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Tivistelma

- Maailmantalouden ndkymat ovat vakiintuneet ja talous-
kasvu asettuu reiluun 3 prosenttiin tulevina vuosina.
Viime vuosien kriisien pitkittyneet vaikutukset nakyvat
talouskasvussa. Kauppapoliittisten riskien kasvu hidastaa
investointien ja viennin toipumista. Euroalueelle ennus-
tetaan 1,1 prosentin kasvua 2025 ja kasvu kiihtyy 1,4 pro-
senttiin 2026. Euroalueen inflaatio hidastuu ldhelle EKP:n
tavoitetasoa 2025 aikana. Raklin arvion mukaan euro-
alueen korkotaso laskee noin 2,25 prosenttiin kuluvan
vuoden loppuun mennessa.

«  Trumpin hallinnon poliittisten muutosten mittakaava ja
ajoitus on edelleen epé&selva. Kuitenkin arvioidaan, etta
kauppapolitiikka kiristyy, maahanmuuttopolitiikka tiuken-
tuu ja henkilo- ja yritysverohelpotuksia jatketaan kuluvan
vuoden jalkeenkin. Trumpin kampanjassa viitattiin myos
siihen, etta uusi hallinto tulee asettamaan yleiset tuonti-
tullit kaikkien maiden tavarakaupalle. Politiikkamuutokset
paasaantoisesti hidastavat Yhdysvaltojen talouskasvua ja
kiihdyttavat inflaatiota. Yhdysvallat on Suomelle tarkea
kauppakumppani. Kauppapolitiikan kiristyminen ja epa-
varmuuden lisdantyminen hidastavat Suomen vientid ja
heikentavat talouskasvuennustetta.

+ Suomen talous k&&ntyy kuluvana vuonna noin 0,8 pro-
sentin kasvuun ja kasvu kiihtyy noin 1,8 prosenttiin 2026.
Matalampi korkotaso tukee investointien ja yksityisen
kulutuksen elpymistéa. Tyollisyystilanne on heikko kulu-
vana vuonna. Liséksi kuluttajien luottamus on edelleen
heikolla tasolla ja epdvarmuus tyopaikasta tekee kulutta-
jista varovaisia ostop&aatoksissaan. Investoinnit kaantyvat
myos kasvuun, kun yritysten luottamus alkaa palautua,
suhdannetilanne kohenee ja korkotaso laskee. Kuluvan
vuoden vientiin ennustetaan kasvua, kun Suomen kes-
keisten vientimarkkinoiden talouskasvu piristyy ja maail-
mankauppa hersilee.

+ Suomessa rakentamisen maara kaantyy kokonaisuudes-
saan noin 4 prosentin kasvuun 2025. Suomen talousnaky-
mien kohentuminen seka keveammat rahoitusolot tukevat
toipumista vaikeiden vuosien jalkeen. Kaikille rakentami-
sen sektoreille ennustetaan kasvua kuluvalle vuodelle.

+ Asuntojen kysyntandkymat ovat valoisat ja samalla tar-
jontapuolen toipuminen takkuaa. Asuinrakentaminen
toipuu hitaasti, kun suhdannetilanne kohenee, asunto-
kauppa kaynnistyy ja liilkatarjontaa poistuu markkinoilta.
Toimitilarakentaminen on kannatellut rakentamista vai-
kean suhdannetilanteen yli. Toimitilarakentamisen kasvu
jatkuu viime vuotta voimakkaampana 2025 ja 2026.

+ Toisin kuin Euroopassa, Suomen kiinteistosijoitusmarkki-
nassa ei nahty kdannetta viime vuonna. Kuluvan vuoden
aikana kdannyt&aan vihdoin kasvuun. Kuluvan vuoden
alkupuoliskolla saatetaan ndhda pientéa piristymista
viime vuoteen nadhden, mutta kd&nne ajoittuu p&sosin
kuluvan vuoden jalkipuoliskolle.
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1) Kuluttajat yllapitavat maailman ja
euroalueen talouskasvua

Maailmantalouden ndkymét ovat vakiintuneet ja talouskasvu
asettuu reiluun 3 prosenttiin tulevina vuosina (taulukko 1).

1) Maailman, euroalueen ja Suomen
talouskasvuennusteet

BKT-kasvu (%) 2024 2025e 2026e
Maailma* 3,2 3,3 3,3
Euroalue** 0,7 11 1,4
Suomi*** -0.2 0,8 1,8
Yhdysvallat* 2,8 2,7 2]
Japani* -0,2 11 0,8
Kiina* 4,8 4,6 4,5
Intia* 6,5 6,5 6,5

Lahde: *IMF, **EKP, ***Suomen Pankki, Tilastokeskus

Viime vuosien kriisien pitkittyneet vaikutukset n&kyvat
talouskasvussa ja kasvu jatkuu alle pitkan aikavalin keski-
maéaraisen tason. Globaali inflaatio hidastuu l&helle tavoite-
tasoa ja keveampi rahapolitiikka tukee toipumista. Kulutta-
jat yllapitavat globaalia kasvua, kun alhaisempi korkotaso
ja reaalitulojen kasvu tukevat yksityisen kulutuksen elpy-
mista. Ostopéaallikkdindeksien mukaan palvelut yllapitavat
edelleen globaalia kasvua. Kuitenkin palveluiden kasvu-
vauhti on hidastumassa ja teollisuus palasi kasvun puolel-
le! Maailmankaupan kasvun odotetaan piristyvan kuluvana
vuonna, vaikka kansainvélisen kaupan esteiden ja kaup-
papoliittisten riskien kasvu hidastavat maailmankaupan ja
investointien toipumista.

Maailmantalouden kasvuennusteiden riskit painottuvat ala-
suuntaan. Poliittinen ep&varmuus, kauppapolitiikan tiukentu-
minen, geopoliittiset jannitteet, sitke& inflaatio ja ilmaston-
muutoksen aiheuttamat haasteet ovat keskeisia alasuuntaisia
riskeja. Protektionismin kasvu saattaa hidastaa investointien
toipumista, heikentd& kauppavirtoja ja luoda hairioita toimi-
tusketjuihin. Tama heikentaisi lyhyen ja keskipitkan aikavalin
talouskasvua. Geopoliittiset jénnitteet ja erityisesti L&hi-idan
ja Ukrainan kriisien eskaloituminen voisivat haitata kasvua,
kansainvélista kauppaa ja nostaa ruuan ja energian hintoja.?
Toisaalta esimerkiksi odotettua nopeampi inflaation hidastu-
minen mahdollistaisi keskuspankkien nopeammat koronleik-
kaukset, joka voisi johtaa voimakkaampaan talouskasvuun.
Lisaksi suurten valtioiden kysynnan odotettua nopeampi
piristyminen voisi tukea nopeaa talouskasvua.?

