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TALOUS KAANTYY KASVUUN
EPAVARMUUKSISTA HUOLIMATTA

Suomen bruttokansantuotteen kasvu kiihtyy tdnd vuonna 09
prosenttiin, erityisesti viennin ja julkisten investointien vauhdit-
tamana. Myés yksityinen kulutus alkaa piristyd ja tukee talous-
kehitystd. Ensi vuonna kasvundkymdat vahvistuvat jonkin verran
viennin jatkuessa vahvana ja yksityisten investointien kasvaes-
sa. Vuonna 2027 talouden ennakoidaan kasvavan 1,3 prosenttia.

Tamdn vuoden ensimmdiseltd neljannekseltd saatiin erittdin
vahvoja lukuja Suomen talouskehityksestd, kun bruttokansan-
tuote kasvoi 09 prosenttia edelliseen neljdnnekseen verrattu-
na. Kasvuluku ei kuitenkaan anna tdysin kattavaa kuvaa talou-
den todellisesta tilanteesta. Merkittavin yksittdinen kasvunajuri
oli julkisten investointien poikkeuksellisen voimakas kasvu, joka
liittyy puolustusvoimien havittdjghankintoihin.

Ensimmadisid hdvittdjid on jo luovutettu Yhdysvalloissa Suomen
puolustusvoimille, mink&d vuoksi ne on kirjattu investoinneiksi
kansantalouden tilinpidossa. Kuitenkin valtaosa havittdjdinves-
toinnista kohdistuu ulkomaille, joten sen suora vaikutus Suomen
talouskasvuun jad vahaiseksi.

Vaikka osa alkuvuoden vahvasta kasvusta selittyy tilapdisilla
tekijoilld, on talouden yleiskuva varovaisen mydnteinen. Kasvua
ndhtiin kaikissa muissa erissd lukuun ottamatta asuinrakenta-
misen investointeja ja kestokulutushyédykkeiden hankintaa.

Iranin sota on kuitenkin heittdnyt varjon Suomen talouden toi-
pumisen ylle. Se ndkyi valittémdsti suomalaisten arjessa bensan
kallistumisena ja markkinakorkojen nousuna. Tdssd ennustees-
sa oletetaan, ettd Hormuzinsalmen kautta kulkee jatkossa ol-
jy@ maailmanmarkkinoille, koska amerikkalaisetkaan danestdjat
eivat pida kalliista bensasta. Marraskuun vdlivaalit ovat jo nur-
kan takana, joten Trumpin pitdd rauhoittaa tilanne. Tilanne jatkuu
kuitenkin epdvakaana, joten markkinoilla ndhdadan loppuvuonna-
kin voimakasta vaihtelua ja riskien kasvua.

Maailmantalouden kehitys jatkuu Iranin sodan lisdksi muutenkin
toyssyisend. Yhtddltad tekodlybuumi lisad siihen liittyvid inves-
tointeja kaikkialla, mutta toisaalta turvallisuus- ja kauppapoli-
tiikan arvaamattomuus vahentdd muita investointeja ja muu-

toinkin rajoittaa talouskasvua. Euroopan kehitys on edelleen
kaksijakoinen, ja Suomelle erityisen ongelman aiheuttaa Saksan
talouden taaperrus.

Maailman myllerryksestd huolimatta vientikehitys on tukenut
Suomen talouskasvua. Vienti ja tuonti kasvoivat vahvasti tdman
vuoden ensimmadiselld neljdnnekselld. Erityisesti tavaraviennin
ja -tuonnin kasvu oli ripedd, kun taas palvelukaupan kehitys jdi
maltillisemmaksi. Tulleista huolimatta Suomen vienti Yhdysval-
toihin on sdilynyt vahvana etenkin suurten risteilijdalusluovutus-
ten ansiosta. Myds tdmdn vuoden heindkuussa Yhdysvaltoihin
toimitetaan uusi luksusristeilija, mikd tukee viennin myodnteis-
td kehitystd edelleen. Sen sijaan |adkkeiden sekd eri toimialoil-
la kaytettdvien erikoiskoneiden vienti Yhdysvaltoihin on vdhen-
tynyt selvdsti.

