarjonnan epasuhdasta — kuten kuparin
kohdalla. Lisaksi nopea nousu on mahdollisesti lisannyt
spekulatiivista kaupankayntia raaka-aineilla.

Jalometallien (kulta ja hopea) hulppea hinnan nousu kertoo
myos epavarmuuden ja geopoliittisten riskien kasvusta.
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Maailmantalous
BKT, maaran muutos, % 2024 2025e | 2026e  2027e

Maailma 33 31 31 31
Kehittyneet taloudet 18 1,7 18 1,7
Kehittyvat taloudet 43 41 4,0 4,1

Lahteet: IMF, OP
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Yhdysvallat

Yhdysvaltain BKT:n muutos

Suht’ vakaassa vauhdissa 125
Yhdysvaltain talous kasvoi viime vuonna jokseenkin kuluvan 100
vuosituhannen keskiarvovauhtia. Vuoden aikana vaihtelut se Vuosimuutos
olivat silti voimakkaita erityisesti kauppasotapelkojen '

rytmittamien tuonnin vaihteluiden vuoksi. »e

Isot vaihtelut eivat ole ohi, silla pitka hallinnon sulku supisti
kansantuotetta viimeisella vuosineljannekselld, mika
heijastuu suurempana kasvuna alkuvuonna. Pohjimmiltaan

Yhdysvaltain talouskasvu jatkuu pidemman ajan keskiarvon u Kvartaalimuutos, ann.
tuntumassa. -25

21 22 23 24 25
Talouskasvun veturi oli viime vuonna yksityinen kulutus Lahde: Macrobond, BEA, OP

seka yritysten investoinnit. Kulutuksen kasvu nojasi osin
saastamisen laskuun verrattain matalalle tasolle.

Talouskasvu perustuu alkaneena vuonna enemman Tyottomyys- ja tybllisyysaste Yhdysvalloissa

investoinneille ja nettoviennin elpymiselle. Kulutus kasvaa 15| Tysilisgyasts. oik 62
verkkaisemmin, jos kohta jokseenkin keskivertovauhtia. 14 L 61
Julkisen kysynnan kehitys jarruttaa talouden vauhtia. 13 60
.. . 12 59
Tyomarkkinat haaleana 11 5"
© 10 o
Tyottomyysaste oli vuoden lopulla 4,5 prosentin § 9 22 g
tuntumassa, mika on noin prosenttiyksikon korkeampi kuin 28 55§}
pandemian jalkeisessa suhdannehuipussa. Vastaavaa / o
tyottomyyden nousua ei ole nahty aiemmin ilman, etta g 6
talous olisi ollut taantumassa. Talouskasvu onkin nojannut A 6
tavanomaista enemman tuottavuuden kasvuun. 3 Tysttomyysasts o
Viime kuukausina tyottomyytta on nostanut myos hallinnon . Mblf; e o 18 20 2 2 2
sulku. Vakaa talouskasvu mahdollistaa pienen laskun ' o
tyottomyysasteessa lahivuosina. Etenkin, kun
maahanmuutto on aiempaa pienempaa.
o o B ) ) Yhdysvallat
Inflaatio hidastui hieman viime vuonna huolimatta tullien Keskeisid ennusteita 2024 2025a | 20266 2027e
korotusten hintoja nostavasta vaikutuksesta. Tullien
arvioidaan nostaneen inflaatiota muutamalla prosentin BKT, maaran muutos 28 21 25 2.2
kymmenesosalla. Pohjainflaatio vaimeni vuoden lopulla, ja 'T“ﬂ.atif'o' k - 32 i; ig ii
kuluttajahintojen nousu kokonaisuutena hidastuu edelleen yoromysaste ' ' : :
VUOden 2026 aikana. Lahteet: Macrobond ja OP
Tasapaino kohenee -
Inflaation hidastuminen ja tycllisyyden verkkainen kasvu 10 Inflaatio
puoltavat rahapolitikan keventamista. Fed laskeekin ?
todennakoaisesti ohjauskorkojaan yha vuoden kuluessa. j
Kauppasotapelot heiluttivat ulkoista tasapaino voimakkaasti 6
viime vuonna. Kuluvana vuonna vaihtotaseen tasapaino -
kohenee, jos kohta vaje sailyy verrattain suurena. Sama 4 _ , ,
SO . . Inflaatio pl. ruoka ja energia
koskee julkista tasapainoa. 3
2
Talouskehityksen riskit ovat kallellaan heikompaan 1
suuntaan. Osa ennakoivista indikaattoreista on yha 0
heikkoja, kaupan esteet voivat lisaantya ja talouden 1
tasapaino ei mahdollista kestavampaa vahvaa 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
suhdannenousua. Lahde: Macrabond, BLS, OP
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Kiina
Kiinan talous ilmoitetulla uralla

