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Kauasko kaari
kantaa? — Kulma
on lupaava ja
takana on voimaa

Suomen talouskasvu on vahvistunut alkuvuonna, mut-
ta elpyminen etenee viela epatasaisesti. Tavaravienti
on kasvanut ripeasti ja tuotannolliset investoinnit ovat
lisaantyneet. Myos yksityisessa kulutuksessa on nahta-
vissa kaanne parempaan pitkan vaisun jakson jalkeen.
Asuntorakentamisen ongelmat sen sijaan jatkuvat, eika
tuotannon kasvu ole viela vahvistanut tyollisyytta. En-
nustamme bruttokansantuotteen kasvavan 1,7 prosent-
tia kuluvana vuonna, 1,6 prosenttia vuonna 2027 ja 1,5
prosenttia vuonna 2028.

Alkuvuoden talouskasvu on vahvistunut, vaikka riskit
eivat ole vaistyneet. Iranin sota on nostanut energiahin-
toja ja lisannyt maailmantalouden epavarmuutta. Kesa-
kuussa saavutettu aselepo on jaanyt hauraaksi, ja oljytoi-
mitusten ongelmat jatkuvat. Suomen kannalta keskeista
on, kuinka pitkaan energian korkea hinta nostaa tuotan-
tokustannuksia keskeisissa eurooppalaisissa kauppa-
kumppanimaissa ja vahentaa siten investointitavaroiden
kysyntaa. Ennusteemme perustuu oletukseen, etta hin-
tasokin vaikutukset lievenevat ennustejaksolla eika raha-
politiikka kiristy merkittavasti nykyisesta.

Vienti ja tuotannolliset investoinnit tukevat talous-
kasvua.

Kotitalouksien kulutus piristyy, mutta tyomarkkinoi-
den elpyminen vie aikaa.

Energian kallistuminen ja kansainvalinen epavarmuus
varjostavat kasvunakymia.

Julkisen talouden alijaama pysyy suurena ja velkaan-
tuminen jatkuu.
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LAHIVUOSIEN NAKYMAT

Maailmantalouden kasvu jatkuu energian hintasokista
huolimatta. Yhdysvalloissa yksityinen kulutus, tekoélyin-
vestoinnit ja elvyttava finanssipolitiikka yllapitavat noin
kahden prosentin kasvua ennustejaksolla. Euroalue on
herkempi tuontienergian kallistumiselle. Arvioimme eu-
roalueen talouden kasvavan kuluvana vuonna 0,8 pro-
senttia ja kasvun kiihtyvan 1,2 prosenttiin vuonna 2027
ja 1,4 prosenttiin vuonna 2028. Elpymista tukevat koti-
talouksien tulojen kasvu ja Saksan elvyttava finanssipo-
litiikka. Kiinassa vahva vienti yllapitaa tuotantoa, mutta
heikko kotimainen kysynta ja kiinteistomarkkinoiden pit-
kittyneet ongelmat hidastavat kasvua.

Suomen viennin nakymat ovat verrattain suotuisat.
Keskeisten kauppakumppanien suhdannetilanteen ko-
heneminen ja eurooppalaisten puolustusinvestointien
kasvu tukevat konepajateollisuuden tuotteiden kysyn-
taa. Myos laivatoimitukset ja ladketeollisuuden vienti
yllapitavat viennin kasvua. Metsateollisuuden tuotteiden
kysynta on sen sijaan heikkoa, ja palveluvienti on kehitty-
nyt vaisusti. Ennustamme viennin kasvavan 4,7 prosent-

KYSYNNAN JA TARJONNAN TASE

TALOUSENNUSTE

tia kuluvana vuonna, 2,5 prosenttia vuonna 2027 ja 2,0
prosenttia vuonna 2028. Tuontia lisadvat puolustus- ja
datakeskusinvestoinnit seka kotimaisen kysynnan elpy-
minen. Vaihtotase sdilyy ylijagamaisena, mutta ylijaama
pienenee ennustejakson loppua kohden.

