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Suomen kuluvan vuoden talouskehitys on ollut
toistaiseksi pettymys, mutta edellytykset uudelle
nousulle ovat hyvat. Odotamme investointien
voimistumisen seka kotitalouksien kulutuksen
piristymisen vetdavan Suomen parempaan
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TALOUS PALAA KASVU-URALLE

Suomen talouden viimeaikainen kehitys on ollut pettymys.
Elpymiseen on tullut takapakkia, kun talous ei ole tdnd vuonna
kasvanut ja tyottomyys on edelleen lisdantynyt. Kotitaloudet
eivat myoskaan vield ole rohkaistuneet kuluttamaan, vaan
lisdantyneita kaytettavissa olevia tuloja on edelleen sdastetty.
Lisaksi ulkomaankauppaa on kevaan ja kesdn aikana koetellut
huomattava epadvarmuus.

Valoisampia kdanteen merkkeja nakyy kuitenkin erityisesti
yritysten puolella. Yksityiset investoinnit ovat kevaan aikana
piristyneet, yritysluottamus on jatkanut vahvistumistaan ja
teollisuuden uudet tilaukset ovat lisdantyneet. Myos
kotitaloudet arvioivat oman rahatilanteensa kohentuneen jo
tavanomaista paremmaksi. Liséksi korkotason laskettua myos
kotitalouksien lainanottoaikeet ovat elpyméassa. Nama seikat
luovat uskoa talouden kdanteesta parempaan. Uskomme
Suomen talousnakymissa ilmenneiden mydnteisempien
seikkojen valtaavan pian tilaa negatiivisten uutisten virralta.
Vallitseva epdvarmuus on kuitenkin toistaiseksi viivastyttanyt
talouden toimeliaisuuden voimistumista.

Tuoreimmat toisen vuosineljanneksen BKT-tilastot jaivat
odotuksia heikommiksi. Tilastokeskuksen mukaan Suomen
bruttokansantuote supistui 0,4 prosenttia edellisesta
neljanneksestd ja vuodentakaisesta kasvua oli 0,2 prosenttia.

Uudet tilastotarkentumiset osoittivat, etta talous supistui
niukasti myods ensimmaisella neljanneksella, ja ndin ollen
Suomen reaalinen BKT on hieman supistunut vuoden 2024
viimeisesta neljanneksesta ldhtien. Siten Suomen talous
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Positiivista tuoreissa BKT-tilastoissa oli kuitenkin investointien
elpyminen kone- ja laiteinvestointien johtamana. Julkisten
investointien lisdksi myds yksityiset investoinnit kdantyivat
vihdoin kasvuun. Tama on hyvin sopusoinnussa elinkeinoeldman
luottamuksen vahvistumisen kanssa. Elokuussa yritysten
luottamus oli vahvimmillaan sitten heindkuun 2022. Vaikka
tyottomyystilanne on kokonaisuudessaan varsin huolestuttava,
niin huojentavaa on se, etta yksityisen tydllisyyden kehitys on
jattdnyt pahimmat ajat taakseen. Myonteisen kehityskulun
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takaamiseksiolisi tarkeaa, ettd kansainvélisesta taloudesta ja
politiikasta viime aikoina kummunnut epavarmuus hellittaisi
jatkossa.

Arvioimme liike-eldmasta viridvien kasvunakymien alkavan ensi
vuonna heijastua suotuisasti myos kotitalouksien tunnelmiin ja
kulutukseen. Monet huolet kotimaan hintatason noususta ja
tyomarkkinoista aina julkisen talouden sopeutustoimiin ja
geopolitiikan huolestuttaviin uutisiin asti ovat toistaiseksi
pitédneet kotitaloudet kulutuksessaan varovaisina. Inflaatio on
kuitenkin nyt hidastunut ja tydémarkkinoilla pahimmat hetket
alkavat jaada pian taakse, joten odotamme myds kotitalouksien
kulutuksen maltillisesti elpyvan ostovoiman kohenemisen
myota. Kun kotitalouksien luottamus kohenee ja korkotaso
vakiintuu lahelle nykytasoja, niin myds asuntomarkkinat elpyvat
lisda pienin askelin.

Suomi on perinteisesti ollut viennista riippuvainen talous. Téna
vuonna ulkomaankaupan ndkymia on hallinnut Yhdysvaltojen
tullikiemurat. Tasta huolimatta nettoviennista on tulossa tana
vuonna merkittava positiivinen kontribuutio Suomen BKT:n
kasvulle, kunviennin veto on ollut vuoden alkupuoliskolla tuontia
vahvempaa. Yksityisesséa kulutuksessa ja investoinneissa on
puolestaan koettu parin viime vuoden aikana syvaa alakuloa.
Kéaanteen tapahtuessa niilla onkin edellytyksia varsin hyviin
kasvulukuihin, erityisesti investoinneilla. Arvioimmekin
investointien piristymisen johdattavan Suomen talouden
parempaan kasvuun vuosina 2026-2027.

