


Taantuman rajamailla

Maailmantalouden kasvun arvioidaan jaavan 2,5 prosenttiin tana vuonna ja 2,9 prosenttiin
vuonna 2026 aiemmin arvioidun kolmen prosentin talouskasvun sijaan. Historiallisesti tama
vertautuu euroalueen ja Yhdysvaltain nakokulmasta parhaiten vuosien 2001-2002
kehitykseen. Talousennusteiden riskit ovat huomattavat molempiin suuntiin.

Inflaatio on aiempaa hieman nopeampaa Yhdysvalloissa, koska se on asettanut laajimmat
tullit. Euroopassa tullien inflaatiovaikutus jaanee pienehkoksi. Lisaksi heikompi talouskehitys
ja esimerkiksi oljyn hinnan lasku voivat hidastaa hintojen nousua ennakoitua enemman.

Euroalueella korot voivat laskea aiempaa arvioitua enemman, mika osin pehmittaisi tullien
nousun vaikutuksia.

Tullien korotukset ja niihin liittyva epavarmuus vievat 2025-26 noin 1,5 prosenttiyksikkoa
Suomen talouskasvusta. BKT voi supistua useanakin vuosineljanneksena edellisesta
neljanneksesta.

Talous sailyy silti kasvussa vuosikeskiarvolla mitattuna myos vuonna 2025, silla talous ol
ennakkotietojen mukaan hyvassa noin kahden prosentin kasvussa vuoden alussa. Vuonna
2026 talous alkaa jalleen elpya.
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Tullit hidastavat maailmantalouden kasvua

USA:n tuonnille asettamat tullit
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Lahde: Macrobond, TF, OP

¢ USA:n asettamat tullien ja joidenkin maiden asettamat

vastatullien ennakoidaan hidastavan maailmantalouden
kasvua selvasti. Tullien kehitykseen liittyy suurta
epavarmuutta, mutta tullit tulevat todennakoisesti
jaamaan tasolle, joita vimeksi on nahty 1900-luvun
alkupuolella.

Maailmantalouden ennustetaan kasvavan vain 2,5 %
kuluvana vuonna, mika tyypillisesti viittaa taantumaan,
kun viela tammikuussa maailmantalouden ennustettiin
kasvavan 3 prosentin vauhdilla.

Maailmantalouden kasvunakymat ovat poikkeuksellisen
epavarmat, ja mahdollisuuksia on seka parempaan etta
heikompaan kehitykseen. Nopeat ja merkittavat
muutokset maailmantalouden nakymissa ovatkin nyt
mahdollisia.



USA:n talous taantuman rajoille
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 Yhdysvalloissa talous jatkoi vuonna 2024 hyvassa

kasvussa. Jatkossa suuret ja laajamittaiset
tuontitullien korotukset heikentavat talouden
nakymia vaistamatta.

Tullien ja vastatullien korotusten suorat vaikutukset
BKT:n tasoon ovat noin 1,5 prosentin luokkaa.
Lisaksi epavarmuus ja mahdollisesti kiristyvat
rahoitusolot pahentaisivat tilannetta entisestaan.
Talouden taantuma on lahella, koska myos
tyottomyyden ennustetaan nousevan.

Keskuspankki joutuu tasapainoilermaan
heikkenevan tyomarkkinan ja hieman liilan korkean
inflaation valilla. Keskuspankki keventaneekin
politikkaansa vuoden mittaan ja laskee
ohjauskorkoa 2-3 kertaa.



Kiina ajautul kauppasotaan

Kiinan inflaatio « Kiinan talous kasvoi viime vuonna kasvutavoitteen
mukaista 5 prosentin vauhtia. Talousnakymia
kuitenkin heikentaa Kiinan ja USA:n ajautuminen
kauppasotaan. Molemmat maat ovat asettaneet
toisilleen yli 200% tullit.

 Virallisen 5 % BKT-kasvutavoitteen saavuttaminen
on nykyoloissa erittain haastavaa, minka myos
Kiinan hallinto on todennut. Odotamme, etta kasvu
jaavaa 3,5 % kuluvana vuonna.