Kiinan talous on kasvanut hallinnon tavoitteen mukaista
vauhtia. Viime vuonna BKT kasvoi arviolta 5 % virallisten
tilastojen perusteella. Kasvua tulivat viime vuonna
voimakkaat elvytystoimet, joiden vaikutus on kuitenkin
vahentynyt vime kuukausina.

Kiinan taloustilastoihin on kuitenkin suhtauduttu pitkaan
epailyksella. Viime vuosina taloustilastojen luotettavuutta on
kyseenalaistettu entisestaan talouskasvun pysyttya vahvana
samalla kun maa on ollut pitkaan jatkuneessa deflaatiossa.

Viime vuonna Kiinan vienti oli hyvassa vedossa, vaikka
tullikiistat Yhdysvaltojen kanssa ovat yha avoinna. Vienti
Yhdysvaltoihin vaheni selvasti, mutta Kiina on onnistunut
loytamaan uusia vientimarkkinoita. Etenkin vienti Afrikan
maihin on kasvanut selvasti. Tullien taso on talla eraa
korkeammalla kuin vuosi sitten, mutta kuitenkin selvasti
matalammalla kuin kevaalla kauppakiistojen ollessa
kovimmillaan. Neuvottelut tulevista kauppasuhteista ovat
yha kesken.

Luottojen kysynta on hidastunut Kiinassa selvasti, mika
viittaa investointien vedon heikentymiseen. Investoinnit
eivat tue Kiinan kasvua tana vuonna.

Yksityinen kulutus yha vaisua

Kiinan hallinnon pyrkimys on vahvistaa kotitalouksien
ostovoimaa ja sita kautta ohjata taloutta
investointivetoisesta mallista kohti kulutusvetoisempaa
taloutta. Toistaiseksi naissa pyrkimyksissa on onnistuttu
heikosti, ja yksityisen kulutuksen kehitys on jaanyt vaisuksi.

Heikko kulutuksen kasvu on heijastunut myos Kiinan
inflaatioon, joka oli etenkin viime vuonna erittain hidasta.
Vuoden viimeisina kuukausina inflaatio kuitenkin hieman
kiihtyi ja odotamme inflaation nousevan hieman tana ja
ensi vuonna.

Kiinan kasvun haasteita ovat yha velkaantuminen,
rakennussektori seka pidemmalla aikavalilla vaeston
ikaantyminen ja tyoikaisen vaeston supistuminen. Talouden
kasvu onkin hidastumassa tulevina vuosina.

Tana vuonna Kiinan kasvu hidastuu hieman. Odotamme
talouden kasvavan noin 4,5 prosentin vauhdilla, joka vastaa
karkeasti hallinnon tavoitetta. Mikali kauppasuhteet
Yhdysvaltojen kanssa paranevat, voi kasvu yllattaa
positiivisesti. Myos alasuuntaisia riskeja on runsaasti, mutta
on todennakaista, etta kasvu pidetaan tavoitteessa lahes
keinolla milla hyvansa.
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Lahde: Macrobond, NBS, OP
Kiinan ostopaallikdiden indeksit (Markit)
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Palvelut

Teollisuus

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Lahde: Macrobond, S&P Global, OP