KULUTUS JA INVESTOINNIT
TUKEVAT KASVUA
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Talouskehitys oli kuitenkin ensimmaisen vuosipuoliskon aikana
odotettua vaisumpaa erityisesti heikon kulutuksen

seurauksena. Taméan vuoksi laskemme hieman kuluvan vuoden
talousennustettamme. Ennustamme BKT:n kasvun jaavan tana

vuonna 0,7 prosenttiin aiemman 1,0 prosentin ennusteen sijaan.

Pidamme vuoden 2026 ennusteen ennallaan 1,8 prosentissa.
Vuodelle 2027 ennustamme 1,7 prosentin BKT:n kasvua.
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Talouden suunta, syyskuu 2025

KOTITALOUKSILLE PIAN MYOTATUULTA

Kotitalouksissa on parin viime vuoden aikana koettu
haasteellisia aikoja ensin korkean inflaation ja nopeasti
nousseiden korkojen myo6ta, sittemmin lisddntyneen
tyéttémyyden ja huolestuttavien maailmanpolitiikan
tapahtumien seurauksena. Kuluttajahintojen huomattava nousu
vuoden 2022 alusta lahtien sai aikaan sen, etta kotitaloudet
alkoivat tinkim&an kulutuksen maarasta, vaikkakin nimellisesti
kulutukseen kaytetyt rahasummat ovat hintojen nousun myo6ta
tuntuvasti kasvaneet.

Tuoreimmat BKT-tilastot osoittivat kotitalouksien
varovaisuuden kulutuksessaan jatkuneen myos kuluvan vuoden
toisella vuosineljanneksella. Kuluttamisen sijaan kotitaloudet
ovat edelleen lisdnneet sdastamistaan. Kotitalouksien
sadastamisaste nousi toisella vuosineljanneksella jo 7,3
prosenttiin kdytettavissa olevista tuloista, eli pandemian alku
poisluettuna korkeimmilleen koko tilastohistorian (1999-)
aikana. Sdastamisen kasvun myota myos kotitalouksien
talletusten maarat ovat nousseet kesalla uusiin ennétyksiin ja
velkaantumisaste on laskenut.

Mydnteinen seikka palkkaa saaville kotitalouksille on kuitenkin
se, ettd ostovoima on viime aikoina parantunut reaaliansioiden
kasvun myota. Nimellispalkat kasvavatkin kuluttajahintojen
nousuvauhtia enemman. Tasta huolimatta reaalinen ostovoima

KULUTTAJALUOTTAMUS YHA
HEIKKOA
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onyha muutamien vuosien takaista hieman heikompaa, mutta
ero on kuroutumassa vahitellen umpeen. Reaalipalkkojen ja
muiden tulojen kasvusta on seurannut myds se, etta
kotitaloudet arvioivat oman rahatilanteensa olevan jo
tavanomaista parempi. Elokuun kuluttajien luottamus -kyselyn
mukaan erityisesti yli 50-vuotiaat, mutta myds 18-29-vuotiaat
kuluttajat, arvioivat rahatilanteensa menneen parempaan
suuntaan. Ainoastaan keski-ikaiset, joilla on usein
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myds paljon asuntolainaa, ndkivat rahatilanteensa yha
tavanomaista heikommaksi. Positiivisia seikkoja rahatilanteen
paranemiselle ovat olleet tulojen kasvun ohella inflaation
hidastuminen seka korkojen lasku aiemmista huipuistaan. Sen
sijaan tydmarkkinoilta on saatu uutisia jatkuvasti heikentyvista
luvuista. Huonontunut tydmarkkinatilanne on julkisen talouden
sopeutustoimien sekd maailmanpolitiikan tapahtumien ohella
heijastunut kuluttajien jo ennestdan vaisuihin tunnelmiin, ja ne
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ovat osaltaan jarruttaneet kotitalouksien kulutuksen elpymista.
Kotitalouksien rahatilanteen paraneminen ei kuitenkaan
jakaudu tasaisesti, eika se kosketa kaikkia kotitalouksia.
Heikommassa asemassa ovat olleet muun muassa
tyottémyyteen joutuneet seka sosiaalitukien leikkauksista
karsineet kotitaloudet.

