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Suhdannekatsaus 19.8.2025

Suomi: Talouden elpyminen vankistuu

° Suomen talouden vuonna 2024 lupaavasti alkanut elpyminen onnahteli alkuvuonna, kun epavarmuus
painoi erityisesti kulutuskysyntaa. Vienti sen sijaan oli kasvussa.
° Kauppaneuvotteluihin liittyvan epavarmuuden vaistyessa talous palaa jalleen kasvuun. Vaisun alku-

vuoden jaljilta kuluvan vuoden talouskasvu jaa prosenttiin. Seuraavina vuosina talous elpyy yli pidem-
man ajan keskivertovauhdin eli talouden potentiaalisen kasvun.

° Vienti on kehittynyt odotuksia paremmin, ja nakymat ovat kohentuneet. Kysyntanakymat ovat paran-
tuneet aiemmista arvioista, eika Yhdysvaltain tullien arvioida merkittavasti hankaloittavan kokonais-
vientia. Myos viennin hintakilpailukyky on euron vahvistumisesta huolimatta hyvalla tasolla.

° Yksityinen kulutus vaheni alkuvuoden, kun kotitaloudet lisasivat saastamistaan. Epavarmuuden va-
hentyessa kotitalouksilla on mahdollisuus lisata kulutustaan, silla kaytettavissa olevien tulojen kasvu
on elpymassa ja korkeassa saastamisasteessa on laskuvaraa. Lahivuosina kulutus elpyykin hyvin.

° Myds investoinnit ovat kehittyneet heikosti. Pohjakosketus alkaa olla nahty, ja lahivuosina investoinnit
kasvavat laajalla rintamalla. Investointiaste nousee pidemman ajan keskiarvotasolle vuonna 2027.

° Eri inflaatiomittarit ovat antaneet viime aikoina erilaisen kuvan hintakehityksesta. Erot mittareiden
valilla ovat jatkossa kapenemassa, ja kuluttajahintojen nousu vakiintuu kahden prosentin tuntumaan.

° Tyottomyysaste on kuluvana vuonna noussut ennakoitua korkeammalle ennen kaikkea korkean tyo-

voimaosuuden vuoksi. Tydmarkkinoiden kuva onkin kaksijakoinen. Tyollisyyden kehitys on ollut kohta-
laista, mutta tyottomyys jaanyt odotettua heikommaksi. Lahivuosina tyollisyys lisaantyy kohenevan
suhdanteen myota, ja tyottomyys laskee, jos kohta verrattain maltillisesti.

° Julkinen vaje pysyy tana vuonna suurena, mutta pienenee lahivuosina menosaastojen myota. Vel-
kaantuminen hidastuu, mutta lisatoimia on yhta tehtava, jotta velkasuhde kaantyisi laskuun.
° Riskit ja mahdollisuudet ennusteessa liittyvat ennen kaikkea kansainvaliseen toimintaymparistoon ja

ovat tasapainossa.

Arvo,

mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2024 2024 2025e 2026e 2027e
Bruttokansantuote 276,0 0,4 1,0 2,0 1,6
Tuonti 114,4 -1,0 2,5 4,3 4,0
Vienti 115,6 1,7 3,0 3,5 3,7
Kulutus 2131 0,3 0,0 1,3 1,3
- yksityinen 141,2 -0,4 0,0 2,0 2,0
- julkinen 71,9 1,7 0,0 0,0 0,0
Investoinnit 60,7 -5,0 2,7 4,5 3,5
Muita keskeisia ennusteita 2024 2025e 2026e 2027e
Kuluttajahintojen muutos, % 1,6 0,5 1,5 1,9
Ansiotason muutos, % 31 3,0 3,5 3,0
Tyottomyysaste, % 8,4 9,0 8,6 8,1
Vaihtotase, % BKT:sta 0,0 0,7 0,4 0,3
Julkisyhteisojen ylijaama, % BKT:sta -4,4 -4,3 -3,5 -3,0
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 82,1 84,3 85,8 86,4

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Maailmantalous: Maailmantalous elpyy keskivertovauhtiin

. Maailmantalouden kasvu jaa tana vuonna aiempia vuosia hitaammaksi erityisesti Yhdysval-
tain vaisun kehityksen vuoksi. Suhdannekuva on silti huhtikuussa arvioitua myonteisempi.
Yhdysvaltain tuonnilleen asettamat tullit ovat nykytiedon valossa jaadmassa kevaalla ilmoitet-
tua pienemmiksi. Muut maat eivat myoskaan ole asettamassa merkittavia vastatulleja. Suh-
dannekuvaajat ovatkin parantuneet kevaasta.

° Epavarmuuden hellittaessa ja talouksien sopeutuessa kohonneisiin tulleihin maailmantalou-
den kasvu voi jalleen piristya. Vuosina 2026-27 maailmantalouden arvioidaan kasvavan jok-
seenkin edellisten 10 vuoden keskiarvon mukaisesti.