Talousngkymaét vaihtelevat edelleen merkittavasti alueit-
tain. Yhdysvaltojen ja Kiinan kaltaisten talousveturien kasvu
hidastuu ja useissa muissa maissa, kuten Japanissa ja euro-
alueella, kasvu kiihtyy hieman. Yhdysvaltojen talous kasvoi
voimakkaasti 2024 yksityisen kulutuksen ja investointien aja-
mana. Loppuvuodesta Yhdysvaltojen talouskasvu osoitti hie-
noisia hidastumisen merkkeja. Uusien tyopaikkojen mé&ara
on ollut pidempé&éan hienoisessa laskussa ja tydttomyys hie-
noisessa nousussa. Yhdysvaltojen talouskasvu jatkuu vah-
vana, mutta hidastuu hieman 2,7 prosenttiin 2025 ja edel-
leen 2,1 prosenttiin 2026. Yksityinen kulutus tukee tulevien
vuosien kasvua. Kuitenkin yksityisen kulutuksen kasvu on
tasaantunut, kun kotitaloudet sopeuttavat kulutustaan heik-
kenevaan tyomarkkinatilanteeseen ja kaytettévissa olevien

" IMF, World Bank, Nordea, S&P Global.
2 IMF, World Bank.
3 IMF, World Bank.



2) Suomen ja euroalueen inflaatio ja EKP:n ohjauskorko

I EKP:n ohjauskorko (talletuskorko)
Euroalueen inflaatio
Suomen inflaatio

EKP:n ohjauskorko - ennuste
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Ldhde: Rakli, Suomen Pankki, Eurostat, ECB Survey of Professional Forecasters

tulojen kasvun hidastumiseen. Seka kuluttajien ettd yritysten
luottamusindikaattorit myds heikkenivat huomattavasti helmi-
kuussa. Investointien ei odoteta tuovan viime vuoden tapaan
yht& voimakasta nostetta talouskasvuun.* Yhdysvalloissa inflaa-
tio kiihtyi tammikuussa 3 prosenttiin ja Trumpin hallinnon toi-
met saattavat myds rajoittaa Fedin mahdollisuuksia laskea kor-
koja kuluvan vuoden aikana.

Kiinan talouskasvu pysyi verrattain korkealla tasolla 2024,
mutta taloudessa kytee edelleen merkittdvia ongelmia. Kulut-
tajien luottamus ja ostohalukkuus pysyivét heikolla tasolla. Kiin-
teistomarkkinan vaikeudet jatkuvat ja asuntohintojen alam&ki
jatkui loppuvuodesta, tosin loivempana. USA:n kauppapoliitti-
set toimet ja kauppasodan uhka painavat ndkymia kuluvana
vuonna. Kiinan talouden ennustetaan kasvavan noin 4,6 pro-
senttia 2025. Marraskuussa voimaan astunut hallituksen tukipa-
ketti osittain kumoaa kauppapolitiikan kiristymisen ja kiinteisto-
markkinan alamé&en pitkittymisen vaikutuksia.®

Euroalueen talouskasvu hidastui noin 0,7 prosenttiin 2024.
Yksityisen kulutuksen ja investointien kasvu oli vaisua ja vienti
oli heikkoa viime vuoden jalkipuoliskolla. Geopoliittiset jannit-
teet ja poliittiset epavarmuustekijat heikentavat euroalueen kas-
vundkymié ja talouskasvun toipuminen tulee jatkumaan hitaana.
Kuluttajien luottamus on edelleen heikolla tasolla ja epavarmuus
heikentda kuluttajien ostohalukkuutta.®

Euroalueella talouskasvu pysyy melko vaisuna, mutta kiihtyy
kuitenkin 1,1 prosenttiin 2025 ja edelleen 1,4 prosenttiin 2026.
Vahvistuva yksityinen kulutus, ulkoisen kysynnén piristyminen ja
keveammaét rahoitusolot kiihdyttavéat euroalueen kasvua tulevina
vuosina. Keveammat rahoitusolot tukevat kotimaisen kysynnan
ja investointien elpymista. Reaalipalkkojen odotetaan nousevan,
tyottomyys laskee historiallisen alhaiselle tasolle ja tyomarkkina-
tilanne on vahva. Euroalueen viennin uskotaan vahvistuvan, kun
ulkoinen kysynta kasvaa maailmantalouden ja maailmankaupan
elpyessa. Kuitenkin Yhdysvaltojen mahdolliset tullimaksut tuovat

4 IMF, World Bank.
> IMF, Nordea.
¢ EKP, IMF.

euroalueen ulkomaankaupan nakymiin epavarmuutta ja lisdan-
tynyt globaali ja euroalueen sisaisista tekijoistd johtuva epéavar-
muus painaa ennustetta alaspé&in.’

Ostopaallikkoindeksien perusteella euroalueen tuotanto k&an-
tyi hienoiseen kasvuun tammikuussa 2025. Yritysten kasvuodo-
tukset ovat parantuneet seuraavalle 12 kuukaudelle ja luottamu-
sindikaattori nousi korkeimmalle tasolle sitten heingkuun 2024.
Teollisuusyritysten luottamus oli korkeammalla tasolla kuin pal-
veluyritysten ensimmaistad kertaa kolmeen vuoteen. Kuitenkin
euroalueen kasvu on osittain hataralla pohjalla, koska uudet tila-
ukset supistuvat edelleen hienoisesti ja euroalueen tuotteiden
ulkoinen kysynta on heikkoa.?

Euroalueen inflaation ennustetaan hidastuvan EKP:n 2 pro-
sentin keskipitkan aikavalin inflaatiotavoitteen tuntumaan kulu-
van vuoden toisesta kvartaalista eteenpéain. Euroalueen inflaa-
tio oli tammikuussa 2,5 prosenttia (vs. 2,4% joulukuussa 2024).
Energian hintojen negatiivinen vaikutus poistui ja energian hin-
noissa nahtiin kasvua, kun esimerkiksi ruuan, alkoholin ja tupa-
kan hintojen nousuvauhti hidastui. Energian hintojen vaikutuk-
sen odotetaan pysyvan pdaosin negatiivisena kuluvana vuonna.
Palkkojen nousupaineet pienenevét, palveluinflaatio alkaa hel-
littaa ja rahapolitiikan viiveella tapahtuvat inflaatiota hidastavat
vaikutukset alkavat nakya kuluttajahinnoissa.’

Raklin arvion mukaan euroalueen korkotaso laskee noin
2,25 prosenttiin kuluvan vuoden loppuun mennessa (kuvio 2).
EKP laski talletuskoron 2,75 prosenttiin tammikuussa 2025.
Ennustamme kuluvalle vuodelle vield ainakin kaksi 25 perus-
pisteen koronlaskua. EKP:n arvion mukaan euroalueen luonnol-
linen korkotaso on 1,75-2,25 prosenttia'. Jos euroalueen talous
heikkenee odotettua enemman tai jos inflaatio alkaa kiihtya
odotettua nopeammin, EKP voi laskea korkoja |lahemmas haa-
rukan alarajaa.

7 EKP, Nordea, World Bank.

8 S&P Global.

7 EKP.

0 https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2025/html/
ecb.ebbox202501_08%7E3be5a005f9.en.html
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Teema:

Trumpin hallinnon politiikkamuutosten taloudelliset vaikutukset
— miten ne heijastuvat Suomen talouteen?