Investointien kasvu jatkuu, mutta asuntorakentami-
sen ja tuotannollisten investointien nakymat poikkeavat
selvasti toisistaan. Datakeskushankkeet lisaavat seka
rakentamista etta tietotekniikkahankintoja, ja puolustus-
hankinnat kasvattavat julkisia investointeja. Odotamme
myods tutkimus- ja kehittamisinvestointien lisdantyvan.
Asuntorakentamista jarruttavat edelleen asuntojen hin-
tojen lasku ja uusien asuntojen vahainen kysynta. Inves-
toinnit kasvavat ennusteessamme 4,4 prosenttia kuluva-
na vuonna, 4,3 prosenttia vuonna 2027 ja 3,1 prosenttia
vuonna 2028. Suurten hankkeiden tuontiosuus kuitenkin
rajoittaa niiden vaikutusta kotimaiseen talouskasvuun.
Rakentamisen elpymista voivat lisaksi hidastaa osaavan
tyovoiman puute ja rakennuskustannusten nousu.

Suomen tyomarkkinoilla kddnne parempaan on vas-
ta edessa. Talouskasvu on perustunut tuottavuuden
paranemiseen, silla yritykset ovat voineet lisata tuotan-

Mrd. € Maaran muutos (%)
2025 2025 2026e 2027e 2028e
Bruttokansantuote 281,7 1,7 1,6 1,5
Tuonti 116,3 50 2,3 2,4
Kokonaistarjonta 398,0 2,7 1,8 1,8
Vienti 120,7 4,7 2,5 2,0
Kulutus 2149 09 0,8 1,2
yksityinen 142,2 1,3 1,5 2,0
julkinen 72,7 0,2 -0,6 -0,4
Investoinnit 61,7 4,5 4,3 3,1
yksityiset 49,0 3,5 50 3,5
julkiset 12,8 8,1 1,6 1,6
Kokonaiskysynta 397,3 2,6 1,8 1,7

Lahde: Tilastokeskus, Labore.
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toaan ilman uusia rekrytointeja. Suhdannekyselyissa
tyollistamisaikeet ovat kuitenkin vahvistuneet, ja odo-
tamme tyovoiman kysynnan kasvavan loppuvuodesta ja
ensi vuoden aikana. Tyottomyysaste laskee ennustees-
samme kuluvan vuoden 10,4 prosentista 9,8 prosenttiin
vuonna 2027 ja 9,2 prosenttiin vuonna 2028. Vienti ja
datakeskushankkeet tukevat tyollisyytta, mutta asun-
torakentamisen heikkous ja julkisen talouden sopeutus
hidastavat tyomarkkinoiden elpymista. Palvelualoilla
tyovoiman kysynnan kasvu riippuu kotitalouksien kulu-
tuksen piristymisesta.

Kotitalouksien kulutuksessa on merkkeja piristymi-
sesta. Alkuvuoden kasvu on nojannut tavaroiden kysyn-
taan, kun taas palvelujen kulutus on pysynyt vaisuna.
Kuluttajien luottamus on kuitenkin kohentunut, ja odo-
tamme reaalitulojen kasvun seka tyollisyyden asteit-
taisen paranemisen tukevan kulutusta. Ennustamme
yksityisen kulutuksen kasvavan 1,3 prosenttia kuluvana
vuonna, 1,5 prosenttia vuonna 2027 ja 2,0 prosenttia
vuonna 2028. Ennusteen toteutuminen edellyttaa, etta
kotitalouksien varautumissaastaminen vahenee. Korkea
tyottomyys seka polttoainekustannusten ja asuntolaina-
korkojen nousu voivat kuitenkin hidastaa kulutuksen kas-
vua ennakoitua enemman.

Inflaatio on kiihtynyt energian kallistumisen vuoksi,
mutta hintojen nousupaineet eivat ole levinneet yhtéa voi-
makkaina koko talouteen. Kotimainen kysynta on toistai-
seksi maltillista eika aiheuta merkittavia hintapaineita.
Ennustamme kansallisella kuluttajahintaindeksilla mita-
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Lahde: Tilastokeskus.

TALOUSENNUSTE

tun inflaation olevan 1,9 prosenttia kuluvana vuonna, 2,2
prosenttia vuonna 2027 ja 2,0 prosenttia vuonna 2028.
Julkisen talouden ongelmat eivat ratkea pelkastaan
suhdanteen kohentuessa. Puolustusmenot, korkokus-
tannukset ja vaeston ikdantyminen kasvattavat menoja,
ja veronkevennykset hidastavat tulopohjan vahvistumis-
ta. Julkisen talouden alijaama suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen on ennusteessamme 3,8 prosenttia vuon-
na 2026, 4,2 prosenttia vuonna 2027 ja 3,9 prosenttia
vuonna 2028. Velkasuhde nousee ennustejaksolla 90,9
prosentista 94,5 prosenttiin. Suurin osa alijagamasta syn-
tyy valtiontaloudessa, mutta myos kuntien ja hyvinvointi-
alueiden taloudellinen liikkkumavara pysyy niukkana.