° Yhdysvaltain talous karsii itse eniten asettamistaan tulleista. Kuluttajahinnat nousevat vas-
taamaan kohonnutta tullitasoa, mika nopeuttaa inflaatiota tilapaisesti. Tama heikentaa ku-
luttajien ostovoimaa, ja yksityinen kulutus karsii. Kuluvan vuoden aikana myos saastaminen
on lisdantynyt epavarmuuden seurauksena. Ensi vuoden aikana talous alkaa silti toipua in-
flaation hidastuessa, epavarmuuden vahentyessa ja rahapolitiikan keventyessa.

° Euroalueen talous on kasvanut kuluvana vuonna aiempia arvioita vahvemmin. Korkeammat
tullit viennille Yhdysvaltoihin heikentavat hieman talouskasvua loppuvuonna. Kokonaisuute-
na talous kasvaa silti kohtalaisesti niin tana kuin seuraavina vuosina. Inflaatio pysyy tavoitel-
lun kahden prosentin tuntumassa, ja korkonakyma on verrattain vakaa.

° Kiina ja kehittyvat taloudet karsivat korkeammista tulleista. Vaikutus niiden talouskehityk-
seen on silti verrattain pieni. Esimerkiksi Kiina pystyy politilkkatoimillaan kompensoimaan
tullien haittavaikutuksia.

° Ennusteen riskit ovat tasapainossa ja kevatta pienemmat. Tullien kaikkia vaikutuksia on vai-
kea arvioida, ja on mahdollista, etta Yhdysvaltain talous painuisi lievaan taantumaan. Tama
heijastuisi koko maailmantalouteen. Vastaavasti epavarmuuden vaheneminen voi pitaa ta-
louskehityksen arvioitua parempana, ja tullien nousun kielteisten vaikutusten hiipuessa glo-
baali talous voisi elpya vahvermmin.

Osuus*, %
BKT:n kasvu maailmalla 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Maailma 100,0 3,3 2,8 3,0 3,1
USA 15,6 2,8 1,7 1,9 2,5
Euroalue 11,9 0,9 1,2 1,3 1,3
Japani 3,8 01 0,7 0,4 0,4
|so-Britannia 2,3 11 1,0 15 1,5
Ruotsi 0,4 1,0 1,0 2,5 2,0
Viro 0,0 -0,3 1,0 2,5 3,0
Kehittyneet maat yht. 41,6 1,8 1,4 1,5 1,8
Kiina 191 5,0 5,0 45 4.2
Intia 7,6 6,5 6,3 6,3 6,5
Brasilia 2,2 3,4 2,3 2,0 2,0
Kehittyvat maat yht. 58,4 4.3 3,8 4.0 41

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet
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Maailmantalous

Tullidiilit parantavat talousnakymia

Maailmantalouden nakymat ovat parantuneet ke-
san aikana, kun Yhdysvallat on paassyt sopimuk-
seen alemmin esitettya matalammista tulleista
useiden maiden kanssa. Elokuun alussa Yhdysval-
tain tuonnilleen asettama tullitaso on noin 15-20
%, joka on kevaalla ilmoitettua matalampi, joskin
edelleen selvasti vuoden alku korkeampi.

Positiivista on ollut myos se, etta Yhdysvaltoja lu-
kuun ottamatta valtiot ovat padosin pidattaytyneet
asettamasta toisilleen tulleja, joten laajamittaiselta
kauppasodalta on valtytty. Talousindikaattorit ovat-
kin pitaneet hyvin pintansa kuluvan vuoden aikana.

Matalampi tullitaso ja kauppapolitiikkaan liittyvan
epavarmuuden vahentyminen nostavat maailman-
talouden kasvuennustetta aiemmasta. Kuluvana
vuonna ennustamme maailmantalouden kasvavan
2,8 %, vuonna 2026 3,0 % ja vuonna 2027 3,1 %.

Osakemarkkinat ennatystasolla

Osakemarkkinat toipuivat nopeasti huhtikuun ro-
mahduksesta, kun Trumpin hallinto alensi tullita-
soja. Elpymisen jalkeen monet osakeindeksit ovat
rikkoneet aiemmat ennatystasonsa tai paatyneet
lahelle niita, eivatka uutiset tullitasojen muutoksista
ole enaa juurikaan muuttaneet kursseja. Vahvasti
sujunut tuloskausi etenkin Yhdysvalloissa on osal-
taan lunastanut kurssikehityksen luomia odotuksia
yritysten vahvasta tuloskunnosta.

Korot ovat olleet vakaita kesan aikana, kun nopein
korkojen laskuvaihe on rahapolitikassa ohitettu.
Hyvin pitkien valtiolainojen korot ovat silti nousseet
heijastellen huolia valtioiden velkaantumisesta.

Oljyn tarjonta kasvamassa odotettua enemman

Oliyn hinta laskenut kesdkuun hintapiikista, kun
Israelin ja Yhdysvaltain iskut Iraniin seka Iranin
vastatoimet eivat johtaneet laajoihin oljyn tuotan-
tohairioihin.

Lisaa vauhtia laskulle toi suurimpien oljyn tuottaja-
maiden paatos kasvattaa oOljyn tuotantoa aiemmin
ennakoitua nopeammin. Lahes kaksi vuotta kesta-
neet oljyn tarjonnan leikkaukset ovat ilmoituksen
mukaan loppumassa syyskuussa.

