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Suomen taloucdessa on rohkaisevia merkkeja
kasvun piristymisesta. Korkojen laskun myota on
kulutuksella ja investoinneilla hyvat edellytykset
elpya. Geopoliittinen epavarmuus kuitenkin haastaa
paremman kasvuvaiheen kdynnistymista Suomen
taloudessa.

Talouden suunta, maaliskuu 2025

Janne Ronkanen

ekonomisti
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janne.ronkanen@s-pankKi.fi

Janne Ronkanen on toiminut S-Pankin
ekonomistinatoukokuusta 2024 alkaen. Janne
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erityisesti Suomen taloutta, asuntomarkkinoitaja
korkonakymia seka erityisesti kotitalouksien
taloustilanteeseen vaikuttavia tekijoita.
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KOHTI PAREMPAA KASVUA

Suomessa talouskasvun piristymista enteilevat merkit ovat
lisdantyneet. Naita suotuisampia nakymia ovat kuitenkin
alkaneet sumentamaan monet maailmanpolitiikasta nousseet
epavarmuudet. Tassa ristiaallokossa on myds Suomen talouden
onnistuttava luovimaan. Toistaiseksi epdvarmuus on jo hieman
jarruttanut paremman kasvuvaiheen kaynnistymista. Suunta on
kuitenkin edelleen kohti talouskasvun elpymista.

Suomen talous oli viime vuonna paaosin kasvu-uralla, mutta
viimeisella neljannekselld bruttokansantuote (BKT) supistui
aavistuksen. Koko vuonna 2024 BKT:n muutos jai -0,1
prosenttiin erittdin heikon |ahtotilanteen seurauksena. Viime
vuonna kasvua tukivat julkinen kulutus, julkiset investoinnit
seka nettovienti. Kokonaistuotannon vuosimuutoksen painoi
kuitenkin negatiiviseksi yksityisten investointien edelleen
jatkunut pudotus. Myds yksityinen kulutus supistui hieman
vuoden aikana.

Viime vuonna Suomen orastava kasvu oli pitkalti julkisen
sektorin varassa. Tama ei ole pidemmalla aikavalilla kestavaa.
Tana vuonna tarvitaankin yksityisen sektorin nousua
talouskasvun paaajuriksi. Tata seikkaa korostaa se, etta
yksityinen sektori tuottaa noin 80 prosenttia Suomen talouden
arvonlisdyksesta.

Nyt Suomen taloudessa on nahtavissa positiivisempia
merkkeja. Naita ovat muun muassa yritysten luottamuksen
elpyminen ja tydllistamisaikeiden asteittainen kohoaminen,
teollisuuden luottamuksen vahvistuminen seka kuluttajien
lainanottoaikeiden ja kokonaisuudessaan asuntomarkkinoiden
hienoinen piristyminen. Myds rakentamisessa pohjat alkavat
pian olla kasilla. Moni naista positiivisemmista indikaatioista on
yhteydessa siihen, etta korot ovat laskeneet jo tuntuvasti
aiemmilta huipputasoiltaan. Korkojen selva lasku viime vuoden
tasoista onkin keskeinen talouskasvua vauhdittava tekija tana
vuonna.

Edellytykset yksityisen kulutuksen ja investointien elpymiselle
ovat olemassa. Kotitalouksien ostovoima jatkaa yha
kohoamistaan. Toistaiseksi kuluttajat ovat kuitenkin olleet
kulutuksessaan varovaisia ja sdastaneet aiempaaisomman
osan tuloistaan. Heikko kuluttajien luottamus on ollut
merkittava tekija kotitalouksien varovaisen kuluttamisen
taustalla. Arvioimme tyomarkkinatilanteen kdantyvan kesadan
mennessa parempaan pain, mikali kohonneet riskit eivat
merkittavasti muuta nykyisia kasvun elpymisen edellytyksia.
Tama tukee osaltaan kotitalouksien tunnelmia ja
kulutusndkymaa. Lisdksi inflaatio pysyy maltillisissa lukemissa,
kun korkojen lasku vaimentaa tana vuonna inflaation

Vuosimuutos, %
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nousuvauhtia. Odotamme myds yritysten
investointihalukkuuden voimistuvan vuoden aikana.

Talla hetkella talousndakymia kuitenkin varjostavat huomattavat
epavarmuudet, jotka kumpuavat kansainvalisilta areenoilta ja
padosin Yhdysvaltain presidentti Trumpin uusista
politiikkalinjauksista. Jo nyt ndma epadvarmuudet ovat yksistdan
vaimentaneet talousndkymia heikompana pysyneen
luottamuksen kautta. Toisaalta mahdollinen sotatoimien
paattyminen Ukrainassa nostaisi varmasti niin yritysten kuin
kuluttajien tunnelmia korkeammaksi.