Yhteensa

* Inflaatio on ollut matalalla jo pitkaan ja viime
vuonna hinnat nousivat keskimaarin ainoastaan
0,2 prosenttia. Odotamme inflaation pysyvan
matalalla myos tana vuonna. Rahapolitiikan

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 keventamisen odotetaan jatkuvan myos tana

vuonna.
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Tullit leikkaavat euroalueen kasvua

Euroalueen BKT:n kasvu
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« Euroalueen talous kasvoi hieman odotuksia

paremmin viime vuoden lopussa. Luottamusindeksit
viittaavat viimeisina vuosineljanneksilla nahdyn hitaan
kasvun jatkuneen vuoden alussa.

Euroalueen talousnakymissa tapahtui merkittava
muutos heikompaan suuntaan, kun USA asetti EU:n
alueelta tulevalle tuonnille tulleja. Toisaalta
puolustusinvestointien ja Saksan elvytyksen uskotaan
tukevan talouskasvua korkojen laskun lisaksi.

Kaiken kaikkiaan euroalueen talouskasvuksi
ennakoidaan kuluvana vuonna 0,5 % ja ensi vuonna
1,3 %. Talousnakymat voivat muuttua nopeasti
riippuen tullien kehityksesta.



Tullit kilhdyttavat inflaatiota USA:ssa

Kuluttajahintainflaatio
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Lahde: Macrobond, BEA, Eurostat, BLS, OP

 Euroalueen inflaatio oli maaliskuussa 2,2 % ja

ilman energian seka ruuan hintoja mitattava
pohjainflaatio oli 2,4 %. Yhdysvalloissa inflaatio oli
maaliskuussa 2,4 %. Keskuspankin tarkkaan
seuraama pohjainflaatio oli helmikuussa 2,8 %.

Tullikorotukset vaikuttavat talousalueiden
inflaatioon eri tavoin. USA:ssa tullit nostavat
hintatasoa, kun tuontitavaroiden hinnat laajasti
nousevat. Euroalueella taas vastatullit jaanevat
maltillisiksi, ja koskevat vain USA:ssa tuotuja
tavaroita, jolloin vaikutukset inflaatioon ovat
vahaisia.

Euroalueella inflaatio voi menna alle EKP:n 2 %
tavoitteen, kun talouskasvu on hidasta ja laskenut
oljyn hinta laskee energian hintaa. USA:ssa tullien
odotetaan kaantavan inflaation nousuun.



Maailmantalous lukuina

Osuus*, %
BKT:n kasvu maailmalla 2023 2023 2024e 2025e 2026e
Maailma 100,0 3,2 3,2 2,5 2,9
USA 15,6 2,5 2,8 1,2 1,7
Euroalue 11,9 0,5 0,8 0,5 1,3
Japani 3,8 1,7 0,1 0,6 0,0
|so-Britannia 2,3 01 1,0 0,7 11
Ruotsi 0,4 -0,2 0,5 1,0 2,0
Viro 0,0 -31 -0,7 1,7 3,0
Kehittyneet maat yht. 41,6 1,7 1,8 1,0 1,4
Kiina 19,1 5,2 5,0 3,5 4,0
Intia 7,6 8,2 6,3 6,0 6,5
Brasilia 2,2 2,9 3,2 1,5 2,0
Kehittyvat maat yht. 58,4 4,4 4,2 3,5 4,0

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

Lahteet: Eurostat, IMF ja OP
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EKP jatkanee korkojen laskuja

Markkinoiden korko-odotukset
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» EKP laski korkojaan maaliskuun kokouksessa ja
asetti markkinakorkojen kannalta keskeisin
ohjauskorkonsa 2,5 prosenttiin. EKP viestitti, etta
korkojen laskusykli on hiljalleen loppumassa, eika
enaa ole selvaa, etta jokaisessa kokouksessa
lasketaan korkoja.

» Euroalueen taloustilanteen heikkeneminen ja
inflaatiokehitykseen liittyvien riskien kaantyminen
alasuuntaisiksi ovat ruokkineet markkinoiden
korkojen laskuodotuksia. Onkin todennakoista, etta
EKP jatkaa korkojen laskua.