Metallien hintakehitys on ollut vakaata kesan aika-
na, joskin Yhdysvaltain tullipolitikan muutokset
ovat heiluttaneet osaa metallien hinnoista USA:ssa.
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Yhdysvallat

Tullit painavat kasvua loppuvuonnakin

Yhdysvaltain talous kasvoi alkuvuonna vaisusti hie-
man yli prosentin vauhtia. Loppuvuoden aikana
talouskasvu on yha verkkaista. Tullien nousu hei-
kentaa ostovoimaa, ja saastamisaste sailyy verrat-
tain korkealla, mika vaimentaa yksityisen kulutuk-
sen tahtia. Tama heijastuu myos asuntomarkkinoil-
le. Nettoviennin ja yritysten investointien kehitys on
verrattain myonteista.

Kokonaisuutena Yhdysvaltain talous kasvaa verk-
kaisesti loppuvuoden aikana. Ensi vuonna talous
alkaa piristya epavarmuuden vahentyessa, korkojen
laskiessa ja tullien vaikutusten hiipuessa.

Tyomarkkinoilta vahemman hintapaineita

Tyottomyys on hieman noussut ja tyollisyyden kas-
vu heikentynyt talouden vauhdin hiipumisen myata.
Tyomarkkinoiden viileneminen on vahentanyt palk-
ka— ja inflaatiopaineita. Talouden elpyessa ensi
vuonna tyomarkkinat alkavat piristya, mutta eivat
niin paljoa, etta lisaisivat inflaatiopaineita.

Inflaatio on vahitellen maltillistunut. Tullien nousu
on jo hieman nostanut tavaroiden hintoja, ja lahi-
vuosineljanneksina tavaroiden hintojen nousu no-
peutuu yha. Tama jaa silti tilapaiseksi, ja inflaatio

jatkaa maltillistumista ensi vuonna.

Rahapolitiikka kevenee, finanssipolitiikka kiristyy

Keskuspankille tullien korotuksien hintavaikutukset

ja hidastuva talouskasvu ovat ongelmallinen yhdis-

telma. Yhdysvaltain keskuspankilla on kaksoistavoi-
te, minka seurauksena koron lasku jo syksyn aikana
on todennakoinen.

Finanssipolitiikka kiristyy menosaastojen vuoksi.
Myos tullimaksut vahentavat vajetta. Tama merkit-
see suuren julkisen vajeen pienenevan lahivuosina,
jos kohta alijaama pysynee edelleen liiallisena tait-
taakseen pidemman ajan velan kasvun. Myos ulkoi-
nen tasapaino kohenee heikomman kotimaisen ky-
synnan ja tullien pienentaman viennin myota.

Perusennusteen ymparilla on seka riskeja etta
mahdollisuuksia. Heikoimmillaan talous voi ajautua
lyhytaikaiseen taantumaan harjoitetun politiikan ja
epavarmuuden kasvun seurauksena. Vastaavasti
epavarmuuden haihtuminen ja korkojen lasku voi
piristaa taloutta perusennustetta enemman lyhyella
aikavalilla.
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Kiina

Elvytys pitanyt talouden hyvassa kasvussa

Kiinan talouden kasvu on pysynyt alkuvuoden koh-
tuullisen vahvana osin viime vuoden jalkipuoliskolla
alkaneiden voimakkaiden elvytystoimien seurauk-
sena. Toisella vuosineljanneksella Kiinan BKT kas-
voi 5,2 prosenttia vuoden takaa.

Kauppapolitiikan kiristyminen heijastuu Kiinan ta-
louteen ja etenkin sen Yhdysvaltojen vientiin nega-
tiivisesti. Talla eraa tullitasot ovat kuitenkin selvasti
matalammat kuin viela kevaalla. Yhdysvallat ovat
asettaneet Kiinan tuonnille 30 prosentin ja Kiina
vastavuoroisesti Yhdysvalloille 10 prosentin tullit.

Huolimatta alkuvuoden vahvasta kasvusta, odo-
tamme kehityksen jaavan loppuvuonna heikom-
maksi, kun elvytystoimien vaikutus alkaa hiljalleen
vahentya. Etenkin yksityinen kulutus on saanut ve-
toapua elvytystoimista, mutta odotettavissa on, etta
kulutuksen elpyminen hidastuu jatkossa.

Odotamme kuitenkin, etta tavoitteen mukainen 5
prosentin  BKT:n kasvu saavutetaan vielda tana
vuonna. Ensi vuonna odotamme kasvun hidastuvan
4,5 prosenttiin, ja myos pidemmalla aikavalilla Kii-
nan kasvu hidastuu nykytasoiltaan.

Inflaatio on pysytellyt nollan tuntumassa jo pidem-
man aikaa verrattain hyvasta talouskehityksesta
huolimatta. Odotamme inflaation pysyvan matalalla
myos tana vuonna, eika 2 prosentin tavoitetta saa-
vuteta lahiaikoina.