ENNUSTEEN KESKEISIMMAT RISKIT

Ennustettua heikomman kehityksen keskeiset riskit liit-
tyvat kansainvaliseen talouteen ja kotitalouksien varo-
vaisuuteen. Lahi-idan konfliktin pitkittyminen voi pitaa
energian hinnan korkeana, kiihdyttaa inflaatiota ja kiris-
taa rahoitusoloja. Tama heikentaisi Suomen vientiky-
syntaa seka kotimaista kulutusta ja investointeja. Myos
Yhdysvaltojen kauppapolitiikka ja tekodalyinvestointien
tuottoihin liittyva epavarmuus voivat aiheuttaa hairioita
kansainvalisessa taloudessa. Kotimaassa tyévoiman ky-
synnan pitkittynyt heikkous voisi puolestaan viivastyttaa
kulutuksen elpymista.

Myos ennustettua nopeampi kasvu on mahdollista.
Pysyva rauha Lahi-idéssa alentaisi energian hintaa ja vah-

KUVIO 2. TAVARAKAUPAN VOLYYMI 2018:01-
2026:07
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KUVIO 3. PAATOIMIALOJEN TUOTANNON

VOLYYMI 2018:01-2026:07
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vistaisi luottamusta. Kotitalouksien kulutus voisi talloin
piristya arvioitua ripedmmin. Tekodlyinvestointien kasvu
voi puolestaan lisata suomalaisten ICT-palvelujen vientia
ennustettua enemman. Kasvun jatkumiselle on siis edel-
lytyksia, mutta sen valittyminen laajemmin tyollisyyteen ja
kotitalouksien kulutukseen vie viela aikaa. ]

Talouspoliittisia johtopaatoksia
SOPEUTUKSELLE ON NYT
PAREMPI TILAISUUS -

JA KASVANUT TARVE

[ abore
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TALOUSPOLIITTISIA JOHTOPAATOKSIA

Sopeutukselle on

nyt parempi
tilaisuus —
jakasvanut tarve

Tamankertainen ennusteemme kysyy: kauasko kaari kan-
taa? Lahtokulma on lupaava. Bruttokansantuote kasvoi
vuoden 2026 ensimmaisella neljanneksella 0,8 ja toisella
0,4 prosenttia edellisesta neljanneksesta. Kesalla tarken-
tunut kansantalouden tilinpito kertoo lisaksi, etta kdanne
alkoi jo viime vuonna aiemmin arvioitua vahvempana.

Kasvun pohja on aiempaa laajempi. Vienti vetaa,
vaihtotase kaantyi viime vuonna ylijaamaiseksi, ja vah-
vaa kehitysta on nahty useilla teollisuudenaloilla. Myos
datakeskushankkeiden investointinakymat ovat vahvat.
Rakentaminen ja kotimainen kulutus laahaavat silti viela
perassa. Ennusteemme mukaan bruttokansantuote kas-
vaa tana vuonna 1,7 prosenttia ja vuosina 2027-2028
keskimaarin 1,5 prosenttia.

Ennustelukuihin on silti syyta suhtautua noyrasti.
Kolme vuotta sitten ennustelaitokset odottivat vuosille
2024-2025 keskimaarin 1,1 prosentin kasvua. Tuoreim-
man tiedon mukaan kasvu oli noin 0,9 prosenttia, vaikka
viela viime talvena sen arvioitiin jaaneen lahelle nollaa.
Ennustaminen on vaikeaa, mutta niin on myods mittaami-
nen — luvut tarkentuvat viela vuosien paasta.

Ennusteen otsikon toinen puolisko — takana on voi-
maa — viittaa yrityskentan uudistumiseen 20710-luvul-
ta lahtien. Viime vuoden taloustieteen Nobel-palkinto
myonnettiin Philippe Aghionille ja Peter Howittille luovan
tuhon kasvuteoriasta, yhdessa taloushistorioitsija Joel
Mokyrin kanssa. Tutkimussuunnan keskeinen opetus
on, etta pitkan aikavalin kasvu perustuu tuottavuuteen
ja syntyy merkittavalta osin luovan tuhon kautta. Trendit
kaantyvat hitaasti, silla tutkiminen, kehittaminen, testaa-
minen ja skaalaaminen vievat aikaa.