Tulliuhkaukset ovat kuitenkin yha Trumpin poydalla, ja EU-
maihin kohdistuvien tuontitullien varmistuminen alkaisi
vaikuttamaan jo suoraan Suomen tavaravientiin. Myos
turvallisuusympariston muutoksella on valittomia vaikutuksia
talouteen — esimerkiksi puolustusmateriaaleihin tehtavien
lisdpanostusten kautta.

Lisaksiinflaationdkyma ja sen myota myos korkondkyma ovat
muuttuneet vuoden alussa epavarmemmaksi. Odotamme
Euroopan keskuspankilta enda yhta lisdkoronlaskua tdman
vuoden aikana.

Kokonaisuutena odotamme Suomen BKT:n kasvun
vauhdittuvan jatkossa. Olemme kuitenkin hieman laskeneet
koko vuoden 2025 BKT-ennustettamme. Ennustamme Suomen
BKT:n kasvavan tédnd vuonna 1,1 prosenttia. Aiempi
ennusteemme oli 1,5 prosenttia.

KULUTUS JA INVESTOINNIT
TUKEMAAN KASVUA

- [#%)
|

L}
="
|

% [ Y-yksikkod

o da

r T 1 T 1 T 1
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
== BKT M Yks. kulutus B Julk. kulutus B Yks. investoinnit
W Julk. investoinnit [l Nettovienti ¥ Varastojen muutos

Harmaalla S-Pankin ennusieset
Lahtest: Macrobond, Thastokeskus ja S-Pankk

Ennusteen laskuun ovat vaikuttaneet muun muassa yksityisen
kulutuksen ja investointien odotettua vaisummat

kehitykset vuoden 2024 lopussa, minka seurauksena koko
talouden Idhtétilanne vuoteen 2025 oli hieman odotuksiamme
heikompi. Liséksi kansainvélisen talouden epdvarmuudet ovat
hieman vaimentaneet Suomen talouden yleisiad kasvunadkymia,
ja etenkin ulkomaankaupan ndkymia. Mahdollinen pitkaaikainen
kauppasota EU:n ja Yhdysvaltojen valilla voisi vaimentaa
kuluvan vuoden talouskasvun alle 1 prosentin. Vuonna 2026
Suomen BKT kasvaa ennusteemme mukaan 1,9 prosenttia.

4
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KOTITALOUKSIEN RAHATILANNE KOHENTUU

Suomalaisten taloustilanne on monien mittareiden mukaan KULUTTAJALUOTTAMUS

kohenemassa. Kuluttajien luottamus -kyselysséa kotitaloudet

arvioivat rahatilanteensa kehittyneen aiempaa paremmin. pYSYNYT VAIMEANA

Lisaksi reaalipalkat nousevat ja lyhyet markkinakorot ovat olleet 10 -

laskusuunnassa noin vuoden ajan. Ndma mydnteisemmat seikat 5-

puoltaisivat myos kuluttajien tunnelmien piristymista, mutta % 0- mhmenimnniin

sitd ei ole toistaiseksi tapahtunut. Kuluttajien luottamus on g -5 -

pysynyt vaimeana talvenkin aikana ja epavarmuus tulevasta & -10-

selvasti painaa tunnelmia. Erityisesti tydmarkkinoiden 15~

heikentyminen huolettaa monia kotitalouksia ja oman -20 r I T T T T T T

tyottdmyyden uhka on kyselyissi ollut korkealla tasolla viime 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

syksysta lahtien. Samaan aikaan kuluttajat mieltavat myos Oma talous nyt [l Oma talous 12 kk:n kuluttua

kuluttajahintojen vuotuisen nousuvauhdin olevan edelleen B Suomen talous 12 kk:n kuluttua

ripedé, vaikka todellisuus on jo toisenlainen. Kun tdhan M Rahankiytto kestotavaroihin — Kuluttajien luottamus

yhdistetdaan myds maailmanpolitiikan tapahtumien Lahteet: Macrobond, Tilastokeskus ja S-Pankki

aiheuttamat huolet omalle turvallisuuden tunteelle, niin

kotitaloudet ovat edelleen pysyneet varovaisina

kulutuksessaan. sddstédneet kasvaneita tulojaan. Kotitalouksien sdastamisaste,
eli kaytettavissa olevien tulojen ja kulutusmenojen erotus, on

Kotitalouksien ostovoima on ollut kasvussa vuoden 2023 noussut l&hes yhtdjaksoisesti vuoden 2022 alusta lahtien, ja se

jalkeen, kun sitd mitataan reaalisilla kaytettavissa olevilla oli vuoden 2024 lopussa 4,4 prosenttia. Kotitaloudet ovat siis

tuloilla. Erityisesti omaisuustulot ja sosiaalietuuksien maarat kerryttdneet uudelleen korkean inflaation aikana huvenneita

kasvoivat vuoden 2024 aikana, kun taas palkkatulojen kehitys puskureitaan. Nyt sddstdminen on kuitenkin jo tasoilla, mika

oli tasaisempaa. Kotitalouksien kulutus on sen sijaan viime puoltaa kasvavien tulojen suuntautumista jatkossa enemman

aikoina supistunut, kun kotitaloudet ovat enenevassa maarin myos kulutukseen.