Matalan inflaation ja osin asuntomarkkinoiden hei-
kon tilanteen takia Kiina on keventanyt rahapolitiik-
kaansa, ja todennakoisesti korkoja ollaan valmiita
edelleen laskemaan.

Kotimaisia ja kansainvalisia haasteita

Viime vuonna Kiinan tavaraviennista Yhdysvaltoihin
meni noin 13,5 prosenttia. Tullien korotukset hei-
jastuvatkin Kiinan talouteen, mutta talla eraa tilan-
ne on hieman parempi kuin viela kevaalla. Epavar-
muus Kiinan ja Yhdysvaltojen tulevista kauppasuh-
teista on kuitenkin yha korkealla.

Kiinan kiinteistosektorin ongelmat ovat jatkuneet jo
pitkaan, eika tilanne ole merkittavasti helpottanut.
Myos paikallishallintojen velkaantuminen on yha
merkittava riski talouskehitykselle eteenpain men-
taessa. Pidemmalla aikavalilla vaeston, ja etenkin
tyoikaisen vaeston, supistuminen asettavat haastei-
ta talouskasvun yllapitamiselle.
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Euroalue

Pahimmat karikot valtetaan

Euroalueen BKT kasvoi vuoden ensimmaisella puo-
liskolla keskimaarin 1,4 prosentin vuosivauhdilla.
Osaltaan kasvu selittyy vahvalla viennin kasvulla,
kun tuotteita vietiin Yhdysvaltoihin ennen tullien ko-
rotuksia, mutta myos investoinnit kasvoivat vahvasti.

Talousnakyma muuttui loppukesasta parempaan
suuntaan, kun EU sopi tulleista Yhdysvaltojen kans-
sa. Tullitaso tavaroille on paasaantoisesti 15 %, jos-
kin yksityiskohdat ovat viela epaselvia. Tullit ovat
alemmat kuin aiemmassa ennusteessa oletettiin,
mika nostaa euroalueen ennustetta kuluvalle vuo-
delle selvasti ylospain. Lisaksi luottamusindikaatto-
rien taso kertoo talouden hyvasta kestokyvysta epa-
varmuuksista huolimatta.

Kaiken kaikkiaan, hyvin epavarman alkuvuoden jal-
keen euroalueen taloustilanne nayttaa vakautuvan,
ja pahimmat skenaariot jaavat toteutumatta. Euro-
alueen BKT:n kasvun ennustetaan olevan hidasta
vuoden loppupuoliskolla, koska tulleihin varautumi-
sen johdosta tullutta vientispurttia sulatellaan. Ta-
man jalkeen kasvu asettuu pitkan aikavalin kasvu-
vauhdin tuntumaan.

Pitkan aikavalin kasvu-uralla

Euroalueen talous on asettumassa pitkan aikavalin
kasvu-uralle lahivuosina. Inflaatio on keskuspankin
tavoitteessa, rahapolitikan viritys on lahella neut-
raalia, tyomarkkinoilla ei ole ylimaaraista vapaata
kapasiteettia ja BKT:n poikkeama sen pitkan aikava-
lin tasapainourasta — eli niin sanottu tuotantokuilu
— on eri arvioiden mukaan pieni. Tassa tilanteessa
talouskasvu heijastelee BKT:n pitkan aikavalin kas-
vuvaubhtia, joka on valitettavan hidas.

Suurimmat riskit talouskuvassa liittyvat geo- ja
kauppapolitiikkaan, jossa mahdollisuuksia on niin
positiivisiin kuin negatiivisin kehityskulkuihin. Lisaksi
selva riski talousnakymille hieman pidemmalla aika-
valilla on edelleen julkisessa taloudessa, missa velan
BKT-suhteen ennustetaan edelleen kasvavan. Toi-
mia kehityksen kaantamiseksi ei viela ole nahtavissa.

Saksa kasvuun kiinni ensi vuonna

Saksan BKT supistui vuoden toisella neljannekselld,
koska viennin kehitys todennakaisesti normalisoitui
tullivarautumisen aiheuttamasta nopeasta kasvusta
vuoden ensimmaisella neljanneksella.

Investoinnit ja kulutus ovat kuitenkin olleet kasvus-

Euroalueen BKT:n kasvu ja sen ennuste
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Euroalue

sa, mika lupaa talouskasvun kiihtymista kuluvan
vuoden jalkeen. Finanssipolitiikan tukemana Saksan
talouden ennustetaan paasevan selvaan kasvuun
ensi vuonna.

Espanjassa kasvun ennustetaan edelleen jatkuvan
nopeana, kun seka talouden palvelusektori etta te-
ollisuus kehittyy vahvasti. Ainoana huolena on, etta
huolimatta hyvasta talouskasvusta, julkinen talous
on edelleen selvasti alijaamainen.

Ranskan ja ltalian talouskasvun ennustetaan hie-
man elpyvan, mutta kasvuvauhti on edelleen pro-
sentin tuntumassa. Talouksien pitkan aikavalin kas-
vupotentiaalia pitaisi kasvattaa rakenteellisilla uu-
distuksilla kasvun kiihdyttamiseksi.