Trumpin hallinnon poliittisten muutosten mittakaava ja ajoitus on
edelleen epéaselva. Kuitenkin arvioidaan, etta kauppapolitiikka kiris-
tyy, maahanmuuttopolitiikka tiukentuu ja vuonna 2017 voimaan astu-
neita verohelpotuksia jatketaan ja asetetaan mahdollisesti uusia
helpotuksia henkilo- ja yritysverotukseen. Trumpin hallinto on jo
kiristanyt Kiinan, Meksikon ja Kanadan tavaratuonnin tullimaksuja
merkittavasti ja kyseiset maat ovat asettaneet Yhdysvalloille vas-
tatulleja. Trumpin vaalikampanjassa viitattiin myds siihen, ettd uusi
hallinto tulee asettamaan yleiset tuontitullit kaikkien maiden tava-
rakaupalle. Tullimaksujen korottaminen, kauppasodan eskaloitumi-
nen ja maahanmuuton véheneminen todenné&kdisesti kiihdyttaisi-
vét inflaatiota, pitdisivat Fedin korot korkeammalla pidempé&éan ja
heikentaisivat Yhdysvaltojen talouskasvua. Lisdksi verokevennykset
heikentaisivat julkisen talouden tilaa jo entisestaan.

Yhdysvalloissa tullien negatiivinen vaikutus nakyy ensin kiihtyvana
inflaationa, kun tuontihinnat nousevat. Keskuspankki joutuu pit&-
maan korkotason korkeammalla pidempéaén, kuin mité aikaisemmin
odotettiin. T&ma hidastaa Yhdysvaltojen talouskasvua. Euroalueella
epavarmuus ja talousndkymien heikentyminen saattaa motivoida
EKP:t& tekemaan ylimaéaraisia koronlaskuja ja korkoero Yhdysval-
tojen ja euroalueen vélilla kasvaa edelleen. Korkeampi korkotaso
Yhdysvalloissa vahvistaa dollaria suhteessa euroon. Lis&ksi tullimak-
sujen nostaminen vahvistaa dollaria suhteessa euroon, kun tuonti
Yhdysvaltoihin véhenee ja ulkomaisen valuutan kysynta vahenee™.
Suomen kannalta euron heikkeneminen suhteessa dollariin osittain
kumoaa tullien nostamisen vaikutusta, kun Suomen viennin hinta-
kilpailukyky paranee.®

Maahanmuuton rajoittaminen véhent&a tydvoiman tarjonnan maa-
rad. Vaikutus nakyisi Yhdysvalloissa erityisesti ulkomaisesta tyovoi-
masta riippuvilla aloilla, kuten rakennus-, hoiva- ja ravitsemusalalla.
Tama laskisi Yhdysvaltojen tuotantopotentiaalia ja nostaisi inflaa-
tiota, kun talous sopeutuu uuteen tydvoiman tarjonnan maaraan.
Toisaalta verokevennykset toisivat todennéakoisesti nostetta Yhdys-
valtojen talouskasvuun. Kokonaisuudessaan Trumpin hallinnon esite-
tyilla toimilla on kuitenkin seka Yhdysvaltojen ettd maailman talous-
kasvua heikent&dva vaikutus, koska tullimaksujen ja tyollisten mé&aran
vdhentymisen vaikutus dominoi*

World Bankin estimaattien mukaan Yhdysvaltojen kaikkiin kaup-
pakumppaneihin kohdistuvien tariffien nostaminen 10 prosenttiyk-
sikolla leikkaisi maailman talouskasvuennustetta 0,2 prosenttiyksi-
kolla 2025, verrattuna perusennusteesiin. Tdman arvion oletus on
kuitenkin se, ettd muut maat eivat tee vastatoimia. Muiden maiden
vastaavansuuruiset vastatullit nostaisivat kokonaisvaikutuksen noin
0,3 prosenttiyksikkson.™

Euroopassa vienti karsii tullimaksujen, lisdantyneen ep&varmuu-
den ja heikomman ulkoisen kysynné&n takia. Euroalueen talouskasvu
jaa hitaammaksi verrattuna tilanteeseen, jossa tullimaksuja ei tule.
EKP saattaa laskea korkotasoa vastauksena tulleihin, mikd heiken-
t&a8 myos valuuttakurssia. Heikompi euro ei kuitenkaan kumoa tul-
lien korotuksista viennille aiheutuvaa haittaa."

Trumpin kampanjassa esitetyt yleiset tuontitullit kaikkien maiden
tavarakaupalle aiheuttaisivat Suomeen seka suoria ettd epé&suoria
negatiivisia vaikutuksia. Suomen kannalta Yhdysvaltojen yleiset tul-
lit vaikeuttaisivat Suomen vientig, heikentaisivat suomalaisyritysten
kilpailukyky&a Yhdysvaltojen markkinoilla ja heikent&isivat suoma-
laisten vientituotteiden ulkoista kysyntaa.

Yhdysvallat on Suomelle tarke& kauppakumppani ja Euroopan
maiden jalkeen Suomen suurin vientimaa. Suomen viennista Yhdys-
valtoihin noin 70 prosenttia on tavaroita ja 30 prosenttia on palve-
luita.” Yhdysvaltojen osuus Suomen kaikesta tavaraviennista on kas-
vanut viime vuosina (kuvio 3). Suomi vie Yhdysvaltoihin pa&dasiassa
padomahyodykkeits, kuten koneita ja laitteita. Yhdysvaltojen inves-
toinnit ovat kasvaneet voimakkaasti viime vuosina ja suomalaisyri-
tysten viemien pdaomahyodykkeiden kysynta on ollut vahvaa. Tama
on osittain kompensoinut heikompaa talouskasvua muissa Suomen
keskeisissa kauppakumppaneissa, kuten Saksassa ja Ruotsissa.’®
Viime vuoden tammi-marraskuun lukujen perusteella Suomen tava-

" World Bank, CBRE.

2 Vastaavasti muiden maiden vastatullit Yhdysvaltojen tuonnille heikentciv¢it dollaria
suhteessa euroon, ceteris paribus.

 World Bank, Suomen Pankki, PTT.

“ World Bank, PTT.

> World Bank.

6 World Bank, PTT, CBRE.

7 Suomen Pankki.

® Nordea.
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raviennin arvo Yhdysvaltoihin oli Ishes 6,3 miljardia euroa eli noin
9,5 prosenttia Suomen kaikesta tavaraviennista. Yhdysvallat on
myo6s Suomen suurin ylijgdgmainen kauppakumppani. 2024 ylijaa-
maa muodostui erityisesti metséateollisuuden, teollisuuden konei-
den ja laitteiden, kojeiden, mittareiden ja 6ljyjalosteiden kaupasta®.