Talouden suunta, maaliskuu 2025

KOTITALOUKSIEN SAASTAMINEN
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Myos korkojen lasku on jatkunut syksyn jalkeen ja lainojen
yleisimmat viitekorot, euriborkorot, ovat laskeneet 2,5 prosentin
tuntumaan tai sen alle. Asuntolainojen keskikorko on laskenut
euriborkorkoja maltillisempaan tahtiin, mutta myos se suuntaa
nyt selvasti alaspain. Pienenevat korkomenot tarkoittavat, etta
asuntovelallisille kotitalouksille alkaa jaada taas entista
enemman varoja muuhun kayttéon, mika osaltaan tukee
vksityisen kulutuksen ndkymaa. Hyva osoitus korkojen laskun
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positiivisista kysyntavaikutuksista on se, etta kotitaloudet ovat
nyt aiempaa halukkaampia nostamaan uutta lainaa. Kuluttajien
luottamus -kyselyssa aikeet nostaa lainaa seuraavan 12
kuukauden aikana ovat viime kuukausina olleet korkeimmillaan
alkuvuoden 2022 jalkeen.

Kuluttajien luottamus on kuitenkin pysynyt tukevasti pitkan
ajan keskiarvoaan heikompana Venajan hyokkayssodan
alkamisen jalkeen, eli nyt jo kolmen vuoden ajan. Tana aikana
kuluttajien luottamusta on liséksi nakertanut ensin kiihtynyt
inflaatio, sitd seurannut korkojen nopea nousu ja viime aikoina
tyomarkkinatilanteen heikentyminen. Luottamusindeksin
neljasta osatekijastd tavanomaista heikompina ovat olleet
erityisesti arviot oman talouden nykytilasta seka
kestotavaroiden ostoaikeet. Hieman paremmaksi nahdaan sen
sijaan sekd oman ettd Suomen talouden tilanne 12 kuukauden
kuluttua. Nain ollen kuluttajat ndkevat tulevaisuuden hieman
nykytilannetta valoisampana.

Kuluttajien luottamus -kyselyssa kotitalouksilta kysytaan
runsaasti myds muista omaan talouteen laheisesti riippuvista
tekijoista. Etenkin kuluttajien ostoaikeet ovat laajalti pysyneet
tavanomaista heikommilla tasoilla. Ostoaikeita painaa osaltaan
alas se, etta kuluttajat arvioivat vuotuisen inflaatiovauhdin
olevan huomattavasti todellista tasoa korkeammalla.
Helmikuussa kuluttajien arvio inflaatiosta oli perati 5,5
prosenttia, kun Tilastokeskuksen tilastoima
kuluttajahintaindeksin nousuvauhti oli vain 0,5 prosenttia.
Yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla mitattuna

inflaatiovauhti oli puolestaan 1,5 prosenttia. Kuluttajat
tyypillisesti yliarvioivat inflaatiovauhtia, mutta vuoden 2025
alussa ero on ollut ennatyssuuri vuodesta 1995 alkavan
tilastohistorian aikana. Joka tapauksessa kuluttajat mieltavat
talla hetkelld kuluttajahintojen nousevan yha varsin nopeaa
tahtia ja tdma harha on todennéakdisesti heijastunut myos
kulutuspaatoksiin negatiivisesti.

Kotitalouksien ostovoiman elpyminen seka viime aikoina
tapahtunut sdastamisen kasvu tukevat arviomme mukaan sit3,
ettd jatkossa kotitaloudet kdyttavat isomman osan kasvavista
tuloistaan jalleen kulutukseen. Ennustamme yksityisen
kulutuksen kasvavan tédna vuonna 1,2 prosenttia. Vuonna 2026
kulutusndkyma kohenee viela lisda ja ennustamme yksityisen
kulutuksen kasvun vauhdittuvan 1,6 prosenttiin. Sdastétoimien
seurauksena julkisen kulutuksen kasvu hidastuu puolestaan
ennustejaksolla vain niukasti positiiviseksi.