Inflaatio saavuttanut 2 prosentin vauhdin

Euroalueen inflaatio oli heinakuussa 2,0 % ja ilman
ruuan seka energian hintoja mitattava pohjainflaatio
oli vastaavasti 2,3 %. Seka inflaatio ettd pohjainflaa-
tio ovat edelleen hiljalleen hidastuneet viimeisen
vuoden aikana.

Inflaatio nayttaakin pysyvasti saavuttaneen EKP:n
kahden prosentin tavoitevauhdin. Inflaation ennus-
tetaan pysyvan kahden prosentin vauhdin tuntu-
massa, johon inflaatio-odotukset ovat ankkuroitu-
neita. Palkkojen nousuvauhti edelleen hidastuu ja
ennakoivat indikaattorit viittaavat sen olevan tule-
vaisuudessa yhdenmukainen tavoitellun inflaatio-
vauhdin kanssa. Inflaatio nayttaakin normalisoitu-
neen euroalueella.

Tuliko EKP valipysakille vai paateasemalle?

EKP laski ohjauskorkonsa kahteen prosenttiin kesa-
kuussa ja piti sen muuttumattomana heinakuun
kokouksessaan. Heinakuun paatos paatti EKP:n kor-
kojen laskusyklin, missa EKP vuoden aikana laski
korkojaan 8 kertaa yhteensa 2 prosenttiyksikkoa.

EKP ei antanut viitteita jatkosta, vaan viime aikojen
mantran mukaan sanoi tekevansa paatokset tule-
vaan dataan perustuen. Nyt rahapolitiikan viritys on
lahelld neutraalia tasoa, joten inflaation pysyessa
kahden prosentin tuntumassa korkoja ei tarvitse
enaa muuttaa. Inflaation yllattava hidastuminen tai
taloustilanteen heikkeneminen saisi taas EKP:n jat-
kamaan korkojen laskua.

Markkinat odottavat EKP:lta korkeintaan yhta koron
laskua, joten markkinat "ennustavat” EKP:n tulleen
paatepysakille tai ainakin lahelle sita.

Euroalueen ja sen suurempien talouksien BKT-kehitys
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Euroalueen suurimmat maat
BKT, maaran muutos, % 2024 | 2025e  2026e  2027e
Saksa -0,5 05 1,7 1,7
Ranska 11 038 1.2 1.2
Italia 0,5 0,5 08 0,9
Espanja 32 2,7 21 2,0
Lahteet: Eurostat, OP
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Baltian maat

Viron talouden kaanne yskahtelee

Vuoden alku ei ole merkittavasti piristanyt Viron
talouden kuvaa. BKT:n kehitys on yha vaisua, ja
kuluttajien luottamus on heikoimmillaan sitten Ve-
najan hyokkayssodan alkamisen. Teollisuustuotanto
on kuitenkin osoittanut jo hienoisia toipumisen
merkkeja. Myos tyomarkkinoiden tilanne on sailynyt
hyvana.

Viron talouden kasvu jaa tana vuonna hitaaksi ja =

inflaatio nousee viela hieman nykytasoltaan veron-
korotusten seurauksena. Tullien vaikutus jaa hie-
man aikaisemmin ennakoitua pienemmaksi, ja ta-
louden kuva alkaa kuitenkin hiljalleen parantua.
Ensi vuonna kasvu kiihtyy jo nopeammaksi.

Latvian kasvu kiihtyy selvasti ensi vuonna

Latvian talouden elpyminen on toistaiseksi ollut
hidasta. Merkkeja elpymisen kiihtymisesta on kui-
tenkin jo nahtavissa esimerkiksi teollisuudessa.
Myos kuluttajien luottamus on noussut selvasti
pohjalukemistaan.

Latvian talouden kasvu jaa kuitenkin hitaaksi tana
vuonna. Epavarmuus nakertaa niin investointien
kehitysta kuin yksityisen kulutuksen kasvua. Myos
inflaatio pysyttelee korkealla etenkin ruuan hintojen
nousun seurauksena. Huolimatta korkeasta inflaa-
tiosta reaaliset ansiot kehittyvat yha hyvin.

Liettua yha Baltian vahvin

Liettuan talous on jatkanut selvasti vahvemmassa
vedossa kuin Viron ja Latvian taloudet. Odotamme
saman kehityksen jatkuvan tana vuonna. Kulutta-
jien luottamus on kohtuullisen korkealla, ja hieman
vaisummasta alkuvuodesta huolimatta odotamme,
etta yksityinen kulutus kehittyy hyvin tana vuonna.
Lisaksi investoinnit tukevat kasvua.

Inflaatio on kohonnut selvasti viime vuoden loppu-
puolen lukemista, ja sen odotetaan ylittavan kah-
den prosentin tason seuraavina vuosina. Tyomark-
kinoiden kehitys on ollut yha verrattain vahvaa.