» Markkinahinnat osoittavat EKP:n ohjauskoron
menevan alle 2 % tason, mika on nakynyt vuoden
euriborin selvana laskuna huhtikuun alkupuolella.
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Heikkenevat talousnakymat kaansivat korot laskuun

Swap -korkoja
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« Pidemmat korot nousivat vuoden alkupuolella

euroalueella. Kasvavat puolustusmenot ja Saksan
velkajarrun poistaminen nostivat pelkoja niin
inflaatiopaineiden kasvusta kuin julkisesta
velkaantumisen lisaantymisesta.

USA:n asettamat tullit kaansivat talousnakymat
heikompaan suuntaan ja laski myos Euroopassa
porssikursseja, mika kaansi pidemmat korot
laskuun, kun sijoittajat kaantyivat turvallisiin
sijoituskohteisiin.

Lyhyemmat korot ovat laskeneet pidempia
enemman, kun rahapolitikan odotetaan aiempaa
elvyttavampaa.
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Pidempien valtiolainojen korot yllattavan vakaita

Valtionlainojen (10v) korkoja
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Lahde: Macrobond, U.S. Treasury, Macrobond, OP

* Pidempien valtiolainojen korot ovat laskeneet jopa

yllattavankin vahan suhteessa nahtyihin
muutoksiin niin taloudessa kuin
rahoitusmarkkinoilla.

Osaltaan pidempien korkojen vaimea lasku johtuu
velkakirjojen suuresta tarjonnasta, kun valtioiden
velkaantuminen jatkuu suurena. Lisaksi tullien
nosto kiihdyttaa inflaatiota, mika pitaa pidempia
korkoja korkealla.

USA:ssa pidemmat korot ovat nousseet, joka on
ollut epatavallista, kun huomioidaan porssikurssien
voimakas lasku. Osaltaan sijoittajat ovat joutuneet
myymaan velkakirjoja velkavivun vahentamiseksi,
mutta nayttaa myos silta, etta luottamus USAm
julkisen talouden hoitoon ja talouteen ylipaataan
on hieman murenemassa.
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Porssikursseissa romahdus
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Lahde: Macrobond, S&P Global, Nasdag OMX Nordic, STOXX, CSI, OP

* Trumpin hallinon ilmoitus tulevista tulleista ajoi

osakemarkkinat yhteensa 10 % laskuun kahden
paivan aikana. Huipustaan markkinat ovat
laskeneet noin 20 %.

Lasku on koskenut kaikkia osakemarkkinoita, kun
maailmantalouden nakymien muutosta
hinnoiteltiin uudestaan markkinoilla. Myos
sijoittajien riskiaversio on noussut, mika laskee
osakekursseja.

 Akuutin sokin jalkeen osakemarkkinat ovat

heilahdelleet merkittavasti tulleihin liittyvien
uutisten mukana. Markkinoiden volatiliteettia
mittaavat indeksit ovat tasoilla, joita tyypillisesti on
nahty erilaisissa kriiseissa.
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USA:n dollari heikkenee edelleen
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Lahde: Macrobond, Macrobond, OP
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» USA:n dollari on edelleen heikentynyt vasten

monia valuuttoja. Trumpin asettamat tullit voivat
johtaa USA:laisten arvopaperien myyntiin, mika
heikentanyt US dollaria vasten muita keskeisia
valuuttoja. Osaltaan dollarin heikkenemisessa on
kysymys myos markkinoiden luottamuksen
rapautumisesti USA:n liittovaltiota ja taloutta
kohtaan.

Euron kurssi vasten US dollari on vahvistunut
merkittavasti ja euro onkin jo noussut yli 1,10
tason vasten dollaria.

Ruotsin kruunu on hieman heikentynyt euroa
vasten, kun kruunu karsii pienena valuuttana
epavarmuuden kasvusta markkinoilla.
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Raaka-aineiden hinnat selvassa laskussa
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Lahde: Macrobond, HWWI, ICE, LME, OP

« Oljyn hinta on laskenut selvasti alle 70 dollarin.

Osaltaan laskun takana on maailmantalouden
heikot kasvunakymat, joiden ennakoidaan
vahentavan kysyntaa. Lisaksi hinnan laskuun on
vahvasti vaikuttanut takana tarjonnan yllattava
kasvu. Keskeiset oljyn tuottajat yllattaen ilmoittivat
nostavansa tuotantoa kolme kertaa ennakoitua
enemman.