%, vuosimuutos

Kiinan inflaatio

Yhteensa

[lman ruokaa ja energiaa

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Lahde: Macrobond, NBS, OP

Kiina

Keskeisia ennusteita 2024 2025e | 2026e  2027e
BKT, maaran muutos 50 50 45 4,5
Inflaatio, % 0,2 0,0 1,0 1,5
Tyottomyysaste, % 51 52 52 5,2

Lahteet: Macrobond, IMF, OP



Furoalue

Euroalueen BKT:n kasvu ja sen ennuste

Tasaista kasvua 20
15
Euroalueen BKT kasvoi vuoden kolmannella neljanneksella .
hieman odotettua paremmin 0,3 % edellisesta 5 10
neljanneksesta. Viime vuoden kasvuksi ennustetaan 1,4 % T
eli kasvu nayttaisi kiihtyneen vuodesta 2024 jopa aiemmin 5
ennakoitua mydnteisemmin kansainvalisen talouden S o
epavarmuuksista huolimatta. % .
Suhdanneindikaattorit viittaavat kasvun pysyvan nykyisella 10
tasolla [dhiajat. Puolustusmenojen nousu ja vahvat
tyomarkkinat yllapitavat kasvua euroalueella, mutta evaita -15
kasvun merkittavampaan kiihtymiseen ei kuitenkaan ole. 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29
Vienti ja kulutusnakymat ovat edelleen maltilliset. Lahde: Macrobond, Eurostat, OP
Talouskasvun ennustetaan olevan 1,3 % tana ja ensi Furoalue
vuonna eli .lahella viime vuoden tasoa. USAnn uhkqllut Keskeisia ennusteita 2024 2025 | 20268 20276
korkeammilla tulleilla ja mahdolliset EU:n vastatullit
kaantavat riskit talousnakymassa alasuuntaisiksi. BKT, maaran muutos 08 14 13 13
L ) ) Inflaatio, % 24 21 18 20
Talouspolitiikassa etsikkoaika Pohjainflaatio, % 28 24 | 20 20
. Lo . Lahteet: Eurostat, O
Suhdannesykli on euroalueella neutraali eli talous ei peets urestat, OF
varsinaisesti ole lasku- tai noususuhdanteessa, vaan kasvaa
trendikasvun mukaista vauhtia. 2020-luvun suuret Ostopaallikkindeksit, Euroalue
suhdannesokit on hiljalleen ohitettu ja kasvunakyma on 57.5
vakautunut. Toki kansainvalisen talouden muutokset ja
geopoliittiset riskit luovat epavarmuutta talousnakymaan. 55.0 balvelut  Kokonaisindeksi
Talouskasvun kiihdyttamiseksi suhdanneluonteisia toimia ei 225
tarvita, vaan fokus voi enemman siirtya talouden 50,0

rakenteiden parantamiseen, mika osaltaan on jo
tapahtunut. Saantelya pyritaan vahentamaan ja
parantamaan EU:n toimesta, johon onkin tarvetta. Myos

Indeksin pisteluku

~ ~
o X
o o

EU:n sisamarkkinoiden toiminnan parantaminen tarjoaa N _

paljon mahdollisuuksia talouskasvun kiihdyttamiseksi. 425 Rakentaminen

Joka tapauksessa viime vuosien rahan jakamisen sijaan 40,0

talouspolitikassa on mahdollisuus keskittya talouden i 02P023 2024 2025 2026

rakenteiden parantamiseen. Tahan on paljon B

mahdollisuuksia euroalueella, joskin aiemmin tulokset ovat

jaaneet hyvin maltillisiksi.

Saksa elpyy hitaasti BKT:n trendin kasvuaste, Euroopan Komissio
2,00

Saksan talouden ennakoidaan kasvaneen viime vuonna 17

odotusten mukaisesti. Muutan vuoden supistumisen jalkeen ’

talouden ennakoidaan kaantyneen hienoiseen kasvuun. 150

Kuluvan vuoden ennustetta hieman laskettiin, mika johtuu
talousindikaattorien vaisusta kehityksesta.