BKT:n maara Baltian maissa
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Tyottomyysaste Baltian maissa
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Baltian maat
Keskeisia ennusteita 2024

BKT, maaran muutos

Viro -03
Latvia -04
Liettua 2,7
Inflaatio

Viro 35
Latvia 13
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Léahteet: IMF ja OP

2025e

10
10
2,5

53
35
35

2026e

25
30
30

35
20
25

2027e

30
30
30

30
25
25




oP

Suomi — Tuotanto ja ulkomaankauppa

Talous elpyy tullinotkahduksen jalkeen

Suomen talouden vuonna 2024 lupaavasti alkanut
elpyminen onnahteli alkuvuonna, kun epavarmuus
painoi erityisesti kulutuskysyntaa. Vienti sen sijaan
oli kasvussa.

Kauppaneuvotteluihin liittyvan epavarmuuden vais-
tyessa talous palaa jalleen kasvuun. Vaisun alku-
vuoden jaljilta kuluvan vuoden talouskasvu jaa pro-
senttiin. Seuraavina vuosina talous elpyy yli talou-
den potentiaalisen kasvun.

Vienti kasvaa hyvin tulleista huolimatta

Alkuvuoden tavaravienti on ollut positiivinen yllatys
ja kehitys on ollut hieman aiemmin ennakoitua pa-
rempaa. Maailmankaupan hieman odotettua pa-
rempi veto on tukenut vientia. Palveluvienti on sen
sijaan ollut heikommassa vedossa.

Kesalla Suomesta vietiin suuri risteilyalus, joka pa-
rantaa tavaraviennin lukuja kolmannella vuosinel-
janneksella.

USA:n tuontitullit heikentavat hieman loppuvuoden
nakymia viennin osalta. Edelliseen ennusteeseem-
me nahden tilanne on kuitenkin talla eraa tullien
suhteen parempi. Kokonaisuutena Suomen tavara-
viennista Yhdysvaltoihin meni viime vuonna noin
9,5 prosenttia, joten koko viennille vaikutus jaa ra-
jalliseksi.

Vienti kasvaa tana vuonna kokonaisuutena 3 pro-
sentin vauhdilla. Kasvu jatkuu reilun 3 prosentin
vauhdilla myos seuraavien vuosien aikana, kun pal-
veluvienti alkaa kasvaa ripeammin.

Viennin ymparilla on riskeja niin paremmasta kuin
heikommastakin ~ kehityksesta.  Tullisopimuksen
myota vahentyva epavarmuus voi vaikuttaa positii-
visesti vientiin.

Vaihtotase hieman ylijjaamainen

Viennin kasvu on ollut selvasti tuonnin kasvua no-
peampaa ja odotamme taman jatkuvan tana vuon-
na. Suomen vaihtotase on noussut hieman ylijaa-
maiseksi ja se pysyttelee ylijaamaisena koko en-
nustehorisontin.

Tana vuonna tuontilukuja nostaa ensimmaisten
monitoimihavittajien toimitukset. Havittajatoimituk-
set jatkuvat seuraavina vuosina.

BKT:n maara kiintein hinnoin
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Léhde: Macrobond, StatFin, OP
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Suomi — Yksityinen kulutus ja tyomarkkinat

Kulutuksen elpymisen edellytykset kohenemassa

Yksityinen kulutus on polkenut viime vuosina pai- Kaytettavissa olevat reaalitulot ja sadstamisaste
kallaan. Kuluvan vuoden alku on ollut tatakin vai- 125 3
sumpi. Kaytettavissa olevien reaalitulojen kasvu on Reaalitulot, ok. aks.
jaanyt vahaiseksi heikon tyéllisyyskehityksen vuoksi. 100 2
Lisaksi epavarmuus on sailynyt suurena, ja saasta- e -
misaste on noussut entisestaan korkealle tasolle. ’ g
s 50 . 02
Yksityisen kulutuksen nakymat ovat kuitenkin kohe- i é
nemassa. Loppuvuonna kehitys on yha vaisuhkoa, 25 18
mutta talven mittaan edellytykset pirteammalle m | || “II I d II
kehitykselle paranevat. U e - 2
-2,5 -3

Ennuste yksityisen kulutuksen elpymisesta perus-
tuu paitsi reaalipalkkojen nousulle myos tyollisyy-
den vahittaiselle elpymiselle seka korkojen vakau-
tumisella jokseenkin nykyiselle tasolle. Tulokehityk-
sen lisaksi kulutuksen elpymista tukee saastamis-

asteen lasku, jota koheneva talousymparistd tukee. Kulutuksen ja tulojen muutos, %

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Lahde: Macrobond, Bank of Finland (Suomen Pankki), StatFin, OP