Vaikka Saksan talouden liikkeelle 1&ht6 on viivastynyt, Euroopan
vdhitellen vahvistuva talouskehitys tukee Suomen vientikysyn-
tdd sekd tand ettd ensi vuonna. Vienti kasvaa sekd tdand ettd ensi
vuonna 3 prosenttia.

ENNUSTELUVUT 2025-2026

2024 2025 2026e 2027e

Bruttokansantuote, % -muutos 09 0,8 09 13
Tuonti -08 2,6 55 15
Vienti 13 50 30 3,0
Kulutus 07 -0,7 o4 0.3
yksityinen 0,2 -11 0,7 0,6
julkinen 18 01 -0,2 -0,3
Investoinnit -52 14 6,5 23
yksityiset -87 10 31 29
julkiset 11,2 3,0 20,0 05
Inflaatio, % 16 03 18 1,6
Tyoéttdomyysaste, % 84 97 104 96
Vaihtotase, % BKT:sta -04 1,3 o4 09
Bensa (€/1) 197 1,83 190 1,75
Sahkoén pérssihinta (snt/kWh) 57 4.6 75 6,5
Korko, 12kk (%) 3,86 327 260 2,40

POP Pankki -ryhmé& on koostanut kahdenkymmenennenkolmannen Kansalaissuhdanne-ennusteensa.



Tuonnin ennustetaan kasvavan tdnd vuonna nopeasti puolustusvoi-
mien Yhdysvalloista tilaamien havittdjien toimitusten kdynnistyessa.
Havittdjia toimitetaan yhteensd 64 kappaletta vuoteen 2030 men-
nessd. Lisdksi yksityisen kulutuksen piristyminen tukee tuonnin kas-
vua, mutta vaikutukset jadvat vield tédnd vuonna maltillisiksi. Tuon-
nin arvioidaan kasvavan tdnd vuonna 5,5 prosenttia ja ensi vuonna
1,5 prosenttia.

Kauppataseen ylijadma heikkenee tand vuonna, silld tavaratuon-
ti kasvaa tavaravientid nopeammin. Tastd huolimatta vaihtotase sdi-
lyy O/4 prosenttia ylij@dmdisend suhteessa bruttokansantuotteeseen.
Ensi vuonna kauppataseen ylij@amadn arvioidaan jdlleen vahvistuvan,
jolloin vaihtotaseen ylijaama kohoaa noin 09 prosenttiin bruttokan-
santuotteesta.

Yhdysvaltojen hyokdattyd Iraniin euro heikkeni dollariin ndhden epd-
varmuuden lisddntyessd. Valuuttakurssimuutosten ei  kuitenkaan
odoteta vaikuttavan merkittdvdasti Suomen vientikehitykseen. Euron
dollarikurssin ennakoidaan olevan keskimé&arin noin 1,15 vuonna 2026
ja noin 1,20 vuonna 2027.

Investointien kehitys oli tdmdn vuoden ensimmdiselld neljdnneksel-
1a poikkeuksellisen vahvaa erityisesti puolustusvoimien havittdjghan-
kintojen vuoksi. Investointien kasvu perustui kuitenkin suurelta osin
julkisiin kone- ja laiteinvestointeihin, silld yritysten investointihaluk-
kuus ei ole merkittdvdsti piristynyt viime vuoden loppuun ndhden.

Asuinrakentamisen investoinnit ovat jatkaneet laskuaan. Kehitystd
selittadd sekd julkisesti tuetun asuntotuotannon vdhentyminen etta
eldkelaitosten asuntoinvestointien purku myyntien kautta. Sen sijaan
muun rakentamisen ndkymdat ovat parantuneet, esimerkiksi datakes-
kushankkeet ja muut infrastruktuuri-investoinnit ovat kadntdaneet
muun kuin asuinrakentamisen kasvuun.