Saldoluku, kdannetty ast

Talouden suunta, maaliskuu 2025

KULUTTAJIA HUOLETTAVAT
MONET SEIKAT

-30 = Kuluttajien luottamus-kysely -9
-25 - -8 >
,2
20 - TS
15 - 03
10 - o8
- -4
-5 - ~3 8
0- —2 =2

5- -1

T I I T I
2005 2010 2015 2020 2025

- Arvio Suomen inflaatiosta, oikea asteikko
— Tyoéttdmyyden uhka omalla kohdalla, vasen asteikko

Lahteet: Macrobond, Tilastokeskus ja S-Pankki



J7 PANKKI

TYOMARKKINOIDEN KAANNE LAHESTYY

Tydmarkkinat heikentyivat syksyn 2024 aikana odotettua
enemman, mutta viime aikoina on ndhty jo hieman
myodnteisempia merkkeja. Tyottomyysasteen trendiluku pysyi
tammikuussa 8,9 prosentissa jo kolmatta kuukautta perakkain.
Erityisesti yksityiselld sektorilla tyollisyys on heikentynyt
edellisen puolentoista vuoden aikana. Sen sijaan julkisen
sektorin tyollisyys on toistaiseksi kehittynyt paremmin.

Odotuksissamme on ollut tydmarkkinoiden kddnne parempaa
kevaan 2025 aikana. Aiempaa positiivisempia merkkeja onkin
saatu muun muassa elinkeinoelaman tyollisyysodotuksista,
jotka ovat vahitellen kivunneet yléspain. Teollisuuden ja
vahittaiskaupan toimialoilla tyéllisyysodotukset ovat jo
kohonneet pitkan ajan keskiarvojen tasoille. My6s esimerkiksi
IImarisen kuukausittainen suhdanneindeksi, joka kuvaa noin 60
000 eri toimialojen yrityksen tydontekijamaarien muutosta
palkkatietojen perusteella, osoittaa tyollisyyden heikentyneen
enda maltillisesti. Tilastokeskuksen mukaan avoimien
tyopaikkojen maarat ovat kuitenkin edelleen vahaisia.

Kevaan aikana tapahtuva tydmarkkinoiden kdédnne
positiivisempaan suuntaan on edelleen pddskenaariomme.
Toisaalta se vaatii, ettd Suomen talouden elpymisessa ei saada

takapakkia monien ilmassa olevien riskien toteutumisen kautta.

Varteenotettavimmat negatiiviset riskit myos tydomarkkinoille
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tulevat talla hetkelld kansainvalisesta taloudesta ja
maailmanpolitiikasta. Epdvarmuus tulevasta voi siirtaa
eteenpain yritysten orastavia tyollistdmissuunnitelmia, mika
lykkaisi tydmarkkinoiden kdannetta hieman kauemmaksi.

Nostamme ty6ttomyysasteen ennusteitamme yldspain, koska
tydmarkkinoiden kehitys oli vuoden 2024 lopussa aiempia
arvioitamme heikompaa. Ennustamme ty6ttomyysasteen

Talouden suunta, maaliskuu 2025
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olevan tana vuonna keskimaarin 8,7 prosenttia ja vuonna 2026
keskimaarin 7,9 prosenttia.
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INFLAATIO PYSYY VARSIN MALTILLISENA

Inflaatio on ollut viime kuukausina Suomessa hidasta.
Kuluttajahintojen vuotuinen nousuvauhti oli helmikuussa 0,5
prosenttia. Kuluttajahintaindeksilld (KHI) mitattuun hitaaseen
inflaatiovauhtiin vaikuttaa talla hetkella kuitenkin tuntuvasti
korkojen lasku. Asuntolainojen ja kulutusluottojen korkojen
vaikutus kokonaisinflaatioon oli helmikuussa -0,67
prosenttiyksikkoa. Kansallisessa KHI-inflaatiossa
asuntolainakorkojen ja muiden korkojen vaikutus lasketaan
mukaan, mutta EU-harmonisoidusta yhdenmukaistetusta
kuluttajahintaindeksista (YKHI) ne puuttuvat. Tama YKHI-
inflaatio olikin helmikuussa paljon nopeampaa, eli vuositasolla
1,5 prosenttia. Ero kahden eri inflaatiomittarin valilla onkin
kasvanut 1,0 prosenttiyksikkoon. Kun asuntolainojen keskikorko
(tammikuussa 3,49 prosenttia) jatkaa tadnd vuonna viela
laskuaan, tulee asuntolainojen korkojen negatiivinen
inflaatiovaikutus jatkumaan koko vuoden 2025 ajan.

Inflaatiota on pitanyt maltillisena myés se, etta painoarvoltaan
kuluttajakorin kolmen suurimman erén, eli asumisen (painoarvo
vuonna 2025 28,8 %), elintarvikkeiden ja alkoholittomien
juomien (13,0 %) seka liikenteen (11,9 %) hinnat ovat kehittyneet
jo pidemman aikaa melko tasaisesti. Vuodentakaiseen
verrattuna eniten ovat puolestaan kallistuneet terveyteen
liittyvien menojen seka alkoholijuomien ja tupakan hinnat.