Tavaravientiin kohdistuvat tullimaksut heikentéisivét viennin kas-
vumahdollisuuksia suoraan. Lisaksi tavaravientiin liittyy usein pal-
veluvientid, jolloin myos palveluvienti karsii. Uusi kauppasota, maa-
ilman ja euroalueen hitaampi talouskasvu sek& ep&varmuuden
lisaantyminen vahentaisivat myos suomalaisten tuotteiden ulkoista
kysyntas, kun ulkomaiset yritykset investoivat véhemman. Suo-
men vienti koostuu suurelta osin investointihyddykkeista ja vali-
tuotteista, joten epadvarmuuden lisddntyminen heikentéisi naiden
tuotteiden kysyntaa.?°

Suomen ulkomaankaupan riippuvuutta Yhdysvalloista ei kuiten-
kaan voida maéritelld ainoastaan vientitilastojen perusteella. Maail-
mankaupan arvoketjut ovat usein globaaleja ja epasuorat kauppa-
linkit eivat nay kahdenvaélisissa kauppatilastoissa. Suomelle saattaa
kohdistua haittaa globaalien arvoketjujen valitykselld, jos Suomi
esimerkiksi toimittaa vélituotteita maahan, joka vie kyseisia vali-
tuotteita sisaltavia lopputuotteita Yhdysvaltoihin. Jos kyseisen
maan kauppa Yhdysvaltojen kanssa estyy tai véhenee, Suomen
viemien vélituotteiden kysynta laskee.

Suomen Pankki on arvioinut Trumpin kauppapolitiikan vaiku-
tuksia Suomen talouskasvuun (taulukko 4). Laskelmassa tarkastel-
laan tilannetta, jossa Yhdysvallat asettaa 60 prosentin tullit Kiinan
tavaratuonnille ja 10 prosentin yleiset tullit maailman tavaratuon-
nille. Lisaksi laskelmassa huomioidaan muiden maiden vastatoimet
sekd globaalin epavarmuuden lisdantyminen. Yhdysvaltojen tul-
leilla on varsin pieni vaikutus Suomen talouskasvuun. Tullimaksut
heikentaisivat Suomen Pankin vuoden 2025 perusennustetta vain
0,1 prosenttiyksikolla. Kuitenkin kun huomioidaan muiden maiden
vastatullien ja kauppapoliittisen epavarmuuden vaikutus, negatiivi-
nen vaikutus nousee 0,5 prosenttiyksikkodon. Lisdksi Suomen tyo-
markkinan elpyminen lykkaantyisi, kun talouskasvu jdisi odotettua
pienemmaksi kuluvana vuonna. Epdavarmuuden hélvetessa haitalli-
nen vaikutus talouskasvuun véhenee ja kokonaisuudessaan vaiku-
tukset Suomen talouteen ja&gvat vahaisiksi 2026 ja 2027.

2 Tulli.
20 Suomen Pankki, Nordea.

3) Suomen tavaravienti Yhdysvaltoihin 2015-2024
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*Vuoden 2024 tilastot saatavilla tammi-marraskuulle 2024 raportin
kirjoittamisen aikana. Ldhde: Tullin ULJAS-tietokanta.

4) Yhdysvaltojen kauppapolitiikan kiristymisen
vaikutus Suomen talouteen

Suomen BKT-ennuste (%) 2025e 2026e 2027e
Perusennuste (Suomen Pankki, joulukuu) 0,8 1,8 1,3
Vaihtoehtoinen ennuste — Yhdysvaltojen

o L - . . 0,3 1,7 1,2
kauppapolitiikan kiristyminen ja vastatoimet
Muutos -0,5 -01 -01

Ldhde: Suomen Pankki



2) Suomen talous toipuu hitaasti - kuluvana
vuonna aavistuksen positiivisen kasvun puolelle

Suomen talous toipuu odotettua hitaammin. Viime vuoden
talouskasvu jaa noin 0,2 prosenttia miinukselle (taulukko 5). Alku-
vuosi oli selvasti miinuksella, mutta vuoden jalkipuoliskolla talous
on ollut ennakkotietojen mukaan kasvussa. Nettovienti ja julki-
nen kulutus tukivat kasvua, mutta investoinnit supistuivat edel-
leen voimakkaasti ja yksityisen kulutuksen kehitys oli heikkoa.

Talous kaantyy kuitenkin kuluvana vuonna kasvun puolelle.
Suomen Pankin ennusteen mukaan Suomen talous kaantyy kulu-
vana vuonna noin 0,8 prosentin kasvuun ja kasvu kiihtyy noin 1,8
prosenttiin ensi vuonna eli Suomen kasvuvauhti ylittaa euroalu-
een keskimé&araisen kasvuvauhdin.?' Eri tahojen ennusteet vaih-
televat 0,8-1,8 prosentin vélilla vuodelle 2025.

Korkotaso laskee ja tukee investointien ja yksityisen kulu-
tuksen elpymista. Kuluttajien kaytettadvissa oleville tuloille alkaa
kuulua hyvaa, kun inflaatio pysyy alle 2 prosentissa, lainanhoi-
tokulut laskevat ja palkankorotukset ovat keskim&é&rin noin 3,8
prosenttia kuluvana vuonna. Kuitenkin tydttdmyys nousi Suo-
messa 8,7 prosenttiin joulukuussa 2024, kun vastaava luku oli
euroalueella keskim&arin 6,3 prosenttia?’. Tyollisyystilanne jat-
kuu heikkona kuluvana vuonna. Liséksi kuluttajien luottamus
on edelleen heikolla tasolla ja epdvarmuus tydpaikasta tekee
kuluttajista varovaisia ostopaatoksissaan. Tama hidastaa yksityi-
sen kulutuksen kasvua kuluvana vuonna. Tyollisyystilanne kui-
tenkin kohenee loppuvuodesta eteenpé&in ja yksityisen kulu-
tuksen kasvu kiihtyy.?3

Viime vuonna viennin kehitys oli vaisua, vaikka erityisesti pal-
veluviennissa nahtiin positiivisia merkkeja loppuvuodesta. Kulu-
van vuoden vientiin ennustetaan kasvua, kun Suomen keskeis-
ten vientimarkkinoiden talouskasvu piristyy ja maailmankauppa
herailee. Keveampi rahapolitiilkka liséa globaalia taloudellista
aktiviteettia ja siten myos suomalaisten investointihyodykkeiden
ulkoista kysyntaa. Kuitenkin suurin osa Suomen viennistd menee
euroalueelle ja euroalueen vaisu talouskasvu hidastaa Suomen
viennin kasvua vield 2025.24

Kasvuennusteeseen liittyy kuitenkin riskeja, jotka painottu-
vat ennustettua hitaamman kasvun suuntaan. Kauppapoliittinen
epavarmuus ja geopoliittiset jannitteet voivat hidastaa Suomen
talouden ja erityisesti viennin kasvua odotettua enemman. Lis&ksi
epdvarmuus saattaa hidastaa yksityisen kulutuksen ja investoin-
tien toipumista. Toisaalta keskustelut Ukrainan tilanteesta ovat
kaynnissa ja oikeudenmukaisen rauhansopimuksen aikaansaa-
minen olisi voimakas ylasuuntainen riski.?®

21 Suomen Pankki, Forecon.
22 Eurostat.

23 Suomen Pankki, PTT.

24 Suomen Pankki, Nordea.
25 Suomen Pankki, Nordea.

5) Suomen talouden ennuste

Muutos (%) 2024e 2025e 2026e 2027e
Euroalueen BKT 0,7 11 1,4 13
Suomen BKT -0.2 0,8 1,8 1,3
Tyottomyysaste (%) 8,3 8,7 8,2 77
Inflaatio* 10 19 15 17
Yksityinen kulutus -0,3 0,5 15 1,2
Yksityiset kiinteat investoinnit -10,6 09 6,7 4,6
Suomen vienti -0,3 2,7 2,7 29
Suomen tuonti -11 2,2 35 3,0
Suomen vientimarkkinoiden kasvu 17 29 3,0 29

*Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi.
Ldhde: Suomen Pankki, Tilastokeskus

Investoinnit kaantyvat myés kasvuun, kun yritysten luot-
tamus alkaa palautua, suhdannetilanne kohenee ja korkotaso
laskee. Tuotannolliset investoinnit olivat heikolla tasolla viime
vuonna, kun teollisuuden ja palveluiden kysynta oli vaisua. Kapa-
siteetin kayttoasteet olivat matalalla erityisesti teollisuudessa ja
taloudellinen epavarmuus heikensi investointihalukkuutta. Inves-
tointien ennustetaan k&antyvéan vihdoin kasvuun kuluvana vuon-
na.?® Rakentamisen heikko tilanne n&kyi viime vuoden investoin-
tiluvuissa. Investointeja erityisesti painanut asuinrakentaminen
alkaa hitaasti kaantya kasvun puolelle kuluvan vuoden loppu-
puolelta eteenpain.

Pitkaan jatkunut heikko suhdannetilanne painaa yrityksia.
Tilastokeskuksen tammikuun konkurssitilastoissa néhd&an edel-
leen nouseva trendi ja tyottomyys nousee kuluvan vuoden
aikana. Kuitenkin suhdannetilanne alkaa hitaasti kohentua. Elin-
keinoeldman luottamusindikaattoreissa nahtiin hitaasti nouseva
trendi viime vuoden jalkipuoliskolla. Helmikuussa teollisuuden
ja palveluiden luottamus kohentui verrattuna edelliseen kuu-
kauteen, mutta rakentamisen ja véahittdiskaupan luottamus laski
hieman (kuvio 6)%”

Suomessa inflaatio hidastui viime vuonna 1 prosenttiin eli sel-
véasti alle EKP:n 2 prosentin inflaatiotavoitteen. Veronkorotuk-
set nostavat kuluttajahintoja 2025. Tulevina vuosina suhdanteen
vahvistuminen ja kotimaisen kulutuskysynné&n piristyminen yll&-
pitavat maltillista inflaatiota 2026 ja 2027.2

Asuntomarkkinan ndkymaét ovat vihdoinkin valoisat kulu-
valle vuodelle ja asuntokauppa piristyy. Matalampi korkotaso

26 Suomen Pankki, Nordea.
27 EK.
28 Suomen Pankki.

6) Elinkeinoelaman luottamusindikaattorit 1/2019-2/2025
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7) Asuntokauppamaarat ja kuluttajien luottamus 1/2020-2/2025

B Kuluttajien luottamusindikaattori

—s—Kauppojen lukumaara, kiinteistonvalittajét (vanhat asunnot)
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Léhde: Tilastokeskus, KVKL

ja kuluttajien tilanteen kohentuminen tuovat nostetta asun-
tomarkkinaan. Kuluttajien kaytettavissa oleville tuloille alkaa
kuulua hyvas, kun palkankorotukset ovat noin 3,8 prosent-
tia?®, inflaatio pysyy keskimaarin alle 2 prosentissa ja lainan-
hoitokustannukset pienenevat. Lisdksi kuluttajilla on patoutu-
neita asunnon osto- ja vaihtotarpeita, jotka alkavat purkautua
asuntokaupoilla. Asuntokaupassa né&htiin positiivinen k&&anne
tammikuussa verrattuna vastaavaan ajankohtaan aikaisempina
vuosina (kuvio 7). Kaytettyjen asuntojen kauppa oli selvésséa
kasvussa, mutta uusien asuntojen kauppa pysyi pohjalukemissa.
Syyné on kéaytettyjen asuntojen hintojen voimakas lasku, mika
on kasvattanut uusien ja vanhojen vélisen hintaeron historial-
lisen suureksi. Kaupaksi menevat télla hetkelld kaytetyt, hyva-
kuntoiset asunnot, joissa seka hinta etta sijainti ovat kohdillaan.

Kuluttajien luottamus on kuitenkin edelleen heikolla tasolla.
Asunnonostoaikeet pysyvat myos kohtalaisen matalalla tasolla,
vaikka helmikuussa n&htiin hienoinen positiivinen liike ver-
rattuna edelliseen kuukauteen. Korkojen lasku ja ostovoiman
kasvu on toistaiseksi nakynyt heikosti kuluttajien luottamuk-
sessa. Kuluttajat tottuivat pitkd&n nollakorkoaikaan vuosina
2015-2022 ja nyt pitda tottua reilun 2 prosentin korkoihin. Usko
tulevaan talouskehitykseen on edelleen heikkoa ja tysttomyys
nousee kuluvan vuoden aikana. Pelko tydpaikan menettami-
sestd tekee kuluttajista varovaisia suurissa ostopaatoksissa.
Suhdannetilanteen kohentuessa myos tyottomyys alkaa las-
kea loppuvuodesta eteenpdin ja kuluttajien luottamus kasvaa.

Asuntohintojen alamé&ki on tasaantunut ja matalampi kor-
kotaso tuki asuntokaupan k&ynnistymistd jo viime vuonna.
Kuluvana vuonna asuntokauppa virkistyy ja asuntojen hin-
nat kaantyvat kasvuun. Vanhojen kerrostaloasuntojen hinto-
jen ennustetaan nousevan koko maassa keskimé&arin 1,5 pro-
senttia 2025.3° Kuluttajien kaytettdvissa olevien tulojen kasvu,
matalampi korkotaso ja vahva kysynta kaantavat erityisesti
suurten kaupunkien asuntohinnat kasvuun. Toisaalta hintojen
kasvua jarruttaa se, ettd omistusasuntojen tarjontaa on edel-
leen paljon (kuvio 8). Myynti-ilmoitusten maara kaantyi laskuun
viime vuoden lopussa. Lasku johtui suurelta osin kausivaihte-
lusta, vaikkakin ilmoituksissa nahtiin aikaisempia vuosia suu-
rempaa miinusta loka-joulukuussa. Taméa saattaa olla alustava
merkki siitd, etta lilkatarjontaa alkaa purkautua.

3) Rakentaminen kaantyy Suomessa noin
4 prosentin kasvuun 2025

Rakentamisen toipuminen takkuaa euroalueella. Euroconstruc-
tin joulukuun 2024 ennusteen mukaan rakentaminen supistui
2,4 prosenttia vuonna 2024. Rakentamisen ennustetaan kaan-
tyvan noin 0,6 prosentin kasvuun 2025 ja kasvu kiihtyy vajaa-
seen 2 prosenttiin 2026. Asuinrakentamisen alaméaki on syvempi

2 PTT.
0 PTT.

W suhdannekatsaus kevat 2025

8) Myynti-ilmoitusten maara 1/2019-12/2024
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Ldahde: Tilastokeskus.