Kuluttajahinnat

-
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Asuntomarkkinoiden vaimea kehitys ei kuitenkaan vie-
|6kadn lupaa kddnnettd asuntorakentamisessa kulu-
van vuoden aikana. Rakentamisen elpymisen odotetaan
kaynnistyvdn aikaisintaan ensi vuoden kevadalld, mikd-
li korkojen nousu laantuu ja kotitalouksien luottamus
vahvistuu.

Kokonaisuudessaan investointien arvioidaan kasvavan
tdnd vuonna 6,5 prosenttia pddosin havittajahankinto-
jen vauhdittamana. Ensi vuonna investointien kasvun
ennustetaan jatkuvan 2,3 prosentin vauhtia.

KULUTTAJAHINTOJEN NOUSU KIIHTYY MUTTA SAILYY

MALTILLISENA

Vuoden alun hyvin maltillinen inflaatiokehitys muuttui helmikuun vii-
meisend yond. Oljyn ja kaasun hinnan nousu Iranin sodan seurauksena
nosti vdlittémdasti energian hintaa. Kevadn edetessd inflaatiokehityk-
sestd on tullut asteittain laaja-alaisempaa, mutta Suomen talouden
heikko kehitys on hillinnyt hinnankorotuksia energiasektorin ulkopuo-
lella. Hormuzinsalmen avautuessa inflaatiopaineet alkavat hellittag,
mutta valiténtd paluuta kriisia edeltaviin lukuihin ei ndhdd. Kuluttaja-
hintainflaatio on tdnd vuonna 1,8 prosenttia ja ensi vuonna kotimai-
sen kysynndn varovaisesti edelleen elpyessd 1,6 prosenttia.

Bensan hinta on noussut rajusti Hormuzinsalmen sulkeuduttua liiken-
teeltd Iranin sodan seurauksena. Kun salmi avautuu uudestaan, ben-
san hinta laskee merkittdvdsti, mutta ei palaa valittomasti Iahtota-
solleen. Tuotanto- ja varastointikapasiteettia on tuhoutunut sodan
aikana, joten paluu tavanomaisiin toimitusmadriin ottaa aikansa. Jat-
kossakin bensan hinnassa ndhdadn voimakasta heiluntaa, koska so-
dan juurisyynd olleet poliittiset jannitteet eivat ole kadonneet. Ben-
san 95E laadun hinta on t&dnd vuonna keskimdadérin 1,9 euroa litralta.
Ensi vuonna hinta laskee jo ldhelle tavanomaista tasoa 1,75 euroa lit-
ralta.

Sdhko oli kylmdn keskitalven ja huonojen tuuliolosuhteiden seurauk-
sena hyvin kallista alkuvuonna. Sddtilojen normalisoituessa hinta-
taso on palautunut maltilliselle tasolle, mutta hintavaihtelut ovat
olleet suuria. Suuret hintavaihtelut tulevat jatkumaan, koska vaihte-
levan tuuli- ja aurinkovoiman tarjonnan rinnalle ei ole rakentunut ve-
sivoiman lisdksi muuta vaihtelua tasaavaa sddtévoimaa. Verollisen
porssisdhkon keskihinta on tédnd vuonna 7,5 senttid kilowattitunnilta
olettaen normaalit sddolot. Ensi vuonna keskihinta on 6,5 senttid kilo-
wattitunnilta. SGhkon kulutuksen kasvu erityisesti datakeskusten ra-
kentamisen myotd ei nosta vdlittémasti sahkon hintaa, koska erityi-
sesti tuulisdhkén tuotantoa voidaan edelleen kasvattaa. Pidemman
pddlle voimakas sdhkdn hinnan heilunta voi nostaa kiinteiden sdhké-
sopimusten hintaa ja tuotannon lisdantymisen vaatimat sdahkoéverk-
koinvestoinnit puolestaan sahkon siirron hintaa.
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KORKOKEHITYS PYSYY
MALTILLISENA

Euroopan keskuspankin odotettu 0,25 prosenttiyksikon ohja-
uskoron nosto pddtti noin vuoden kestdneen vakaamman kor-
kovaiheen ja merkitsi rahapolitiikan kiristymisen jatkumista.