INFLAATIO VAIMEAA
TANA VUONNA
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Syksylla 2024 tehdylla yleisen arvonlisdverokannan nostolla oli
odotettua maltillisempi vaikutus kokonaisinflaatioon. Liséksi
vuoden 2025 alussa 10 prosentin arvonlisdkanta nousi 14
prosenttiin sanoma- ja aikakausilehtia lukuun ottamatta.
Kesadkuun alussa tuloillaan ollut makeisten arvonlisdverokannan
korotus sen sijaan peruttiin.

Odotamme inflaation pysyvan varsin maltillisena vuoden 2025
alkukuukausina, mutta kuitenkin kiihtyvan myéhemmin vuoden
aikana nykytasoiltaan. Epdvarmuutta inflaationdkymaan luo
kansainvalisen talouden tapahtumat, jotka voivat vaikuttaa
inflaatiovauhtiimme esimerkiksi tuontihintojen,
energiahintojen seka korkojen kautta. Odotamme inflaation
kiihtyvan vuonna 2026, kun korkojen laskun inflaatiota
hillitsevat vaikutukset paaosin katoavat.

Suomessa inflaatio (KHI) oli viime vuonna keskimaéarin 1,6
prosenttia. Ennustamme inflaation hidastuvan tdna vuonna 1,2
prosenttiin, mutta kiihtyvan vuonna 2026 1,8 prosenttiin.
Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin mukainen (YKHI)
inflaatio on tdna vuonna ennustamaamme KHI-inflaatiota
nopeampaa.
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INVESTOINNIT ELPYVAT VAHITELLEN

Investointien kehitys on ollut parin vuoden ajan heikkoa
erityisesti asuinrakentamisen painamana. Vuoden 2024
loppuun mennessa asuinrakentamisen volyymi oli pudonnut
noin 36 prosenttia vuoden 2022 ensimmaisen neljanneksen
huipuistaan. Kokonaisinvestointeja tarkastellessa tulee
kuitenkin huomioida, etta asuinrakentaminen kasittaa vain noin
neljasosan kokonaisinvestoinneista. Monilla muilla
investointierill3, kuten kone- ja laiteinvestoinneilla sekd muulla
rakentamisella kuin talonrakentamisella, ovat lahiajan ndkymat
selvasti paremmat. Lisdksi asuinrakentamisessa vahainenkin
elpyminen nykyisiltad poikkeuksellisen matalilta tasoilta
tarkoittaa kdannetta positiivisiin kasvulukemiin, vaikkakin tasot
todennakoisesti pysyvat edelleen varsin matalina. Tallaista
asteittaista asuinrakentamisen elpymista odotamme vuoden
2025 lopulta lahtien.

Julkiset investoinnit saavat vuosina 2025-26 tukea
havittajatoimitusten alkamisesta sekd muista
maanpuolustukseen tehtavistd merkittavista lisdpanostuksista.
Yksityiset investoinnit elpyvat kuitenkin verkkaisesti, joten
kokonaisinvestointien kasvu jaa tana vuonna 1,0 prosenttiin.
Ennustamme kasvun vauhdittuvan ensi vuonna 5,0 prosenttiin.

Teollisuuden ndkyma piristyi viime vuoden lopulla, mutta uutta
epavarmuutta ovat luoneet mahdolliset kauppapoliittiset

haasteet Yhdysvaltojen kanssa. Teollisuuden luottamus on
jatkanut trendinomaista elpymistaan, vaikkakin se onyha

pitkan ajan keskiarvoaan heikompaa. Erityisesti tuotanto-
odotukset seuraavalle 3 kuukaudelle ovat viime kuukausien
aikana vahvistuneet. Sen sijaan luottamusta painaa yha vaimeat
arviot tilauskannan tasosta. Teollisuuden uusissa tilauksissa oli
syksylla piristymistad, mutta sen taustalla oli pitkalti
marraskuussa saatu uusi risteilijatilaus.

Suomen tavaraviennin volyymi heikentyi vuoden 2024 lopulla,
mutta palveluvienti oli koko vuoden ripedssa kasvussa, mika tuki
kokonaisvientia. Samaan aikaan tuonti oli selvasti vaimeampaa,
minka seurauksena nettovienti tuotti BKT:lle viime vuonna
perati 1,0 prosenttiyksikdn kasvukontribuution. Tavaraviennin
nakyma kohtaa talla hetkelld epdvarmuuksia Yhdysvaltain
presidentti Trumpin uhattua EU-maita tuontitulleilla.
Katsauksen kirjoitushetkella tarkempaa tietoa naista viela
odotellaan, mutta toteutuessaan ne vahingoittaisivat
merkittavasti Yhdysvaltoihin suuntautuvaa

tavaravientia. Toistaiseksi voimassa ovat alumiinin ja terdksen
tuontitullit. EU on puolestaan ilmoittanut aikeistaan tehda
vastatoimia Yhdysvaltoja kohtaan. Uusilla tulleilla olisi selva
negatiivinen vaikutus Suomen tavaraviennille, silld Yhdysvallat
on Suomen kolmen tarkeimman tavaravientimaan joukossa
Saksan ja Ruotsin ohella.
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Léhteet: Macrobond, Tilastokeskus, EK ja S-Pankki