Metallien hinnat ovat laskeneet selvasti, kun
maailmantalouden kasvun ennakoidaan vahentava
niiden kysyntaa.

Kullan hinta taas rikkonut aiemmat ennatykset,
kun epavarmuus markkinoilla on ajanut rahavirtoja
kohti kultaa.
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Talous elpynyt vahvasti — tullien korotukset kuitenkin

nakertavat kasvua
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Suomen BKT kasvoi viimeisella neljanneksella
edellisen vuoden vastaavasta neljanneksesta 1,2 %
ja supistui viime vuonna kokonaisuutena 0,1
prosenttia. Tammi-helmikuussa kasvu on kiihtynyt
kahden prosentin tuntumaan.

Hyvin kaynnistynyt elpyminen kuitenkin taittuu
tilapaisesti tullikorotusten seurauksena.
Vaikutuksen suuruus riippuu lopulta asetettavien
tullien suuruudesta.

Epavarmuus taman vuoden kehityksen ymparilla
on yha suurta. Kasvu voi osoittautua odotettua
heikommaksi, mikali tullisota eskaloituu
entisestaan.

Toisaalta rauha Ukrainassa ja maltillisempi
kauppapolitiikka voivat kohentaa luottamusta ja
vahvistaa elpymista.

18



Epavarmuus hidastaa kulutuksen elpymista
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Kaupan supistuminen on jatkunut yha tammi- ja
helmikuussa. Myynnin maaralla mitattuna
laskua tuli kaikilla kaupan toimialoilla. Liikevaihto
on kuitenkin kaantynyt kasvuun.

Yksityinen kulutus supistui vimeisella
vuosineljanneksella vuoden takaisesta ja koko
vuoden kehitys jai vaisuksi.

Yksityisen kulutuksen kehitys jai vuonna 2024
tulojen kasvua heikommaksi, ja saastamisaste
nousi.

Yksityinen kulutus kasvaa tana vuonna
kaytettavissa olevien reaalitulojen kasvun kanssa
kasi kadessa prosentin vauhdilla.

Lisaantyneet saastot, ja laskevat korot
mahdollistava tulojen kasvua paremman
kehityksen vuonna 2026.
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Kuluttajien luottamus heiluu heikolla tasolla
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP
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Kuluttajien luottamusindikaattori on kohentunut
selvasti pohjiltaan, mutta kohentuminen on talla
eraa pysahtynyt ja luottamuksen taso on heilunut
lahella nykytasoaan kohta vuoden. Maaliskuussa
indikaattori sai arvon -8,2 pitkan aikavalin
keskiarvon ollessa -2,6.

Arvio oman talouden nykytilasta kohentui hieman
maaliskuussa. Odotukset oman talouden seka
Suomen talouden kehityksesta ovat pysytelleet
jokseenkin ennallaan jo useamman kuukauden.
Tyottomyyden uhka koetaan yha selvasti tyypillista

korkeammaksi. Niin ikdan asunnon ostoaikeet
olivat yha matalalla tasolla.

Kotitaloudet arvioivat oman rahatilanteensa
samanlaiseksi kuin pitkalla aikavalilla keskimaarin.
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Yritysten luottamus nousussa — rakentamisen

luottamus yha heikkoa

Yritysten luottamus
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Lahde: Macrobond, EK, OP

Yritysten luottamus nousi maaliskuussa rakentamista
lukuun ottamatta. Luottamuksen trendi on ollut
selvasti nouseva viimeisen vuoden ajan.

Rakentamisen luottamus on heilahdellut viime
kuukausina runsaasti. Luottamuksen taso on yha
heikko ja selvasti alle pitkan aikavalin keskiarvon.

Teollisuuden luottamusindeksi nousi yhden
indeksipisteen maaliskuussa, ja luottamuksen taso on
yha hieman heikompi kuin pitkalla aikavalilla
keskimaarin.

Palvelusektorin yrityksissa luottamus nousi niin ikaan
yhden indeksipisteen. Palveluiden luottamus on
kuitenkin noussut viime vuoden alun tasoa
korkeammalle.