Kuluttajien luottamus on liikkunut jo pidempaéan l[dhes samoissa
lukemissa, ollen selvasti pidemman ajan keskiarvoa heikompaa.
Luottamusindeksin neljasta osatekijasta erityisesti Suomen
talouden ndkymiin suhtaudutaan pessimistisesti. Sen sijaan
oman talouden nykytilanne on parantunut vuoden alusta
lahtien, mutta sekin on yha tavanomaista heikompi. Muista
kyselyn tuloksista ilmenee, etta tydéttomyyden uhkaa pidetaan
edelleen korkeana ja inflaatiovauhti arvioidaan todellista
nopeammaksi. Positiivisinta kehitysta kyselyssa on ndhty oman
rahatilanteen seka lainanottoaikeiden osalta, jotka molemmat
ovat nousseet tavanomaista korkeammaksi.

Mita kotitalouksien tunnelmien ja siten myds kulutusnadkymien
koheneminen sitten vaatii? Piristymista tukevia elementteja on
jo paljon koossa, kuten korkojen lasku aiemmista huipuistaan
seka rahatilanteen ja ostovoiman parantuminen. Jotta
kotitaloudet rohkaistuvat kuluttamaan enemman, tarvitaan
kuitenkin lisdd mydnteisia uutisia kotimaan taloudesta ja
etenkin tydmarkkinoilta. Myds maailmanpolitiikan uhkien
lieventyminen halventaisi kuluttajien varovaisuutta. Toisaalta
julkisen sektorin sopeutustoimet ovat iskeneet osaan
kotitalouksista, ja mahdollisesti tulevaisuudessa tarvittavat

lisatoimet huolettavat monia. Riskina kulutusnakymien
elpymiselle onkin se, etta uutisvirta pysyy negatiivisena, ja tdma
pitda kuluttajien luottamuksen edelleen alamaissa.

Yksityinen kulutus oli kuluvan vuoden toisella
vuosineljanneksellad hyvin heikkoa. Ainoastaan puolikestavien
tavaroiden kulutus oli tarkentuneiden tietojen mukaan kasvussa
edelliseen neljannekseen ndhden. Yllattavinta oli yleensa varsin
tasaisesti kehittyvan palvelukulutuksen iso supistuminen
edelliselta neljannekselta.

Odotuksiamme heikomman kehityksen myota laskemme
yksityisen kulutuksen ennusteitamme kuluvan vuoden osalta.
Ennustamme yksityisen kulutuksen supistuvan myos tana
vuonna. Vuosina 2026-2027 yksityinen kulutus kuitenkin
piristyy noin 1,5 prosentin kasvulukemiin.

Talouden suunta, syyskuu 2025
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TYOMARKKINOILTA PETTYMYKSIA

Suomen tydmarkkinatilanne on heikentynyt kevaasta 2023
lahtien heijastaen vaimeaa talouskehitysta parin viime vuoden
aikana. Kevaan ja kesdn 2025 aikana saatiin tydmarkkinoilta
entistd heikompia tilastoja, jotka osoittivat tyottomyysasteen
kivunneen aiempia odotuksia korkeammalle. Heindkuussa
tyottomyysasteen trendiluku kohosi 9,6 prosenttiin.

Yksityisen sektorin tyollisyys osoitti kevaalla jo myonteisempia
merkkeja, mutta kesa- ja heindkuun tilastot tuottivat
pettymyksen vaisumpien lukujen myota. Kokonaisuutena
yksityisen sektorin tyollisyys heikentyi tammi-heindkuussa 0,3
prosentilla vuodentakaisesta. My6s limarisen kuukausittainen
suhdanneindeksi, joka kuvaa noin 60 000 eri toimialalla
toimivan yrityksen tyontekijamaarien muutosta, osoitti kesén
aikanajalleen heikompaa tydllisyyskehitysta. Julkisen sektorin
tyollisyys on heikentynyt tdnad vuonna yksityista sektoria
tuntuvammin. Julkisen sektorin tyéllisyys vaheni tammi-
heindkuussa 1,8 prosenttia vuodentakaisesta.

Elinkeinoelaman tyollisyysodotukset ovat tavallisesti
korreloineet hyvin yksityisen sektorin Iahiajan
tyodllisyyskehityksen kanssa. Kesén aikana yritysten
tyollisyysodotukset ovat hieman vahvistuneet teollisuuden ja
palveluiden sektoreilla. Sen sijaan vahittdiskaupassa ja jossain
maarin myos rakentamisessa tyollisyysodotukset ovat jalleen
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hieman taantuneet. Odotamme yksityisen sektorin johdattavan
Suomen tydmarkkinan suotuisampaan suuntaan, mutta tama
kdanne parempaan nayttaa tapahtuvan aiempia odotuksiamme
myohemmin.