Lahi-idan sodan vaikutukset raaka-aineiden hintoihin sekd
niiden kerrannaisvaikutukset ovat kiihdyttdneet euroalueen
inflaatiota. Toukokuussa kokonaisinflaatio nousi jo yli 3 pro-
senttiin. Nousupaineet ovat kuitenkin kohdistuneet erityises-
ti energian hintoihin. EKP:n rahapolitiikan kannalta keskeinen,
energian ja ruoan hinnoista puhdistettu pohjainflaatio oli tou-
kokuussa euroalueella 2,5 prosenttia. Samaan aikaan energian
hinnat nousivat noin 10 prosenttia ja ruoan hinnat noin 2 pro-
senttia, mikd korostaa inflaatiokehityksen ep&tasaisuutta.

Euroalueen talous ei kaikilta osin ole vield saavuttanut vah-
vaa ja kestdvad kasvupohjaa, mikd lisad rahapolitiikan tasa-
painottamisen haastavuutta. Ndissa oloissa on todenndkdis-
td, ettd EKP etenee varovaisesti rahapolitiikan kiristdmisessa.
Ennustamme ohjauskorkoon vield yhtd nostoa kuluvan vuoden
aikana. Loppuvuodesta markkinakorot jo kuitenkin kaantyisi-
vat laskuun. 12 kuukauden Euriborin ennustetaan olevan kes-
kimddrin noin 2,6 prosenttia tdnd vuonna ja laskevan hieman
noin 2,4 prosenttiin ensi vuonna, mikd viittaa korkoympdristén
asteittaiseen tasaantumiseen.

KOTITALOUKSIEN
KULUTUSMAHDOLLISUUDET
KASVAVAT

Kotitalouksien ansiot kehittyvat edelleen varsin vahvasti, kun
ansiotaso kasvaa 3,3 prosenttia kuluvana vuonna ja 2,6 pro-
senttia ensi vuonna. Tdmdn vuoden hyvdd ansiokehitystd tu-
kevat erityisesti tuntuvat yleiskorotukset sekd sote-alan
palkkaratkaisut. Inflaation pysyessa verrattain maltillisena ko-
titalouksien ostovoima vahvistuu sekd tand ettd ensi vuonna.

Alkuvuoden aikana kotitaloudet ovatkin alkaneet varovaisesti
lisata kulutustaan, ja yksityinen kulutus on kaantynyt kasvuun.
Korkea tyottémyys ja yleinen epdvarmuus rajoittavat kuitenkin
edelleen kulutuksen ripedmpdd elpymistd. Erityisesti suurem-
pia hankintoja harkitaan yha tarkkaan. Yksityinen kulutus kas-
vaa 0,7 prosenttia tdnd vuonna ja 0,6 prosenttia ensi vuonna.

Vaikka kuluttajahintojen nousu kiihtyy tdnd vuonna, reippaat
palkankorotukset tukevat palkansaajakotitalouksien kaytet-
tdvissd olevien rahatulojen ostovoimaa. Verotukseen ja muihin
tulonsiirtoihin tulevat muutokset ovat kokonaisuutena vahdi-
set. Palkat kasvavat ténd vuonna 3 prosenttia ja ensi vuonna
2,4 prosenttia, kun taas inflaatio on vastaavasti 1,8 ja 1,6 pro-
senttia. Palkansaajien kdytettdvissd olevien tulojen ostovoima
kasvaa tdnd vuonna 3,6 prosenttia ja 3,4 prosenttia ensi vuon-
na. Jo pidempdadn jatkunut ostovoiman vahvistuminen alkaa
vihdoin kirittdd kotitalouksia avaamaan kukkaron nyoérejaan.