Tilastokeskuksen aineisto perustuu Oikotien verkkopalvelun asuntojen
myynti- ja vuokrailmoituksiin.

ja toipuminen tapahtuu myos hitaammin. Uusien asuntojen raken-
taminen vdheni 9 prosenttia vuonna 2024. Kuluvalle vuodelle
ennustetaan nollakasvua ja positiiviseen kasvuun p&ast&an vasta
vuonna 2026 (+3,5%).>'

Ostopaallikkdindeksien mukaan euroalueen rakentamisen akti-
viteetti supistui edelleen tammikuussa, vaikkakin supistumisvauhti
hidastui. Ostopaallikksindeksin lukema indikoi aktiviteetin supis-
tumista, mutta nousi verrattuna joulukuuhun. Kysynt& oli edel-
leen heikkoa ja uudet tilaukset véhenivat. Tammikuun aineistojen
perusteella euroalueen rakennusyritykset olivat edelleen pessi-
mistisid kuluvan vuoden aktiviteetin suhteen.*?

Suomessa rakentamisen maara kaantyy kokonaisuudessaan
noin 4 prosentin kasvuun 2025 ja kasvu kiihtyy noin 7 prosent-
tiin 2026*. Viime vuonna rakentamisen tuotannon arvo vaheni
noin 6 prosentilla. Keskeisia syitd rakentamisen alamé&elle olivat
heikko talous- ja tyollisyyskehitys, yritysten ja kuluttajien heikko
luottamus tulevaisuuteen, edelleen korkeat korot sek&a asunto-
jen ja toimitilojen ylitarjonta. Kiinteisto- ja rakentamisala vastaa
noin 17 prosenttia Suomen bruttokansantuotteesta ja noin 20
prosenttia tyollisyydestd®*. Tasta syystd rakentamisen alaméaki on
painanut Suomen viime vuosien talouskasvulukuja ja alan tyolli-
syyden vahentyminen on heikentényt koko maan tyollisyystilan-
netta. Talousnadkyvat alkavat kuitenkin kohentua ja tuovat vetoa-

3" Euroconstruct, Forecon.
32 S&P Global.

33 Forecon.

34 ROTI 2023 -raportti.



pua suhdannevetoiselle rakennusalalle. Paremmat talousngkymat
ja keveammat rahoitusolot tukevat toipumista vaikeiden vuo-
sien jalkeen. Kaikille rakentamisen sektoreille ennustetaan kas-
vua kuluvalle vuodelle.

Rakentamisen liikevaihdon pohja alkaa vihdoin olla takana-
p&in. Tilastokeskuksen rakentamisen liikevaihtotilastoissa n&htiin
joulukuussa 2024 aavistus positiivista kasvua verrattuna edelli-
seen kuukauteen sek& vuodentakaiseen. Rakentamisen luotta-
musindikaattori on my&s hitaasti piristynyt viime vuoden puoli-
valistad eteenpéain (kuvio 6). Suomessa rakentaminen on kuitenkin
erittdin suhdanneherkkaa ja toipuminen on riippuvaista Suomen
tulevasta talouskehityksestd, johon liittyy ep&varmuustekijoita.

P&askaupunkiseutu karsii muuta maata enemmaén asuntojen ja
toimitilojen ylitarjonnasta, mika nakyy nyt vuorostaan rakentami-
sen muuta maata heikompana kehityksend vuonna 2025. Asun-
topuolella on runsaasti ylitarjontaa sekd myytavissa ettd vuok-
rattavissa asunnoissa.

Rakennuttajat ovat nyt optimistisempia omien rakennus-
investointiensa kehityksen suhteen. Raklin Rakennuttamisen
barometrin kevéan tulosten mukaan vastaajat uskovat omien
rakennusinvestointiensa kasvavan noin 20 prosenttia seuraavan
12 kuukauden aikana verrattuna vuodentakaiseen, kun vastaava
luku oli noin 9 prosenttia syksylld 2024. Euromaéraisesti vastaajat
suunnittelevat noin €2,5mrd euron investointeja tulevalle vuo-
delle®. Nama& suunnitellut investoinnit jakautuvat kuvion 9 mukai-
sesti. Uudisrakentamisen investoinnit painottuvat asuntoihin,
yhteiskuntakiinteistoihin seké liiketiloihin. Korjausrakentamisen
puolella painopiste on yhteiskuntakiinteistoissé ja asunnoissa.

Rakennuttamisen barometrin vastaajat arvioivat myos tule-
vaan rakentamisen m&ardan vaikuttavia tekijoita (kuvio 10).
Rakentamista estaving tekijoind ndhd&an rahoituskustannus-
ten nousu, Suomen epé&avarmat talousndkymét sekd edelleen
korkealla tasolla olevat rakennuskustannukset. Raklin Raken-
nuttamisen barometrin mukaan rakentamista puolestaan edis-
tda saatujen tarjousten laatu ja maara sekd tyovoiman saata-
vuus. Rakennuskustannukset ovat pysytelleet korkealla tasolla
ja aiheuttavat haasteita rakennusliikkeiden kannattavuudelle.
Haahtelan tarjoushintaindeksin mukaan tarjoushinnat ovat kui-
tenkin laskeneet viime vuoden aikana verrattuna vuoteen 2023.

35 Luku viittaa kyselyyn vastanneiden 32 rakennuttajan suunnittelemiin
investointeihin, ei koko toimialan investointeihin.

10) Rakentamisen maaraan vaikuttavat tek

9) Rakennusinvestointien jakautuminen
kiinteistotyyppien vililla — Raklin Rakennuttamisen
barometri kevat 2025
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Ldhde: Raklin Rakennuttamisen barometri kevcit 2025

Asuinrakentaminen

Asuinrakentaminen toipuu hitaasti ja asteittain, kun asunto-
kauppa kdynnistyy ja liilkatarjontaa poistuu markkinoilta. Asun-
tojen kysyntandkymat ovat positiiviset ja tarjonnan toipuminen
takkuaa. Maahanmuutto on kiihdyttédnyt Suomen vdestdnkas-
vua voimakkaasti vuosina 2023 ja 2024 ja suurten kaupunkien
vdestonkasvun ennustetaan pysyvéan voimakkaana tulevina vuo-
sina. Kasvukeskusten voimakas vaesténkasvu alkaa syoda asun-
tojen ylitarjontaa kuluvana vuonna ja asuntohinnat kaantyvat
kasvuun. Suurissa kaupungeissa maahanmuutto ja maan vaéliset
muuttoliikkeet kasvattavat asuntojen tarvetta 2040-menness&=®.

3¢ MDI:n Suomi 2040 -selvitys.

ijjat seuraavan 12kk aikana

— Raklin Rakennuttamisen barometri kevat 2025
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Léihde: Raklin Rakennuttamisen barometri kevdt 2025
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Tarjontapuolella ei kuitenkaan n&hda viela kaannetta (kuvio 11)
ja asuntojen liikatarjonnan purkautumisessa kest&a. Asunnoille
myonnettyjen rakennuslupien ja rakennusaloitusten alaméki on
pyséhtynyt ja viime vuoden joulukuun rakennusluvissa nahdaan
hienoista kasvua. Kuitenkin kyseisen tilaston luvut saattavat
korjaantua alaspain jalkikateen. Keskeinen syy uusien asunto-
jen hyvin pieneen aloitusm&aardan sek& koko maassa ettad paa-
kaupunkiseudulla on asuntojen ylitarjonta. Sekd myytavien ett&
vuokrattavien asuntojen tarjonta ylittdd kysynnan.