Kevaan talousennusteessamme nostimme
tyomarkkinakehityksen keskeiseksi riskiksi kansainvalisen

Talouden suunta, syyskuu 2025
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talouden ja maailmanpolitiikan tuoman epdvarmuuden
jatkumisen, mika voisi hieman lykata tydmarkkinoiden
kdannettd parempaan. Tama riski nayttaa toteutuneen ja se on
hillinnyt yritysten tyollistamisaikeita kesén aikana. Yksi
esimerkki tasta on ollut avoimien tyopaikkojen maarat, joissa on
edelleen tapahtunut heikentymista.
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Odotuksiamme heikompi tydmarkkinakehitys kevaan ja kesan
aikana merkitsee sita, ettd nostamme ty6ttomyysasteen
ennusteitamme. Odotamme tyottomyysasteen olevan tana
vuonna keskimaarin 9,3 prosenttia. Ennustamme
tyottémyysasteen laskevan ensi vuonna maltillisesti 8,8
prosenttiin, ja laskun jatkuvan vuonna 2027 keskimaarin 8,0
prosenttiin.

Talouden suunta, syyskuu 2025
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INFLAATIO HIDASTA, MUTTA PYSYVA DEFLAATIO

VALTETAAN

Kuluttajahintojen nousuvauhti on rauhoittunut tuntuvasti.
Kansallisen kuluttajahintaindeksin (KHI) mukaan
kuluttajahinnat nousivat elokuussa vain 0,5 prosenttia
vuodentakaisesta. Erittdin hitaaseen inflaatiovauhtiin vaikuttaa
merkittavasti korkojen voimakas lasku vuodentakaisista
lukemista. Elokuussa asuntolainojen ja kulutusluottojen korot
vaikuttivat kokonaisinflaatioon perati -1,2 prosenttiyksikkoa.
Muista kulutuskorimme hyddykkeista inflaatiovauhtia ovat
viime kuukausina vaimentaneet erityisesti sdhkon seka
polttoaineiden hintojen lasku. Inflaatioon on vaikuttanut
kiihdyttavasti erityisesti elintarvikkeiden, alkoholittomien
juomien, sairaalapalveluiden seka ravintola- ja
kahvilapalveluiden hintojen nousu.

Sen sijaan yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI), jossa
korkojen vaikutukset eivat ole mukana, nousi elokuussa 2,2
prosenttia vuodentakaisesta. Mikali korkojen vaikutuksia ei
huomioida, onkininflaatiovauhtimme jo ripedmpaa. Téllainen
hieman nopeampiinflaatiovauhti koskettaa Iahinnéa velattomia
kotitalouksia. Joka tapauksessa todellinen inflaatio on talla
hetkelld huomattavasti hitaampaa kuin kuluttajien arvioima 4,8
prosentin inflaatiovauhti.

S-Pankki ennustaa kansallista KHI-inflaatiota, jossa korkojen
vaikutukset ovat mukana. Arvioimme vuositason
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inflaatiovauhdin pysyvan maltillisena kevéaaseen 2026 asti, kun
negatiiviset korkovaikutukset painavat kokonaisinflaatiota.
Korkojen negatiivinen vaikutus inflaatioon on ennusteemme
mukaan korkeimmillaan nyt alkusyksyn aikana, mutta vaikutus
alkaa vuoden viimeisina kuukausina hieman vaimentua.
Korkojen inflaatiota hidastavat vaikutukset vdhenevat
entisestddn ensi vuoden aikana, ja siten deflaatioriskit alkavat
pian katoamaan. Emme née riskia pysyvan deflaation
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ymparistosta. Mutta esimerkiksi lokakuussa 2025
kuluttajahintaindeksin vuodentakainen vertailuarvo on
korkeahko, ja siten on mahdollista, ettd vuosi-inflaatio kdy
hetkellisesti negatiivisessa lukemassa, eli deflaation puolella.

Ennustamme inflaation olevan tana vuonna keskimaarin 0,4
prosenttia ja kiihtyvdn vuonna 2026 1,3 prosenttiin sekd vuonna
2027 1,9 prosenttiin.
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Talouden suunta, syyskuu 2025

INVESTOINNIT TALOUDEN VALOPILKKUNA

Investoinnit ovat tdna vuonna alkaneet elpya. Julkiset
investoinnit ovat olleet voimakkaassa kasvussa vuoden 2024
viimeiselta neljannekselta lahtien, ja lisaksi yksityiset
investoinnit osoittivat kuluvan vuoden toisella neljanneksella
selvaa kdadnnetta ylospain. Erityisesti kone- ja laiteinvestoinnit
kasvoivat vahvasti. Sen sijaan asuinrakentaminen ei
ennakkotietojen vastaisesti padssytkaan vield kasvuun, vaan
volyymi on edelleen ollut hienoisessa laskussa.