Jullikorotukset lykkaavat viennin elpymista

Suomen tavara-ja palveluvienti
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Viennin kasvu oli viime vuonna ainoastaan 0,1
prosenttia edellisesta vuodesta. Tavaraviennin
kasvun oltua ailahtelevaa ja heikkoa. Sen sijaan
palveluvienti kasvoi perati 11 % vahvan
loppuvuoden ansiosta.

Tavaraviennin elpyminen lykkaantyy tullien
korotuksen seurauksena, mutta palveluvienti
riittaa nostamaan viennin kokonaisuutena
kasvuun tana vuonna.

Yhdysvallat ovat Suomelle merkittava
kauppakumppani, ja tullikorotukset osuvat
suoraan Suomen tavaravientiin. Yhdysvaltojen
osuus Suomen tavaraviennista oli viime vuonna
lahes 10 %.

Epavarmuus kauppapolitiikan ymparilla jatkuu
suurena ja siten myos vientikehityksen osalta
riskeja molempiin suuntiin on yha runsaasti.
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Investointien veto vaisua — rakentamisen odotetaan
kaantyvan epavarmuudesta huolimatta
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Investointien supistuminen jatkui vime vuonna
odotetusti etenkin rakentamisen painamana. Myds
kone- ja laiteinvestointien veto oli heikkoa etenkin
vuoden loppua kohden.

Asuinrakennusinvestoinnit jatkoivat yha laskuaan
viimeisella neljanneksella, mutta merkkeja
rakentamisen kaantymisesta alkaa nakya.

Lisaantynyt epavarmuus painaa yksityisia
investointeja tana vuonna. Rakentaminen kuitenkin
alkaa elpya epavarmuudesta huolimatta.

Kaiken kaikkiaan investoinnit kasvavat tana vuonna
4,3 prosenttia ja ensi vuonna 3,8 prosenttia.
Julkiset investoinnit kasvavat runsaasti tana
vuonna.



Kauppasota lykkaa tyomarkkinoiden elpymista

Tyollisyys- ja tyottomyysaste
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Talous kasvoi vuoden 2025 alussa ennakkotietojen
mukaan parin prosentin vauhtia. Tama on
riittavaa vauhtia alkaa kaantaa tyomarkkinoiden
kehitysta parempaan suuntaan.

Kauppasodan aikaansaama epavarmuus ja
talouskasvua heikentava vaikutus katkaisevat
myonteisen kehityksen, ja vasta vuonna 2026
ennustettu talouskasvu on riittavaa alentamaan
tyottomyysastetta vuotuisena keskiarvona.
Tyollisyys kasvaa vuonna 2026 kohtalaisesti, mutta
ennakoidun tyoikaisen vaeston kasvun vuoksi
tyollisyysasteen vuosikeskiarvo ei viela nouse.

Tyottomyysaste on kivunnut korkealle ja se pysyy
tana vuonna keskimaarin 8,5 prosentissa.
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Asuntomarkkinat alkaneet elpya, mutta hinnoissa se e

viela nay

Vanhojen osakeasuntojen hinnat
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Asuntokaupan vahvistuminen on jatkunut ja
kauppamaarat lahestyvat hiljalleen tyypillisia
tasojaan.

Hintojen lasku on vakautunut, mutta hinnat eivat
kuitenkaan ole viela kaantyneet nousuun.
Odotamme kuitenkin myos hintojen kaantyvan
verkkaiseen nousuun tana vuonna.

Tana vuonna asuntojen hinnat nousevat
odotustemme mukaan keskimaarin 2 %. Hintojen
nousu jatkuu ensi vuonna 3 prosentin vauhdilla.

Kauppasodan aiheuttama lisaantynyt epavarmuus
vaikuttaa asuntomarkkinoihin negatiivisesti. Korko-
odotukset ovat kuitenkin hieman laskeneet, mika
vastaavasti tukee asuntomarkkinoita.



Hintojen nousuvauhti hidasta

Inflaatio Suomessa eri

hintaindekseilla ¢ Kuluttajahintaindeksilla mitattuna hintojen
L , nousuvauhti helmikuussa oli 0,5 %, mutta
Kuluttajahintaindeksi yhdenmukaistetulla eurooppalaisella indeksilla
hintojen nousuvauhti oli 1,9 % maaliskuussa.
Erot johtuvat siita, etta kuluttajahintaindeksissa
on omistusasumiseen liittyvia eria mukana.