Kahden negatiivisen vuoden jdlkeen Suomenvaihtotase
kaantyiviime vuonna positiiviseksi. Vaikka kauppataseen, eli
tavaroidenvienninjatuonninvalinen ylijadma supistui
edellisestad vuodesta, niin palveluiden tase kuin muut
vaihtotaseen erat kehittyivat suotuisampaan suuntaan.
Ennustamme vaihtotaseen pysyvan niukasti positiivisena
myos vuosina 2025-26.
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ASUNTOMARKKINOIDEN ELPYMINEN ALKUVAIHEESSA

Asuntomarkkinat elpyvat nyt maltillisessa tahdissa. Korkojen
laskun positiiviset vaikutukset ovat ndkyneet ensimmaisena
asuntokaupan hienoisena vilkastumisena. Vanhojen
osakeasuntojen kauppamaarat ovat trendinomaisesti elpyneet
kesasta 2024 lahtien, vaikkakin maarat ovat edelleen
pidemman ajan keskiarvoa matalammalla tasolla. Joulukuussa
2024 kauppamaarat jaivat odotusten mukaisesti edellisvuoden
tasoista, jolloin ensiasunnon ostajat kiirehtivat kaupoille ennen
varainsiirtoveromuutosta. Vastaavaan tapaan tammikuussa
2025 kauppamaarat kasvoivat tuntuvasti viime vuoden
tammikuusta, jolloin ensiasunnon ostajat olivat poissa
asuntokaupoilta. Vuodentakaiseen vertaamisen sijaan onkin
mielekkainta verrata nykytasoja vuosiin 2015-19. Niihin
verrattuna kauppamaarat ovat vield aavistuksen
maltillisemmilla tasoilla.

Vanhojen osakeasuntojen hinnat ovat kehittyneet yha
vaimeasti. Paikoitellen hinnat ovat kdantyneet jo nousuun,
mutta koko maan tasolla elpyminen pohjilta on ollut
vaatimatonta, kun hinnat laskivat vield hieman vuoden 2024
viimeisella neljanneksella. Asuntomarkkinoiden aktiviteetin
piristyminen heijastuu asuntohintoihin pienella viiveella ja
odotammekin vanhojen osakeasuntojen hintojen tana vuonna
nousevan. Hintojen nousua tukee erityisesti korkojen lasku.
Asuntolainojen keskikoron muutokset ovat yleenséa edeltdneet

KAUPPAMAARAT
PIRISTYMAAN PAIN
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Lahteet: Macrobond, Tilastokeskus ja S-Pankki

myds asuntojen hintojen muutoksia. Asuntolainakannan
keskikorko oli tammikuussa 3,49 prosenttia. Uusien
asuntolainojen keskikorko oli puolestaan 3,20 prosenttia. Ndma
molemmat jatkavat Idhikuukausina vield laskuaan, mika luo
mydnteisempid odotuksia asuntojen hintakehitykselle.

Vanhojen osakeasuntojen hinnat kehittyivat vuoden 2024
lopussa kuitenkin hieman arvioitamme heikommin, ja hinnat
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KORKOJEN LASKU TUKEE
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Lahteet: Macrobond, Tilastokeskus, Suomen Pankki ja S-Pankki

laskivat vuonna 2024 koko maassa keskimaarin 3,3 prosenttia.
Tama merkitsee myds matalampaa lahtdtasoa vuodelle 2025.
Na&in ollen laskemme ennustettamme vanhojen osakeasuntojen
hintojen noususta tédna vuonna 2,0 prosenttiin aiemmasta 3,0
prosentista. Vuonna 2026 odotamme hintojen nousevan 3,0
prosenttia.
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KORKONAKYMIIN KOHDISTUU EPAVARMUUTTA

Euroopan keskuspankki (EKP) on jatkanut koronlaskujaan,
vaikkakin Yhdysvaltain presidentti Trumpin politiikkalinjaukset
ja tulliuhkaukset ovat muuttaneet jonkin verran myos
euroalueen korkonakymia. Trumpin ajaman politiikan enteilldan
olevan inflaatiopaineita nostattavaa ja todennékdisesti myos
euroalue saasiitd oman osansa, etenkin mikali Eurooppaan
kohdistuvat tuontitullit toteutuvat ja niille asetetaan
vastatulleja.