Kuitenkin asuinrakentamisen ennustetaan kaantyvan hienoi-
seen kasvuun kuluvana vuonna ja asuntopuoli alkaa hitaasti
nousta syvdn kuopan pohjalta. Viime vuonna Suomessa aloi-
tettiin noin 17 700 asuntoa. Kuluvana vuonna aloitusm&&ara nou-
see 22 000 asuntoon ja 2026 aloitukset nousevat noin 27 400
asuntoaloitukseen.®” Hienoisesta kasvusta huolimatta aloitusmaa-
rat jaavat merkittavasti alle nollakorkovuosien tason.

Haastavasta tilanteesta huolimatta Raklin Rakennuttamisen
barometrin vastaajat suunnittelevat tekevénséa asuntoinvestoin-
teja 2025. Euroméaéaraisesti vastaajat suunnittelevat noin €593 mil-
joonan investointeja asuntoihin seuraavan 12 kuukauden aikana.
Vastaajien uudisrakentamisen investoinneista yli 32 prosenttia
suuntautuu asuntoihin ja korjausrakentamiselle vastaava luku
on yli 18 prosenttia (kuvio 9). Suunnitelluista investoinneista yli
puolet suuntautuu asuntojen uudisrakentamiseen ja loput kor-
jausrakentamiseen.

Rakli uskoo asuinrakentamisen mahdollisen k&anteen ajoit-
tuvan kuluvan vuoden jélkipuoliskolle, jolloin saatetaan nghdéa
asteittaista piristymistd asuinrakentamisessa. Asuinrakentamisen
tilanteeseen liittyy kuitenkin paljon ep&varmuutta. Vaikka Suo-
men suhdannendkymét ovat parantuneet ja kuluvalle vuodelle
ennustetaan kasvua, ennusteeseen liittyy paljon ep&varmuutta
ja riskit painottuvat alasuuntaan. Omistus- ja vuokra-asuntojen
liikatarjonnan purkautuminen tapahtuu hitaasti ja rakennuskus-
tannukset ovat myos edelleen korkealla tasolla.

Toimitilarakentaminen
Toimitilarakentaminen oli hienoisesti kasvun puolella jo viime
vuonna. Kasvu kiihtyy 2025 ja 2026. Toimitilarakentamisen
maara kasvaa noin 8 prosentilla 2025%. Kasvua ajaa kevedam-
maét rahoitusolot, talouden k&antyminen kasvuun ja yritysten
investointien kasvu. Kokonaisuudessaan toimitilarakentaminen
on kannatellut vaikeuksissa olevaa rakennusalaa asuinrakenta-
misen alamé&en yli. Toimitilarakentamisen rakennuslupia ja aloi-
tuksia on kuvattu kuvioissa 12 ja 13. Toimistojen myonnetyiss&
rakennusluvissa ja aloituksissa néhd&an positiivinen trendi viime
vuoden alusta eteenpadin. Myos teollisuusrakennuksille myénne-
tyissa luvissa nahtiin nousua viime vuonna. Toisaalta varastoille
ja julkisille palvelurakennuksille myonnetyt luvat ovat vahenty-
neet merkittavasti viime vuoden alusta eteenpé&in. Myos liiketi-
lojen rakennusluvissa né&htiin hienoista laskua viime vuonna, joka
tasaantui loppuvuodesta. Sekéa toimistojen etta liiketilojen raken-
nusaloituksissa nahtiin kasvua viime vuonna, kun taas varastojen
ja julkisten palvelurakennusten aloitukset laskivat.
Paakaupunkiseudun toimitilarakentamisen veturina on toimi-
nut julkinen palvelurakentaminen. Suurten sairaaloiden raken-
taminen jatkuu, mutta uusia hankkeita kdynnistetdan vdahem-
man. Tulevalla puolivuotiskaudella kaynnistettavaksi suunniteltuja
liike- ja toimistorakennushankkeita on edellisvuotta enemman.

Korjausrakentaminen
Korjausrakentamisen merkitys on viime vuosina korostunut
Suomen rakentamisessa. Uudistalonrakentamisen rajun véhene-
misen takia talojen korjausrakentamiseen kaytetdan suhteessa
enemmaéan rahaa kuin uudisrakentamiseen. Korjausrakentamisen
ma&ara vaheni Suomessa 1,5 prosenttia vuonna 2023 ja 1 pro-
sentin vuonna 2024. Myo6s Raklin Rakennuttamisen barometrin
vastaajien suunnittelemat investoinnit painottuvat korjausraken-
tamiseen (52%) seuraavan 12 kuukauden aikana, kun uudisraken-
tamiseen kohdistuu alle puolet investoinneista (48%).
Korjausrakentamista ovat jarruttaneet korkeat korot, kulut-
tajien heikko tulevaisuudenusko, remonttien korkea hintataso,
kiinteistojen yllapitokustannusten nousu sekd remonttilainojen
saatavuus. Kuitenkin korjausrakentamisen m&aran ennakoidaan
kaantyvan pieneen kasvuun vuosina 2025 ja 2026, vaikkakin

37 Forecon.
3% Forecon.
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11) Asuinrakentaminen ja ohjauskorko
1/2015-12/2024
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12) Toimitilat — Rakennusluvat 1/2015-12/2024
—Liiketilat ===Toimistot Julkiset palvelurakennukset =——Teollisuus ja kaivannaistoiminta =—Varastot
9 000 000
8 000 000
7 000 000
6 000 000
5000 000
4 000 000
3000000

2 000 000

1000 000 W/\/V

Mysnnetyt rakennusluvat, liukuva vuosisumma (m3)

P P P P P P P Pl PP PP P
o\""} \‘v‘xg b& ) \G}Q\G}O@*} & S & et pr‘sp o \"F}O\‘*\ 010\&0&@@&& ’L§ 'D‘p ) w”\‘@w'v‘g P wﬁ'}xgw"’ég o w“\pw"$
O S O e S O O A R I S S I S e

Lcihde: Tilastokeskus

13) Toimitilat - Rakennusaloitukset 1/2015-12/2024
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Lcihde: Tilastokeskus

toipuminen on hidasta. Korjausrakentamisen kasvundkyméat ovat
melko heikot vuodelle 2025. Kuluttajien asunnon korjausaikomukset
ovat pysyneet matalalla tasolla, vaikka helmikuussa nahtiin nykays
positiivisempaan suuntaan. Seka asuin- ettd toimitilakiinteistojen
puolella rahoituksen saatavuus korjausrakentamiseen on ongelma.