Eldkeldisten kdytettdvissd olevien tulojen ostovoima laskee
tdnd vuonna 0,5 prosenttia. Taitetun indeksin vuoksi tydeldk-
keet kasvavat vain 0,9 prosenttia ja verotuksen vaikutukset
ovat vdhdiset. Ensi vuonna tilanne kuitenkin paranee, kun an-
siotason nousu ja kiihtyvd inflaatio nostavat tydeldkkeitd 2,2
prosenttia. Tamdn myotd eldkeldisten ostovoima kdadntyy jdl-
leen kasvuun ja vahvistuu 2 prosenttia.
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Yrittdjien tulotilanne on vakautunut, mutta edelleen kysynndn
puutteen vuoksi hinnoitteluvoima voi olla heikko. Yrittajdatulot
kasvavat tdnd vuonna noin 2,6 prosenttia ja ensi vuonna ta-
louskasvun piristyessd 3,5 prosenttia. Yrittgjien kdytettdvissa
olevien tulojen ostovoima kasvaa tdnd vuonna 2,3 prosenttia ja
ensi vuonna 3,5 prosenttia.
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TYOTTOMYYS ALKAA HELLITTAA HITAASTI

Tyottéomyysaste on noussut poikkeuksellisen korkealle ta-
solle. Alkuvuodesta odotettiin jo varovaista kadnnettd tyo-
markkinoille, mutta huhtikuussa tyottomyysaste kasvoi jal-
leen enndtyslukemiin. Samaan aikaan sekd tydllisten maara
ettd tyodllisyysaste ovat jatkaneet laskuaan. Huhtikuussa
15-64-vuotiaiden tydllisyysasteen trendi oli 70,8 prosenttia,
ja 15-74-vuotiaiden tyottéomyysasteen trendi 10,6 prosenttia.
Tydllisyyden heikkeneminen ndkyy erityisesti yksityiselld sek-
torilla ja naisten tydllisyydessa. Julkisella sektorilla tydllisyys ei
kuitenkaan endd huhtikuussa heikentynyt.

Tyottéomyyden viime vuoden lopun nopeaa kasvua ja tamdn
vuoden alun korkeaa tasoa selittdd osittain tyévoiman saman-
aikainen kasvu sekd maahanmuutto. Tyévoiman ulkopuolel-
ta on aktivoiduttu aiempaa enemmadn tyénhakuun. Tyévoima-
osuus onkin noussut Idhes 80 prosenttiin.

Osalla toimialoista tydllisyys on jo kddntynyt kasvuun. Myén-
teistd kehitystd on ndhty erityisesti ammatillisessa, tieteelli-
sessd ja teknisessd toiminnassa, hallinto- ja tukipalveluissa
sekd majoitus- ja ravitsemusalalla. Lisdksi kaupan alalla tilan-
ne vahvistui loppuvuonna. Teollisuudessa, rakentamisessa sekd
sosiaali- ja terveyspalveluissa suurimpien tyodllisyysheikennys-
ten arvioidaan olevan jo takanapdin.

Pitkdaikaistyéttémia on edelleen yli 140 00O, vaikka kasvu-
vauhti on viime kuukausina hieman hidastunut. Samalla my&s
korkeakoulutettujen tyottémien madrd jatkaa kasvuaan. Toi-
saalta nuorisotyéttéomyyden kasvu ndyttad taittuneen.

Suomen bruttokansantuote on kadntynyt kasvuun, mik& luo
edellytyksia tyottomyyden kasvun tasaantumiselle vuonna

Tyottomyysaste, trendi

10,0%

B.0%

2.0%: # + # + + +
02 2022 20N 2024 2025 fracka ] 2027

Lahde: Tilastokeskus, POP Pankki

2026. Kuitenkin talouskasvun ennakoidaan olevan vield sen
verran maltillista, ettei se riitd kdantamadan tyomarkkinoi-
ta selvddn nousuun. Samalla tyévoiman kasvu hillitsee osal-
taan tyottomyysasteen alenemista ja pitkdaikaistyottomyy-
den purkamiseen menee aikaa.

Vuonna 2026 tyséttomyysaste asettuu keskimdadrin 10,4 pro-
senttiin ja 15-64-vuotiaiden tydllisyysaste laskee 71,2 pro-
senttiin. Maltillisesti kdynnistyvdn talouskasvun takia tyot-
téomyysaste on vuonna 2027 keskimddrin 9,6 prosenttia ja
15-64-vuotiaiden tydllisyysaste 71,5 prosenttia.