Asuinrakentaminen on talla hetkella poikkeuksellisen matalalla
tasolla. Vuoden 2022 alun huipuistaan asuinrakentamisen
volyymi on pudonnut nyt noin 40 prosenttia. Pohjat ovat
kuitenkin nyt kasilla ja maltillinen kdanne positiivisiin
kasvulukuihin on edessa. Esimerkiksi uudisrakentamisen
volyymi-indeksi asuinrakentamisen osalta on jo keséalla
osoittanut vuosikasvua. Vaikka asuinrakentaminen kdantyisi
pian kasvuun, pysyy asuinrakentamisen maarat erittain
matalilla tasoilla vield lahivuodet. Asuinrakentamisen lupien ja
aloitusten maarat ovat edelleen vaisuja ja enteilevat aloitusten
maaran jaavan alle 20 000 asuntoon myds ensi vuonna.

Kokonaisuutena yksityiset investoinnit nousevat ennusteemme
mukaan niukasti positiivisiin kasvulukemiin ja kasvuvauhti
kiihtyy ensi vuonna. Niin ikdan julkiset investoinnit pysyvat
vahvassa kasvussa muun muassa maanpuolustukseen

tehtavien lisdpanostusten seurauksena. Taman vuoden lopulla
alkavat my6s monitoimihavittajien toimitukset Suomelle.
Ennustamme investointien kasvavan kokonaisuudessaan tdna
vuonna 2,0 prosenttia ja vuonna 2026 5,5 prosenttia.

Positiivista investointien ndkymaa tukee myos elinkeinoelaman
luottamuksen kohoaminen elokuussa vahvimmilleen heindkuun
2022 jalkeen. Erityisesti teollisuudesta on kantautunut
myodnteista viestig, ja teollisuuden luottamus nousikin
elokuussa vahvimmilleen syyskuun 2022 jalkeen. Luottamuksen
nousua on tukenut erityisesti tuotanto-odotusten piristyminen.
Ne olivat elokuussa jo selvasti pitkdn ajan keskiarvoaan
parempia. Sen sijaan teollisuusyritysten tilauskanta on yha
huomattavasti normaalia heikompi. Mutta tdméakin paranee
ajan myota, silla teollisuuden uudet tilaukset ovat tédné vuonna
tammi-heindkuussa kasvaneet yli 11 prosenttia
vuodentakaisesta.

Suomen tavaravienti on kasvanut vuoden 2025 ensimmaisella
puoliskolla, vaikkakin USA:n tullikorotusten myota epdvarmuus
on kansainvalisessa kaupassa lisdantynyt. Kolmannella
vuosineljanneksella tavaraviennin kasvua tulee

lisdksi tukemaan merkittavasti heindkuussa Yhdysvaltoihin
luovutettu iso risteilyalus. Liséksi palveluviennin tilastot
tarkentuivat vuoden alkupuoliskon osalta ennakkotietoja
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paremmiksi. My6s tuonti on tdnd vuonna hieman kasvanut.

Ennustamme viennin kasvun olevan tana vuonna tuontia
voimakkaampaa, ja nettoviennin siten tuottavan BKT:lle

yli yhden prosenttiyksikon suuruisen kasvukontribuution.
Vuosina 2026-2027 nettoviennin kontribuutio jaa kuitenkin
hieman negatiiviseksi, kun tuonti jalleen vahvistuu kotimaisen
kysynnan elpyessa.
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Suomen vaihtotase on tana vuonna kaantymassa selvasti
positiiviseksi. Kauppataseen, eli tavaroiden viennin ja tuonnin,
ylijadma kasvaa ja samaan aikaan palveluiden taseen alijaama
pienenee hieman viime vuoden tasoilta. Myos ensitulojen ja
tulojen uudelleenjaon tilit ovat yhteenlaskettuna kehittyneet
tana vuonna viime vuotta paremmin.