Epdvarmuudesta huolimatta EKP jatkoi maaliskuussa
koronlaskujaan alentaen talletuskorkoaan 0,25
prosenttiyksikolla 2,50 prosenttiin. Tama oli kuudes koronlasku
kesdkuun 2024 jalkeen. EKP paivitti maaliskuun kokouksessaan
myds talousennusteitaan. Kuluvan vuoden inflaatioennuste
nousi hieman 2,3 prosenttiin, mutta samalla energian ja ruoan
hinnoista puhdistettua pohjainflaatioennustetta alennettiin 2,1
prosenttiin. EKP ennustaa molempien inflaatiomittarien
laskevan tavoitetasolle vuonna 2026. Lisaksi talouden
toimeliaisuuteen kohdistuva epavarmuus sai EKP:n hieman
laskemaan euroalueen talouskasvuennusteitaan vuosille 2025-
2026.

Euroalueen inflaation hidastuminen kohti keskuspankin

inflaatiotavoitetta on toistaiseksi puoltanut EKP:n koronlaskuja.

Vuoden 2025 alussa inflaatio oli kuitenkin hieman

TALLETUSKORKOA LASKETAAN
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markkinaodotuksia nopeampaa, ja helmikuussa inflaatiovauhti
hidastui vain aavistuksen tammikuusta ollen 2,4 prosenttia.
Keskuspankki seuraa tarkasti myds energian ja ruoan hinnoista
puhdistetun pohjainflaation kehitysta seka erityisesti
palveluinflaatiota. Pohjainflaatio osoitti helmikuussa pienta
maltillistumista hidastuen 2,6 prosenttiin. My6s
palveluinflaatio, mihin palkkojen kehitys heijastuu herkimmin,
hidastui vihdoin hieman 3,7 prosenttiin. EKP arvioi palkkojen
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nousuvauhdin maltillistuvan tdna vuonna, mika hidastaisi
palveluinflaatiota entisestaan.

Euroalueen talousndkyma on puolestaan heikentynyt vuoden
2025 alussa, ja tullien mahdollisen toteutumisen pelataan
painavan entisestaan euroalueen teollisuussektorin
aktiviteettia. Heikkojen talousnakymien odotetaan puolestaan
vaimentavan inflaatio-odotuksia euroalueella. Nain ollen riskit
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euroalueen inflaationdkymille ovat molemmin suuntaisia; inflaatio voi kiihtya odotettua enemman tullien ja sitkedna pysyvan
palveluinflaation seurauksena tai toisaalta euroalueen vaimeat talousnakymat voivat heikentaa inflaatio-odotuksia odotettua
enemman. Epdvarmuus inflaatio- ja korkondkymiin liittyen on talla hetkella kuitenkin suurta, ja myds EKP:n paajohtaja Christine
Lagarde toisteli sitda maaliskuun kokouksen lehdistétilaisuudessa. Kokouksessa ei saatu EKP:1ta vihjeita tulevista toimista. Sen sijaan
EKP nosti esiin, etta jo tehtyjen koronlaskujen seurauksena rahapolitiikka muuttuu nyt merkittavasti vihemman talouden
toimeliaisuutta rajoittavaksi.

Korkomarkkinoilla arvioidaan nyt tarkkaan EKP:n seuraavia liikkeitd, ja odotukset ovat viime aikoina vaihdelleet 1-2 uuden koronlaskun
valilla loppuvuoden aikana. Naita odotuksia ovat viime aikoina heilutelleet epdvarmuus ja nopeat kdadnteet Yhdysvaltain
tullipolitiikassa seka Saksan ilmoitus pyrkia ottamaan kaytt6on satojen miljardien investointipaketti puolustukseen ja
infrastruktuuriin.

Odotamme EKP:n laskevan ohjauskorkoaan vield kerran tdna vuonna, jolloin EKP:n talletuskorko olisi vuoden lopussa 2,25 prosenttia.
Koronlasku ajoittuu arviomme mukaan todenndkoisimmin kesdkuulle, mutta sen toteutuminen jo huhtikuussa ei ole poissuljettua.
Epavarmuus inflaatio- ja korkondkymia kohtaan on talla hetkella suurta, ja se pitdd myos EKP:n tiukasti kiinni kokouskohtaisissa
paatoksissa.