GEOPOLIITTISET JANNITTEET HEIJASTUVAT

MAATALOUTEEN

Ukrainan sodan jatkuminen ja Lahi-iddn kriisi yllapitavat epa-
varmuutta erityisesti energian sekd lannoitteiden ja rehujen
raaka-aineiden hintojen osalta. Samalla ne lisGavat nousupai-
neita muiden maatalouden tuotantopanosten hintoihin. Myds
Yhdysvaltojen vaikeasti ennakoitava politiikka yllapitad epd-
varmuutta maailmanmarkkinoilla. Tastd huolimatta maatalo-
usinvestoinnit ovat viime aikoina vilkastuneet, erityisesti lyp-
sykarjataloudessa.

Maailman viljasadon ennakoidaan supistuvan kasvukaudel-
la 2026/27 noin kolme prosenttia edellisestd kaudesta kylvé-
alan pienenemisen ja satotason heikkenemisen seuraukse-
na. Oljykasvien tuotanto sen sijaan kasvaa. Suomessa vuoden
2025 viljasato oli maardltadan erinomainen, mika lisési tarjon-
taa ja painoi viljojen tuottajahintoja ruista lukuun ottamatta
syksylla 2025. Tuottajahintojen lasku heikensi viljatilojen kan-
nattavuutta. Satokaudelle 2026/27 kylvéala pienenee hieman.
Tarjonnan tasapainottumisen myétd viljojen tuottajahinnat
nousevat jonkin verran syksylla. Oljykasvien tuotanto kasvaa
hyvdn tuottajahintakehityksen tukemana. Herneen ja harkéapa-
vun kylvéala kasvaa, ja hyvien sddolojen vallitessa myds niiden
tuotantomd&drd voi kasvaa.

Maidontuotanto pysyy ldhes edellisvuoden tasolla lehmien
keskituotosten kasvun ansiosta, vaikka maitotilojen madara va-
henee edelleen noin kuusi prosenttia vuodessa. Runsas mai-
don tarjonta EU:ssa ja heikentyneet maailmanmarkkinahinnat

poppankki.fi

lisGavat paineita tuottajahinnan laskuun Suomessa. Maidon
tuottajahinta laskee tdnd vuonna 2,5 prosenttia edellisvuoden
keskihintaan verrattuna seuraten viiveelld mutta vakaammin
EU:n hintakehitystd. Maitotuotteiden kysyntd sdilyy kuitenkin
vahvana sekd kotimaassa ettd vientimarkkinoilla.

Naudanlihan tuotanto jatkaa laskuaan vuonna 2026 lypsyleh-
mdkannan ja vasikkamddrien vdhenemisen myétd. Tuotanto
vdhenee noin 2 prosenttia. Vaikka niukka tarjonta tukee tuot-
tajahintoja, kuluttajahintojen nousu ohjaa kysyntdd osittain
muihin lihalajeihin ja rajoittaa siten tuottajahintojen nousua.
Sianlihantuotanto pysyy melko vakaana, tuotanto vdhenee
noin O,5 prosenttia vuonna 2026. Emakkokohtaisen porsas-
tuottavuuden kasvu kompensoi edelleen emakkokannan supis-
tumista, mutta sen merkitys tuotannon yllGpit&jand voi pitkdl-
1& aikavalilla heikentyd. Sianlihan markkinatilanne on haastava,
ja EU:n matala hintataso painaa kotimaisia hintoja, minkd& seu-
rauksena tuottajahinta laskee noin 2,5 prosenttia. Siipikarjan-
lihan tuotanto kasvaa noin 3,5 prosenttia kysyntdaldhtoisesti.
Teollisuuden laajentunut kapasiteetti ja tuottavuuden paran-
tuminen luovat edellytykset kysyntddn vastaamiseksi. Tuot-
tajahinta laskee 1,5 prosenttia ja lasku on maltillisempaa kuin
sianlihalla. Siipikarjanlihan tuotanto ohittaa sianlihantuotan-
non ldhivuosina.

Maatalouden yrittdjatulo laskee tdnd vuonna sektoritasolla,
kun markkinatuotot eivat nouse kustannusten tahdissa.
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