Ennustamme vaihtotaseen ylijdaméan olevan téana vuonna 0,8
prosenttia BKT:sté ja pysyvan jonkin verran positiivisena myos
vuosina 2026-2027.
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ASUNTOMARKKINAT HIIPIVAT POHJILTA YLOS

Asuntomarkkinoiden elpyminen on kevaan ja kesén aikana ollut
odotettua maltillisempaa, kun asuntojen hinnat niiasivat keséalla
hieman uudestaan ja myyntiajat ovat yha olleet pitkia.
Mydnteinen seikka asuntomarkkinoilla on kuitenkin ollut
asuntokaupan hienoinen vilkastuminen.

Heindkuussa vanhojen osakeasuntojen, eli kerros- ja
rivitaloasuntojen kauppoja tehtiin 10 prosenttia vuodentakaista
enemman. Sen sijaan elokuussa osakeasuntojen kauppamaéarat
ovat Kiinteistonvalitysalan Keskusliiton tilastojen mukaan
hienoisesti vahentyneet vuodentakaiseen verrattuna.
Omakotitalojen kauppamaarat ovat kuitenkin viime aikoina
lisddntyneet osakeasuntoja enemman.

Asuntokaupan hienoinen piristyminen ei ole vielad heijastunut
asuntojen hintojen pysyvaan kaanteeseen. Kevaalla hintojen
noususta nakyi orastavia merkkeja, mutta kesan aikana hinnat
saavuttivat pddkaupunkiseudulla jalleen uudet pohjalukemat.
Sen sijaan monessa suuressa kaupungissa paakaupunkiseudun
ulkopuolella hinnat ovat osoittaneet jo pientd nousua. Vanhojen
osakeasuntojen hinnat laskivat heindkuussa koko maan osalta
0,8 prosenttia vuodentakaisesta.

Asuntolainojen korot ovat kuitenkin edelleen jatkaneet
laskuaan. Asuntolainakannan keskikorko oli heindkuussa 2,91
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I
2024 2025

prosenttia, mika oli 1,10 prosenttiyksikkda vuodentakaista
matalampi. Tdma korkojen lasku aiemmista huipuistaan on
keskeinen tekija odotuksissamme asuntojen hintojen
kdantymisesta vahitellen maltilliseen nousuun. Korkomuutos ei
kuitenkaan ole talla kertaa yksistadan riittanyt asuntohintojen
kdanteeseen. Nayttaa ilmeiseltd, etta hintakdanne edellyttaa
myds kotitalouksien luottamuksen vahvistumista
nykytasoiltaan. Taman myota kotitaloudet uskaltautuisivat
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nykyisen varovaisuuden sijaan enenevissd maarin myos
asuntokaupoille. Kuluttajien luottamus -kyselyssa
kotitalouksien asunnonostoaikeet ovat olleet yha vaimeita,
mutta sen sijaan lainanottoaikeet ovat vahitellen piristyneet.

Kotitalouksien tarpeet muuttaa asumisjarjestelyitaan
nayttaisivat kuitenkin olevan voimissaan. S-Pankin kesalla 2025
toteuttama Kodin ja asumisen ilmiot -kyselytutkimus osoitti,
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ettd omistusasunnon omistajista tai joskus asunnon
omistaneista uutta asuntoa harkitsee ldhes neljad kymmenesta.
Aktiivisesti uuden asunnon ostamista tai nykyisen vaihtamista
harkitsee talla hetkella kahdeksan prosenttia kyselyyn
vastanneista. Lisdksi potentiaalisista ensiasunnon ostajista
ensiasunnon hankintaa harkitsee perati 44 prosenttia.

Kysely vahvistaa kuvaa, ettda asuntomarkkinoilla on edellytyksia
piristymiselle. Se kuitenkin vaatii jo nahdyn korkojen laskun
tueksi mydnteisid uutisia monia kotitalouksia huolestuttavista
teemoista, kuten tydmarkkinoista ja maailmanpolitiikasta.

Odotuksiamme heikomman hintakehityksen seurauksena
laskemme vanhojen osakeasuntojen hintaennustettamme
kuluvan vuoden osalta aiemmasta yhden prosentin
nousuennusteestamme. Odotamme nyt asuntojen

hintojen pysyvan tana vuonna ennallaan. Tuleville vuosille
ennustamme maltillista nousua, kun myds paakaupunkiseudulla
hinnat toipuvat tdmanhetkisista pohjalukemistaan.
Ennustamme vanhojen osakeasuntojen hintojen

nousevan keskimaarin 2,5 prosenttia vuosina 2026-2027.
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KOROT ASETTUVAT NYKYTASOILLEEN

Euroopan keskuspankki (EKP) on pitanyt talletuskorkonsa
ennallaan kahdessa viimeisimmassé kokouksessaan, ja
kesakuusta lahtien talletuskorko on ollut 2,0 prosenttia. Tata
edelsi noin vuoden mittainen koronlaskutrendi, jonka aikana
EKP laski korkoaan ldhes jokaisessa kokouksessa yhteensa 2,0
prosenttiyksikolla.