Prosenttia
[N
N
(G2

Erityisesti teollisuus ei nayttaisi elpyvan odotusten

1,00
mukaisesti, vaan muutokset nayttavat yha enemman

rakenteellisilta. Halvan energian tuomaa kilpailuetua on 0,75
vaikea korvata ja Kiinan yha kasvava teollinen tuotanto

kiihdyttaa kilpailua markkinaosuuksista. 0,50

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26

Léhde: Macrobond, DG ECFIN, OP
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Kaiken kaikkiaan Saksassa kasvun ennakoidaan kiihtyvan, Teollisuustuotanto

mutta aiempia odotuksia hitaammin. 140
Ranskassa ja Italiassa kasvun ennakoidaan jatkuvan suurin 130
piirtein viime vuosien vauhdissa. Ranskassa kasvu on g
hieman yli prosentin luokkaa ja Italiassa taas jaadaan 5 120
prosenttiin tai hieman alle. S
Q110
Espanjassa kasvu jatkuu edelleen suhteellisen vahvana, 3
mutta hidastuu kuitenkin viime vuosien vauhdista. g100 Eyroaliee
Talouden elpyminen koronakriisista on ohitettu, mika %
hidastaa hieman talouden kasvuvauhtia.
Inflaatio tavoitt kaist v
nitaatio tavoltteen mukalsta 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27

Lahde: Macrobond, Istat, INSEE, DESTATIS, INE, StatFin, SCB, Eurostat, OP

Inflaatio oli euroalueella joulukuussa 2,0 % ja ilman ruuan
seka energian hintoja mitattava pohjainflaatio paatyi 2,3 %
vauhtiin. Hintojen kasvuvauhti oli odotusten mukaista

vuoden viimeisella neljanneksella. Inflaatio on ollut viime Euroalueen suurimmat maat

on o LEIgl =R ; : . BKT, maaran muutos, % 2024 2025 | 2026e 2027
kuukaudet kaytannéssa taysin EKP:n inflaatiotavoitteen aaran mutos ¢ ¢ ¢
mukainen eli hintojen nousuvauhti on ollut kahden Saksa 05 02 10 15
prosentin tasolla. Ranska 11 09 1211
Italia 05 06 09 10
Espanja 3,5 2,8 2,1 2,0

Inflaation ennustetaan hidastuvan vuoden aluksi johtuen
viime vuoden vertailutasojen noususta. Loppuvuodesta Lihteet: Eurostat, OP
inflaation odotetaan taas palaavan kohti tavoitetasoa. Myos

pohjainflaation odotetaan paatyvan kuluvan vuoden aikana

kahden prosentin tasolle.
Euroalueen inflaatio

Inflaationakymassa riskit ovat tasapainossa. Yhtaalta 3550
talouskasvun on euroalueella suhteellisen hidasta, mika 3.25
pitaa inflaatiopaineita maltillisena. Toisaalta tyottomyys on
maltillisella tasolla ja palkkojen nousuvauhti on vasta
konvergoitumassa kohti tasoa, joka on sopusoinnussa
EKP:n inflaatiotavoitteen kanssa. Nama tekijat taas luovat
inflaatiopaineita. Kaiken kaikkiaan inflaatio nayttaa hyvin