2024 2025e  2026e  2027e
Mahdollisuudet ennustettua parempaan kehityk- ansiotaso 31 30 35 30
seen ovat hyvat runsaan saastamisen vuoksi, jos Yksityinen kulutus . 04 00 20 20
kotitalouksien varovaisuus vahenee. Riskit liittyvat fyerevsa omatresaiwiot 29 1 05 25 12
ennen kaikkea tydmarkkinoiden kaanteen lykkayty- et iastokeskus ja 0p ’ ’ ’ '
miseen seka kansainvaliseen politilkkkaan ja talou-
teen littyvan epavarmuuden pitkittymiseen.
Tyomarkkinat alkavat vahitellen elpya Tysmarkkinat
Tyomarkkinoilta on hyvia ja huonoja uutisia. Hyviin e e
kuuluu se, etta tyollisyys erityisesti yksityisella sek- Tysttomyysaste, % 84 9,0 86 81
torilla on alkamassa elpya. Tyollisyys on myos sai- Tyolisyysaste, % 72,4 719 721 727
lynyt verrattain korkealla tasolla huolimatta heikon Tyolliset, tuhatta 2604 | 2604 2625 2646
suhdannetilanteen aiheuttamasta tydpaikkojen va- 'Yotemat tuatta 240 258 246 234
henemisesté. Lahde: Tilastokeskus, OP
Tyovoima on suorastaan ennatyksellisen korkealla
tasolla eika tyovoimaosuus ole juuri laskenut hui-
pustaan. Valitettavasti taman kaantopuoli on suh- Tyottomyys- ja tyollisyysaste
teellisen jyrkasti noussut tyottomyysaste. Kaiken — 100 Tyollisyysaste, oik. 75
lisaksi pitkaaikaistyottomyys on noussut korkeim- 9.5 74
milleen sitten vuoden 2016. 9.0 73
Tyomarkkinat ovat vahitellen kaantymassa parem- & ’?
paan. Talouden elpyessa tyollisyys kohenee, ja - 80 .
tyottomyys alkaa laskea. Tavanomaisesti suhdan- 7 70
nenousussa myds tyovoima kasvaa, tydvoimaosuus " 69
nousee. Mikali nain kay nytkin elpyminen ei helposti ~ ¢° 68
jaa kiinni tyovoiman puutteesta. Suhdanneluontoi- 6.0 67
nen tyottdomyys muodostaa silti vain noin 2-3 pro- 55 66

25

senttiyksikkoa tyottomyydesta. Loppu on varsin 15 16 17 18 13 20 21 22 23 24

Lahde: Macrobond, OP

sitkeaa rakenteellista tyottomyytta.
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Suomi — Investoinnit ja asuntomarkkinat

Yksityisten investointien kaannetta odotellaan Investointien maara
ensi vuoteen

[N
~ o,

Yksityisien investointien kehitys on jatkunut vaisu-
na, mutta lasku loppui viime vuoden jalkipuoliskolla
rakentamisen pudotuksen paattyessa. Vuosikasvu
on kuitenkin pysytellyt yha tukevasti miinuksella.
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Asuinrakentamisen pahin nayttaa olevan takana, e vacobond swin,0p
mutta selvempaa elpymis’gé saadaqn‘ kui’genkin vielé Rakentaminen yhteens:
odotella. Asuntomarkkinoiden aktiviteetin elpymi- 475
nen kuitenkin tukee asuntojen rakentamista eten- 450

\M/\

Julkiset investoinnit ovat sen sijaan olleet vahvassa
kasvussa, ja jatkossa puolustus- ja vaylainvestoinnit
pitavat julkiset investoinnit kasvussa. Ensimmaiset
Suomen tilaamat havittajat toimitetaan tana vuon-
na, mika nostaa julkisia investointeja selvasti.

Mrd. €, liukuva vuosisumma, 2010 hinnoin

M~ 000 N 00 O

kin, kun uudisrakentamisen taso on painunut jo £,
poikkeuksellisen matalalle. Muu talorakentaminen %

on kehittynyt selvasti paremmin. %:Sg ov\.ﬂ\ \\
2 ‘, |
Kone- ja laiteinvestoinneissa eivat ole viela alka- 2350 \\ ‘

neet elpya, eivatka kyselyt viittaa yritysten inves- 55,5 Valmistuneet | )

tointien merkittavasti vahvistuvan tana vuonna. 3

Havittajahankinnat kuitenkin heijastuvat taman £ - Aloitukset
vuoden aikana nostavasti kone- ja laiteinvestointei- 25'0
hin. ’
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Léhde: Macrobond, StatFin, OP

T&K-investoinnit ovat kaantyneet nousuun ja kas-
vun odotetaan jatkuvan tana ja ensi vuonna. Kas- Vanhojen osakeasuntojen hinnat
vua tukee seka tavoite T&K-menojen nostamiseksi 180
4 prosenttiin vuoteen 2030 mennessa etta T&K-

toiminnan lisaantyneet tuet. e Pagkauptinkiseutu

9160
Kokonaisuutena investoinnit kasvavat tana vuonna
2,7 prosenttia julkisten investointien vetamana. §150
Ensi vuonna kasvu alkaa piristya selvemmin raken- < 140
tamisen kasvun myota. Emo Koko maa
Asuntomarkkinat elpyvat—hintakehitys ei viela
kaantynyt

110

Asuntomarkkinoiden elpyminen on ollut kaynnissa 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26

jo hyvan aikaa, kun tarkastellaan kauppamaaria. e vecobons. siafin. o2
Hinnat ovat kuitenkin olleet kaytdnnossa katsoen
enna“aan JO Vuoden aJan Investointien maaran muutos, %