Viimeisimmisséa kokouksissaan EKP:n paajohtaja Christine
Lagarde on todennut, ettd keskuspankki on nyt

korkotason osalta hyvassa tilanteessa. Euroalueen inflaatio on
hidastunut kahden prosentin tavoitetasoon ja euroalueen
talouskasvu on hieman piristynyt, vaikkakin se on pysynyt vain
maltillisena.

EKP paivitti syyskuun kokouksessaan myds euroalueen taloutta
koskevia ennusteitaan. Kuluvan vuoden BKT:n kasvuennustetta
nostettiin 1,2 prosenttiin aiemmasta 0,9 prosentista. Ennusteen
nostoon vaikutti aiempia arvioita nopeampi talouskasvu
ensimmaisella vuosipuoliskolla. EKP nakee euroalueen
talouskasvun pysyvan varsin vaimeana, silla vuodelle 2026 EKP
odottaa 1,0 prosentin BKT:n kasvua ja vuodelle 2027 1,3
prosentin kasvua.

Korkondkymien kannalta keskeinen seikka on odotukset
euroalueen inflaation kehityksesta. Elokuussa inflaatio pysyi
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ennallaan 2,0 prosentissa. Ruoan ja energian hinnoista
puhdistettu pohjainflaatio oli puolestaan neljattad kuukautta
perdkkain 2,3 prosenttia. Kun euroalueen toteutunut inflaatio oli
heina- ja elokuussa hieman EKP:n aiempia odotuksia
nopeampaa, paatyi EKP syyskuun kokouksessa nostamaan
kuluvan vuoden inflaatioennustettaan.

Merkittavaa paivitetyissa inflaatioennusteissa on kuitenkin se,
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ettd vuosina 2026 ja 2027 EKP arvioi niin kokonaisinflaation
kuin my0s energian ja ruoan hinnoista puhdistetun
pohjainflaation olevan hieman alle kaksi prosenttia. EKP
perustelee inflaation hidastumista pidemmaksi aikaa hieman
alle kahteen prosenttiin mm. energiahintojen laskulla

seka palveluinflaation vaimentumisella palkkapaineiden
vaimentumisen myota.
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Euroalueen talous ei kuitenkaan ole kokenut USA:n tullimuutoksista sellaista negatiivista iskua kuin viela kevaalla pelattiin.
Korkomarkkinat eivat taman seurauksena enda juurikaan nde EKP:lla olevan tarvetta laskea korkojaan taloutta ja inflaatio-odotuksia
tukeakseen. Euroopassa ei myoskaan ole asetettu USA:lle aiemmin kaavailtuja vastatulleja, joiden olisi toteutuessaan arvioitu
kiihdyttavan hetkellisesti euroalueen inflaatiota. Ndin ollen euroalueen talouden kuva on pysynyt varsin vakaana keséan ja alkusyksyn
aikana, mika puoltaa myos EKP:n talletuskoron pysymista ennallaan nyt saavutetulla 2,0 prosentin tasolla. Myds monet EKP:n
paattajat ovat osoittaneet tyytyvaisyytta korkojen nykytasoon, vaikkakin korkopaatokset aiotaan edelleen tehda kokouskohtaisesti ja
tuoreiden taloustietojen perusteella.

Euriborkorot ovat laskeneet tuntuvasti syksyn 2023 huipputasoistaan. Tana vuonna euriborkorkojen lasku jatkui vahitellen
maltillistuen aina toukokuun loppuun asti. Talléin myds lyhyemmat 3 ja 6 kuukauden euriborit painuivat pitkasta aikaa 12 kuukauden
euriborin tason alle. Kesdkuun alusta lahtien korot ovat liikkuneet kapeassa vaihteluvalissa, ja viime viikkoina hieman jopa nousten.
Euriborkorkojen tasaantuminen on seurausta siita, ettd korkomarkkinat enteilevat EKP:n koronlaskujen mahdollisesti paattyneen.
Kirjoitushetkelld syyskuun puolivalissa korkomarkkinat odottavat EKP:n pitdvan korkonsa ennallaan vuoden 2025 loppuun asti ja
koronlaskuodotukset vuoden 2026 aikana ovat vahaisia.