3,00
Pohjainflaatio
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~
(Sal

Prosenttia
N
(64
o

vakaalta juuri nyt. 2,25
2,00 I
EKP on pitanyt korot vakaana s nfiaatio
Joulukuussa EKP piti odotetusti ohjauskorot 1,50
muuttumattomina ja korot ovat nyt pysyneet samoina jo 24 25 26 27
puolen vuoden ajan. Markkinakorkojen kannalta keskeinen Lehde: Macrobond, Eurostat, O
ohjauskorko on 2 % tasolla.
EKP ei ole sitoutunut kasiaan mihinkaan korkouraan
tulevaisuudessa. Tasta huolimatta on se viime vuoden Markkinoiden korko-odotukset
jalkimmaisella puoliskolla yha vahvemmin viestinyt &5 Markkina-
pitdvansa rahapolitikan muuttumattomana, jos talous &0 T odotukset
kehittyy ennusteiden mukaisesti. Koska inflaatio nayttaa 38 / Y2029
suhteellisen todennakaisesti pysyvan keskipitkalla aikavalilla 30 ‘ L-rzl-
EKP:n tavoittelemassa kahden prosentin vauhdissa, ei o 22| 12 Kceuribor el
keskuspankilla ole syytd muuttaa korkoja suuntaan tai g 2013 Kketiton
toiseen. g
1,0
Markkinoiden odotukset ovat yhdenmukaisia EKP:n kanssa. 05
Markkinahinnoista laskettuna markkinat odottavat koron 00~ A
nostoa vasta vuoden 2028 aikana, mika vastaa myos -05 o
kyselytutkimuksen tuloksia. Korkonakyma onkin tuleville -10
vuosille vakaa. 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32

Lahde: Macrobond, European Money Markets Institute (EMMI), ECB, OP
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Baltian maat

Viron elpyminen vauhdittuu

Viron talouden pitkaan jatkunut supistuminen taittui vihdoin
viime vuonna. Koko vuoden talouskasvu jai kuitenkin yha
hitaaksi etenkin vaisun yksityisen kulutuksen painamana.

Tana vuonna etenkin kotimainen kysynta vahvistuu.
Yksityinen kulutus piristyy kuluttajien ostovoiman
parantuessa tulojen kasvun ja veromuutosten myota. Myads
investointien kasvu kiihtyy ensi vuonna.

Kaiken kaikkiaan Viron hidas kasvu kaantyy tana vuonna
kohtuullisen hyvaan kasvuun, jota tukee elvyttava
talouspolitiikka.

Viime vuonna alkanut kasvu voimistuu
|_atviassa

Latvian talous kaantyi vime vuonna jo selvempaan
kasvuun. Kasvua tukivat etenkin julkiset
investointihankkeet. Kasvu alkoi kuitenkin laaja-alaistua
vuoden loppua kohden.

Talouden elpyminen voimistuu tana vuonna yksityisen
kulutuksen vetamana. Kotitalouksien taloudellinen tilanne
on kohentunut tulojen nousun myota, ja reaalipalkat ovat
nousseet kiihtyneesta inflaatiosta huolimatta. Myos
investoinnit seka vientimarkkinoiden vahvistuva kysynta
tukevat kasvua.

Kuten laajasti Euroopassa, myos Latviassa nostetaan
puolustusmenoja, mika lisaa julkisen talouden alijaamaa.
Finanssipolitiikka pysyy elvyttavana vahvistaen talouden
kasvua.

Liettuan kasvu tasaantumassa

Liettuan talouden kovin vetoa alkoi hieman tasaantua
vuoden loppua kohti teollisuustuotannon vedon
rauhoittuessa. Kokonaisuutena talous oli kuitenkin hyvassa
vauhdissa.

Odotamme Liettuan kasvun vahvistuvan hieman tana
vuonna kotimaisen kysynnan vetamana. Yksityinen kulutus
vahvistuu tilapaisesti elakeuudistuksen seurauksena.
Puolustusinvestoinnit lisaavat julkista kysyntaa, joka niin
ikaan tukee taloutta lahivuodet. Vienti veti hyvin jo viime
vuonna ja hyva kehitys viennissa jatkuu myos tana vuonna.

Kaiken kaikkiaan Liettuan talouden veto jatkuukin hyvana.
Viime vuonna kohonnut inflaatio kaantyy hiljalleen laskuun,
mutta pysyy hieman koholla tana vuonna.
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BKT:n maara Baltian maissa
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Lahde: Macrobond, DG ECFIN, OP
Baltian maat
Keskeisia ennusteita 2024 2025e 2026e 2027e
BKT, maéran muutos
Viro -01 0,6 32 28
Latvia -0,4 1,7 28 30
Liettua 28 2,4 30 28
Inflaatio
Viro 35 49 30 25
Latvia 13 3,9 30 30
Liettua 0,7 38 31 2,5

Lahteet: IMF ja OP
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