* [nflaatiota nostaa myos aiemmin tehdyt veron
korotukset, joten kaytannossa hintojen
nousuvauhti on kevattalvella ollut hidasta.

¢ Inflaation odotetaan hiljalleen kiihtyvan, kun
, , , palkkojen nousut valittyvat kustannuksiin.
-1 Yhdenmukaistettu imdeksi Kuluttajahintaindeksilla mitattuna inflaation
odotetaan jaavan 1,3 % kuluvana vuonna,
20 21 22 23 24 25 mutta seuraavana vuonna kiihtyvan 2,0 %.

Lahde: Macrobond, ECB, StatFin, OP
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Julkinen talous oikenee hitaasti

Julklsen talouden tasapalno ja velka
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

© OP Ryhma

* Julkisyhteisojen vaje paisui vuonna 2024 4,5

prosenttiin suhteessa BKT:hen. Heikko
suhdannetilanne, hyvinvointialueiden menojen
kasvu seka puolustusmenojen lisaantyminen
selittavat vajeen suurenemista edellisesta
vuodesta. Lisaksi kokonaisveroaste oli vuotta 2023
matalampi.

Kuluvana vuonna veroaste nousee muun muassa
arvonlisaveron korotusten vuoksi. Lisaksi
menoleikkaukset hillitsevat tulonsiirtojen kasvua.
Aiempia arvioita heikomman talouskehityksen
vuoksi julkinen vaje pienenee vain hieman viime
vuodesta.

Vuonna 2026 koheneva suhdannetilanne, ja
hallituksen tekemat arvioimamme lisatoimet
painavat julkisen vajeen alle kolmen prosentin
rajan.



Suomen talouden nakymat lukuma

OP:n suhdanne-ennuste, huhtikuu 2025

Arvo, mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2023 2023 2024 2025e 2026e
Bruttokansantuote 272,8 -0,9 -01 1,0 1,5
Tuonti 116,7 -6,7 -2,4 2,6 4,5
Vienti 117,6 0,2 0,1 1,5 2,4
Kulutus 210,4 1,1 0,2 0,7 1,3
- yksityinen 140,2 0,0 -0 1,0 2,0
- julkinen 70,2 4,3 0,7 0,0 0,0
Investoinnit 63,7 -7,4 -71 4,3 3,8
Muita keskeisia ennusteita 2023 2024 2025e 2026e
Kuluttajahintojen muutos, % 6,2 1,6 1,3 2,0
Ansiotason muutos, % 4,2 31 3,5 3,5
Tyottomyysaste, % 7,2 8,4 8,5 8,3
Vaihtotase, % BKT:sta -0,5 0,3 -0,4 -0,7
Julkisyhteisojen ylijaama, % BKT:sta -3,0 -4,5 -4,0 -2,6
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 77,5 821 84,2 85,2

Lahteet: Tilastokeskus ja OP




OP:n ja muiden ennustajien ennusteita

OP:n ja Seurattavien ennustelaitosten ennusteita

BKT, volyymin muutos, % 2025 2026
OP 1,0 1,5
Suomen pankki 0,8 1,8
VM 1,6 1,5
Etla 1,4 1,3
EU 1,5 1,6
IMF 2,0 1,8

Tyottomyysaste, %
oP 8,5 8,3
Suomen pankki 8,9 8,4
VM 8,4 7,9
Etla 7,6 7.3
EU 7,9 7,5
IMF 7,4 7,3
Julkaisuajat
OP 16.4. Etla 17.9. EU 15.11.
VM 19.12. IMF 22.10. Suomen pankki 11.3.

Investoinnit, volyymin muutos, % 2025 2026
oP 4,3 3,8
Suomen pankki 3,4 6,1
VM 7.4 2,6
Etla 4,7 3,0
EU
IMF

Inflaatio, %
oP 1,3 2,0
Suomen pankki* 1,9 1,6
VM 11 1,4
Etla 1.3 1,6
EU* 2,0 1,8
IMF* 1,9 2,0

*YKHI
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Yhteystiedot
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