Paaskenaarionamme on, ettei EKP tee enda uusia koronlaskuja kuluvan vuoden kahdessa viimeisessa korkokokouksessaan.
Odotuksissamme on myds, ettd korko pysyy ennallaan vuoden 2026 aikana. Tama kuitenkin edellytta3, etta euroalueen talous kehittyy
markkinoiden nykyodotusten mukaisesti vuoden 2026 aikana. Lisdksi inflaatio ei saisi ensi vuonna hidastua nykyodotuksia

enempaa. Taman paaskenaariomme toteutuessa arvioimmekin EKP:n seuraavan korkoliikkeen olevan maltillinen koronnosto vuoden
2027 aikana. Mikali EKP pitaa odotuksiemme mukaisesti korkonsa ennallaan vuoteen 2027 asti, tulevat myds euriborkorot pysymaan
lahitulevaisuudessa ldhellad nykytasoja reilussa kahdessa prosentissa.

On kuitenkin riski, etta euroalueen inflaatio hidastuu arvioitua enemman ensi vuoden aikana. Taman voisi aiheuttaa muun muassa

energiahintojen odotuksia suurempi lasku tai euron vahvistumisen seurauksena laskevat tuontihinnat. Mikali ndin tapahtuisi, voisi EKP
paatya tekemaan vield yhden koronlaskun vuoden 2026 alkupuoliskon aikana.
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JULKISEN
TALOUDEN TILA  RERR NENVIGsiMbUTos, PROSENTTIA

VA KAVA 2024 2025E 2026E 2027E

BKT 0,4 0,7 1,8 1,7

Kulutus 0,3 -1,0 1,0 1,3
Suomen julkisen talouden tasapainottaminen aiheuttaa vakavia Yksityinen kulutus -0,4 -0,5 15 1,6
haasteita. Julkisen sektorin alijagdma on kasvanut vuosi vuodelta Julkinen kulutus 17 18 02 0.6
javiime vuonna se oli perati 4,4 prosenttia suhteessa BKT:hen. | toinnit oy . =z 45
Tilanne on vaatinut nykyiselta hallitukselta paatoksia jo noin 9 nvestomnni - ' ’ '
miljardin euron sopeutustoimista ja lisda tarvitaan tulevina Vienti 1.8 43 24 23
vuosina — etenkin kun puolustusmenot vaativat merkittavia Tuonti -0,8 1,6 3,1 2,7

lisdpanostuksia, kun ne pyritddn nostamaan uusiin NATO-
tavoitteisiin vuoteen 2035 mennessa.

MUUT KESKEISET ENNUSTEET
Julkisen talouden menot tulevatkin selvasti ylittdmaan tulot PROSENTTIA

my®os ldhivuosina. Ennustamme julkisen sektorin alijaggman

olevan tdna vuonna 4,1 prosenttia BKT:sté ja laskevan vain 2024 2025E 2026E 2027E
maltillisesti ennusteperiodimme aikana. Kuluttajahintaindeksi 16 04 13 19
Julkisen sektorin velka suhteessa BKT:hen oli vuonna 2024 82,1 Ansiotasoindeksi &l 2.8 40 3.0
prosenttia. Velkaantuminen jatkuu ldhivuosina nimellisen BKT:n Ty6ttomyysaste* 84 9.3 8.8 8,0
kasvuvauhtia ripedmpana, ja ndin ollen velka-aste nousee Asuntojen hinnat -3,3 0,0 2,6 2,5
ennusteemme mukaan yli 87 prosenttiin vuoteen 2027 EKP:n talletuskorko 325 2.00 2.00 225
mennessa. Vaihtotase** 07 0,8 0.4 0,2
Julkisyhteis6jen rahoitusjaama** 4.4 41 -3,6 -3,3
S-Pankin talousennuste perustuu 18.9.2025 saatavilla oleviin Julkisyhteis6jen velka** 82,1 85,6 86,6 87,3

tilastotietoihin.
*prosenttia tydvoimasta **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 lahteisiin 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 mistaan suorista tai epasuorista vahingoista, jotka voivat aiheutua taman katsauksen tietojen kaytosta.
Suosittelemme aina tarkistamaan tiedot ja harkitsemaan huolellisesti ennen taloudellisten paatésten tekemista. Tama katsaus ei ole
sijoitussuositus eika sita tule pitaa sellaisena. Asiakkaan tulee ennen mahdollisten sijoituspaatoksen tekemista tutustua sijoitustuotetta
tai -palvelua koskeviin materiaaleihin.

Tata esitysta tai sen osaa ei saa jaljentaa tai siirtaa elektronisesti, kopioimalla, nauhoittamalla tai muuten tallentaa ilman julkaisijan
kirjallista lupaa. Esitysta siteerattaessa on lahteena 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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