Euriborkorot ovat laskeneet tuntuvasti kesdn 2024 jalkeen reaktiona EKP:Ita odotettuihin koronlaskuihin. Voimakkaimmin laskenut 12
kuukauden euribor on kuitenkin viime viikkoina pysytellyt 2,4-2,5 prosentin tuntumassa, mika on heijastellut korkomarkkinoilla
virinneita epailyja koronlaskujen jatkumisesta enda tulevan kesan jalkeen. Lyhyemmat euriborkorot Idhestyivat alkuvuonna 12
kuukauden euriboria ja 6 kuukauden euribor on jo laskenut sen alle. My6s 3 kuukauden euribor tulee lahiaikoina laskemaan 12
kuukauden euriborin alapuolelle. Joka tapauksessa paadosa euriborkorkojen laskusta on nyt takanapain ja arvioimme niiden laskevan
tdnd vuonna enda hieman maaliskuun puolivélin tasoiltaan.
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JULKISEN TALOUDEN
HEIKENTYMINEN
JATKUU

Suomen julkisen talouden tila heikentyy yha
voimakkaasti. Julkisyhteisodjen alijaama oli viime vuonna
perati 12,5 miljardia euroa ja 4,5 prosenttia suhteessa
BKT:hen. Velkaantuminen jatkuu voimakkaana, kun
esimerkiksi sosiaali- ja terveyspalveluiden yllapito seka
maanpuolustus vaativat tuntuvia lisdpanostuksia.
Ennustamme alijadman pienentyvan tédna vuonna, mutta
pysyvan yli kolmessa prosentissa suhteessa BKT:sta.
Tama todennakdoisesti tarkoittaisi Suomen joutumista
EU:n liiallisen alija@dman menettelyyn, mikali ehdot
pidetdan ennallaan. Ennusteemme mukaan julkisen
sektorin alijadma on alle 3 prosenttia vasta vuonna 2026.

Julkisen sektorin velka suhteessa BKT:hen kohosi vuonna
2024 joyli 82 prosenttiin. Velka-asteen nousu jatkuu tana
jaensivuonna, ja velka-aste lahestyy ennusteperiodin
lopulla 85 prosenttia.

BKT:N ENNUSTELUVUT

REAALINEN VUOSIMUUTOS, PROSENTTIA

Talouden suunta, syyskuu 2024

2023 2024 2025E 2026E
BKT -0,9 -0,1 11 19
Kulutus 11 0,2 0,8 1,2
Yksityinen kulutus 0,0 -0,1 1,2 1,6
Julkinen kulutus 3,4 0,7 0,2 0,4
Investoinnit 7.4 -71 1,0 5,0
Vienti 0,2 0,1 2,3 3,0
Tuonti -6,7 -2,4 1,6 33
MUUT KESKEISET ENNUSTEET
PROSENTTIA
2023 2024 2025E 2026E
Kuluttajahintaindeksi 6,2 1,6 12 18
Ansiotasoindeksi 4.2 3,0 3,2 3,4
Ty6ttomyysaste* 7,2 8,4 8,7 79
Asuntojen hinnat -6,4 -3,3 2,0 3,0
EKP:n talletuskorko 4,00 3,25 2,25 2,25
Vaihtotase** -0,6 0,2 0,2 0,0
Julkisyhteisdjen rahoitusjaama** -3,0 -4.5 -3,3 -2,6
Julkisyhteisojen velka** 77,5 82,1 84,5 84,9

*prosenttia tyévoimasta **prosenttia BKT:sta
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TARKEAA TIETOA

Tama markkinakatsaus on laadittu S-Pankki-konsernin toimesta ja sen tarkoituksena on tarjota yleista tietoa markkinoiden kehityksesta.

Katsauksen tiedot perustuvat luotettavina pidettyihin I&hteisiin ja ajankohtaiseen markkinatietoon. Vaikka S-Pankki-konserni pyrkii
varmistamaan tietojen oikeellisuuden ja ajantasaisuuden, emme voi taata niiden taydellisyytta tai virheettomyytta.

S-Pankki-konserni ei vastaa mistdan suorista tai epasuorista vahingoista, jotka voivat aiheutua tdman katsauksen tietojen kaytosta.
Suosittelemme aina tarkistamaan tiedot ja harkitsemaan huolellisesti ennen taloudellisten paatdsten tekemista. Tama katsaus eiole
sijoitussuositus eika sita tule pitda sellaisena. Asiakkaan tulee ennen mahdollisten sijoituspaatoksen tekemisté tutustua sijoitustuotetta
tai -palvelua koskeviin materiaaleihin.

Tata esitysté tai sen osaa ei saa jaljentaa tai siirtda elektronisesti, kopioimalla, nauhoittamalla tai muuten tallentaa ilman julkaisijan
kirjallista lupaa. Esitysta siteerattaessa on |lahteenad mainittava S-Pankki. Kaikki oikeudet pidatetaan.
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https://www.instagram.com/s_pankki/
https://www.facebook.com/profile.php?id=100064834682714
http://www.youtube.com/user/SPankki1
http://twitter.com/S_Pankki
https://www.linkedin.com/company/s-pankki/
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