2024 2025e  2026e  2027e

Tana vuonna asuntojen hinpat eivat keskiméé.rin Talorakennukset 91 29 67 51

nouse, mutta odotamme, etta vuoden lopussa hin- Asuinrakentaminen 477 | 20 80 60

. . . M lorak k: -15 40 50 30

nat ovat jo korkeammalla kuin viime vuoden lopus- e e a1 | 20 20 38

sa. Ensi vuonna hinnat nousevat ennusteemme Aineettomat -53 30 35 30

mukaan 3 prosenttia. Vuonna 2027 hintojen nousu ~ Investoinnit yhteensa S0 L 27 45 35
jatkuu niin ikaan 3 prosentin vauhdilla. Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Suomi — Inflaatio ja julkinen talous

Inflaatioindekseissa on eroja

Eri inflaatioindeksit antavat edelleen hyvin erilaisen
kuvan hintojen nousuvauhdista Suomessa. Kulutta-
jahintaindeksin mukaan inflaatio oli Suomessa hei-
nakuussa 0,2 %, kun taas eurooppalaisittain lasket-
tava yhdenmukaistettu indeksi antoi inflaatiovauh-
diksi kesakuussa 1,9 % (heinakuu 2,0 %). Myos dy-
namiikka nayttaa hyvin erilaiselta indekseissa.

Erot johtuvat asumisen ja korkojen lukemisesta
mukaan kuluttajahintaindeksiin, kun taas yhden-
mukaistetusta indeksista ne jatetaan pois. Parem-
min laaja-alaista hintojen nousu kuvaa yhdenmu-
kaistettu indeksi.

Inflaatiota nostaa talla hetkellda noin prosenttiyksi-
kon verran viimeisen vuoden aikana tehdyt veron
korotukset. Nama vaikutukset poistuvat hiljalleen,
mutta laskusuhdanteen ohittuminen ja tyomarkki-
noiden parantuminen kiihdyttavat hintojen nousu-
vauhdin vahitellen lahelle kahta prosenttia.

Velkaantuminen kaipaa kireampaa politiikkaa

Julkisen sektorin vaje nousi vuonna 2024 4,4 pro-
senttiin suhteessa BKT:hen, mika on vuosi 2020
pois lukien suurin alijaama sitten 1990-luvun la-
man. Valtion vaje on ollut viime vuoden 3,6 pro-
senttia suurempi useastikin viime vuosikymmenella.
Talloin paikallishallinnon tasapaino on ollut parempi
ja sosiaaliturvarahastojen ylijaama suurempi, mika
on kompensoinut valtion heikkoa tasapainoa.

Tana vuonna julkinen vaje sailyy suurena. Tasapai-
no alkaa kohentua, kun menosaastot alkavat vai-
kuttaa. Tama edellyttaa silti lisdsaastoja ja koko-
naisveroasteen pitamista ennallaan.

Julkisten menojen suhde BKT:hen oli vuonna 2024
korkeimmillaan sitten 1990-luvun laman. Sellai-
sesta talouskasvusta, joka hoitaisi ongelman, on
turha haaveilla. Talouden taytyisi kasvaa seuraavan
viiden vuoden aikana lahes kolmen prosentin vuo-
tuista vauhtia, jotta rakenteellinen vaje korjaantuisi
talouskasvulla. Vajeen suitsiminen edellyttaa aktii-
vista menojen hillintaa.

Julkinen velkasuhde ylitti vuonna 2024 jo 80 %
suhteessa kansantuotteeseen. Velkasuhde nousee
yha seka tana, etta ensi vuonna. Tavoitteeseen va-
kauttaa velkasuhde vuonna 2027 vaaditaan yha
lisatoimia suotuisessakin suhdanteessa.

Inflaatio Suomessa eri hintaindekseilla
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Lahde: Macrobond, ECB, StatFin, OP

Inflaatio eri hintaindekseilla, %

2024 2025e 2026e  2027e
Kuluttajahinta-
indeksi, KHI 16 05 15 19
Yhdenmukaistettu
indeksi, YKHI 10 19 18 19
YKHI ilman ruokaa 2,2 2.8 21 2,0
ja ergiaa

Lahteet: Tilastokeskus, OP

Julkisen talouden tasapaino

2024 2025e  2026e  2027e
Ylijaama, % BKT:sta

Julkinen sektori -4 -4,3 -3,5 -3,0
Velka, % BKT:sta
Julkinen sektori 82,1 84,3 85,8 86,4

Lahteet: Tilastokeskus ja OP

Julkisen talouden tasapaino ja velka
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP
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OP:n ekonomistit julkaisevat suhdanne-ennusteen kaksi kertaa vuodessa. Niiden lisaksi
julkaistaan suppeampi suhdannekatsaus kaksi kertaa vuodessa suhdanne-ennusteiden
valissa. Suhdanne-ennusteet julkaistaan tammikuussa ja elokuussa. Suhdannekatsaukset
julkaistaan toukokuussa ja marraskuussa.

OP

Paaekonomisti Reijo Heiskanen puh. 010 252 8354
Johtava ekonomisti Tomi Kortela puh. 010 252 1866
Senioriekonomisti Joona Widgreén puh. 010 252 1013

etunimi.sukunimi@op.fi
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@jjwidgren
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