Maa- ja vesirakentaminen

Infrarakentaminen supistui noin 4 prosentilla 2024, mutta k&an-
tyy kuluvana vuonna noin 3 prosentin kasvuun. Viime vuoden
lasku koski seka investointeja ettd kunnossapitoa. Supistumiseen
vaikutti erityisesti julkisen sektorin heikko taloustilanne, Suomen
ja maailmantalouden ep&dvarmat nakymét seka korkea korkotaso.
Infrarakentamisen suurimmat sektorit pysyivét joko ennallaan tai
supistuivat viime vuonna. Tietyilld sektoreilla, kuten tuulivoimain-
vestoinneissa sekd katujen ja alueiden esirakentamisessa néahtiin



14) Ammattimaisen kiinteistosijoitusmarkkinan transaktiovolyymi 2015-2025
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Léihde: KTl ja Newsec

kuitenkin kasvua jo viime vuonna. Foreconin ennusteen mukaan
infrarakentaminen k&antyy noin 3 prosentin kasvuun 2025.
Raideinvestoinnit ajavat kasvua, mutta myds esimerkiksi katu-,
tietoliikenne- ja tuulivoimainvestoinnit pysyvat korkealla tasolla
kuluvan vuoden aikana.*

4) Kiinteistosijoitusmarkkinassa odotetaan
kasvun merkkeja

Eurooppalaisen kiinteistdsijoitusmarkkinan kdanne tapahtui
jo viime vuonna ja kuluvalle vuodelle odotetaan jélleen posi-
tiivista kasvua.*® Tuoreen kansainvilisen tutkimuksen* mukaan
eurooppalaisten sijoittajien markkinanskemykset ovat muut-
tuneet positiivisemmiksi verrattuna vuodentakaiseen. 29 pro-
senttia sijoittajista uskoo, ettd kiinteistoihin allokoituu aiempaa
enemmadn varoja seuraavan kahden vuoden aikana, kun vas-
taava luku oli vain 16 prosenttia vuoden 2024 alussa. 29 pro-
senttia uskoo, ettd allokaatio ei muutu. 41 prosenttia uskoo,
ettd kiinteistoihin allokoituu véhemman varoja, kun vastaava
luku oli 43 prosenttia viime vuoden alussa. INREV:in Consensus
-indikaattorin tulokset viittaavat siihen, ettd sijoitusmarkkinan
piristyminen jatkuu Euroopassa. Sijoittajien mukaan korkotaso
on tarkein vuoden 2025 kiinteistdsijoituksia maarittava tekija
Euroopassa“*?. Myos ilmastonmuutos ja geopoliittiset riskit nah-
daan keskeising tekijoina.

Suomen kiinteistdsijoitusmarkkinassa ei nahty kaannetta
viime vuonna (kuvio 14). KTl:n aineistojen mukaan kiinteistokaup-
pavolyymi j&i noin 2,2 miljardiin euroon viime vuonna. Tuotan-
nolliset kiinteistot olivat vuoden 2024 vaihdetuin kiinteistosektori
31 prosentin osuudella kokonaisvolyymista. Asuntokiinteistdjen
osuus kokonaisvolyymista oli noin 26 prosenttia ja yhteiskun-
takiinteistojen osuus hieman yli viidennes. Toimistokiinteistdjen

39 Forecon, VM Raksu, Infrasuhdanteet 2024-2025.
40 CBRE.
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kauppavolyymi jéi sek& prosenteissa ettd euroissa mitattuna his-
toriallisen matalaksi.*

Ulkomaisten kiinteistosijoittajien osuus kauppavolyymista laski
vuoden 2023 59 prosentista 46 prosenttiin 2024. Netto-ostot
pysyivat kuitenkin selvasti positiivisina, silld ulkomaiset sijoitta-
jat ostivat Suomessa kiinteistsja noin miljardilla eurolla vuoden
2024 aikana ja vastaavasti myivat noin 400 miljoonalla eurolla.
Kotimaiset kiinteistérahastot kdantyivat entistd selkedmmin net-
tomyyjiksi, ja olivat suurin myyjaryhma. Etenkin erikoissijoitusra-
hastot olivat vahvasti myyntilaidalla.*

Newsecin ennusteen mukaan kiinteistosijoitusmarkkina
kaantyy kuluvan vuoden aikana kasvuun. Kiinteistokauppa-
volyymi nousee viime vuoden 2,2 miljardista eurosta 3 miljar-
diin euroon 2025. Kuluvan vuoden alkupuoliskolla saatetaan
nahdé piristymistad viime vuoteen ndhden, mutta kdanne ajoit-
tuu p&adosin kuluvan vuoden jalkipuoliskolle. Seka ulkomaisia
ettd kotimaisia sijoittajia on aktivoitunut markkinalla. Sijoitta-
jien kysynta keskittyy télla hetkells asuntoihin ja tuotannolli-
siin kiinteistoihin, mutta markkinan aktivoituessa kysynt&a saat-
taa kohdistua enenevissd maarin myds muihin sektoreihin.*
CBRE:n tutkimuksen mukaan pohjoismaiset sijoittajat ndkevat
myyjien ja ostajien hintandkemyserot, taloudellisen epavarmuu-
den sek& vuokralaisten heikon tilankysynnan markkinan suu-
rimpina haasteina 2025.

Useat indikaattorit viittaavat kuitenkin sijoittajakysynnan piris-
tymiseen 2025. Ammattimaisten sijoittajien keskuudessa nghdaan
kasvavaa optimismia ja aikeet palata markkinalle ovat nousussa“®.
Rakli-KTI Toimitilabarometrin syksyn 2024 vastaajat uskovat seka
ulkomaisen ettd kotimaisen sijoittajakysynné&n piristyvan seuraa-
van 12 kuukauden aikana. Viime vuoden lopussa Raklin Vuok-
ra-asuntobarometrin tulosten mukaan vuokra-asuntosijoittami-
sen houkuttelevuutta ennakoiva mittari oli edelleen kasvussa
eli vuokra-asuntosijoittamisen ennakoidaan piristyvan kuluvan
vuoden aikana.

3 KTI.
44 KTI.
4 Newsec, CBRE.
4 Newsec, CBRE.

Katsaus tarkastelee ensisijaisesti paakaupunkiseudun kiinteistd- ja rakentamismarkkinoita rakennuttajien ja kiinteistonomistajien
nakokulmasta. Lahtdaineistona ovat olleet muun muassa Nordea Pankki Suomi Oyj:n aineistot, RPT Byggfakta Oy:n hanketiedot, Forecon Oy:n
mallinnusmenetelmét ja tiedostot, KTI Kiinteistdtieto Oy:n markkinatietokannat, Rakennusteollisuus RT:n tiedostot, Newsecin aineistot seka

yleiset talousennusteet.

Raklin Rakennuttamisen harometri toteutettiin jasenistalle Iahetettyna sahkoisend kyselyna tammi-helmikuussa 2025. Kyselyyn osallistui
32 rakennuttajaa. Kyselyaineisto on maantieteellisesti kattava, silla vastaajajoukon rakennuttajat toimivat kaikissa Suomen maakunnissa.
Suurin osa vastaajajoukon rakennuttajista edustaa yksityisen sektorin sijoittajia, julkisia toimijoita, kuntia/kaupunkeja seka yksityisen

sektorin kayttdjaomistajia.

Raklin suhdannekatsaus kevat 2025 @