Vuosi sitten kysyin tassa yhteydessd, onko tulevan
nousukauden perusta hapertumassa. Laboren tuoreiden

Kuva: Emmi Nyk&nen.

analyysien valossa vastaus on varovaisen lupaava: pe-
rusta on pitanyt.

2010-luvulla Suomeen syntyi kiihtyvaan tahtiin uusia
yrityksia, joilla oli jo varhain t&k-henkilostoa. Jo 2020-u-
vun vaihteessa lahes puolet yritysten patenttihakemuk-
sista tuli yrityksista, joita ei ollut olemassa kymmenta
vuotta aikaisemmin. Nuorten yritysten joukossa nopeas-
ti kasvavien yritysten tyollisyysosuus ylitti Yhdysvaltojen
tason. Myos yksityisten palvelualojen t&k-panostukset
ovat kasvaneet voimakkaasti: vuonna 2010 ne olivat
vain 22 prosenttia teollisuuden t&k-panostuksista, mutta
vuonna 2023 jo 57 prosenttia.

SOPEUTTAMISEN TASAPAINOSTA ON
PIDETTAVA HUOLTA

Lahtotilanne on silti vaikea. Tyottomyysasteen trendi oli
heinakuussa 10,5 prosenttia ja pitkaaikaistyottomia oli

[ abore
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yli 140 000. Valtiovarainministerion kesaennusteen mu-
kaan julkisyhteisojen alijadma on tana vuonna 4,4 pro-
senttia suhteessa BKT:hen. Velkasuhteen arvioidaan ylit-
tavan 90 prosenttia tana vuonna ja nousevan nykytoimin
lahes sataan prosenttiin vuonna 2030.

Aiemmissa ennusteteksteissa olen varoittanut, etta
vaarin ajoitetut sopeutustoimet voivat syventaa ja piden-
taa laskusuhdannetta (syksy 20283; syksy 2024; kevat
2025). Kun tilannekuva muuttuu, myos talouspoliittisia
johtopaatoksia on paivitettava. Kaksi seikkaa on nyt
muuttunut. Ensinnakin kasvu on kaynnistynyt ja sen poh-
ja laajentunut. Koska veto tulee ennen muuta viennista
eika kotimaisesta kysynnasta, sopeutustoimien suhdan-
nepoliittiset riskit ovat pienemmat kuin viela pari vuotta
sitten — vaikka ne eivat ole poistuneet. Toiseksi velkasuh-
teen nopea nousu on lisannyt sopeutuksen tarvetta. Jul-
kisen talouden sopeuttamiselle on siis aiempaa parempi
tilaisuus ja samalla aiempaa suurempi tarve.

Ajoitusriskin pienentyminen ei poista rakenneriskia,
jota kasittelin viime kevaan ennusteen yhteydessa. Paa-
toksia punnittaessa on syyta antaa tavallista enemman
painoa sille, miten kukin leikkaus tai veromuutos vaikut-
taa yritysten pitkan aikavalin tuottavuuskasvuun. Sopeu-
tus, joka nakertaa osaamista, tutkimusta ja kehittamista,
kaventaa samalla veropohjaa, jolla velkasuhde on tar-
koitus taittaa. T&k-panostusten ennustettavuudesta on
siksi pidettava kiinni yli suhdanteiden ja hallituskausien.
Niiden tuotot realisoituvat pitkalla viiveella, ja poukkoile-
va politiikka heikentaa investointikannustimia.

SOPEUTUKSEN HYVAKSYTTAVYYS MITATAAN
HYVINVOINTIVAIKUTUKSILLA

Yhta tarkeda on ottaa huomioon sopeutustoimien hy-
vinvointivaikutukset. Tama ei ole taloustieteen nakokul-
masta sivuseikka vaan sen ydinta: taloustiede on viime
kadessa oppi siita, miten niukat voimavarat kaytetaan
ihmisten hyvinvoinnin kannalta mahdollisimman hyvin.
Kuten olen tuoreessa Kansantaloudellisen aikakaus-
kirjan paakirjoituksessa korostanut, talouspolitiikassa
jokaisella eurolla on vaihtoehtoiskustannus. Siksi me-
noleikkauksia, veronkorotuksia ja verohelpotuksia on
arvioitava samalla mittatikulla: kuinka paljon ne lisaavat
tai vahentavat hyvinvointia — ja kenen kohdalla. Sopeu-
tuksen mittaluokka on niin suuri, etta vaikutusten huo-
lellinen arviointi eri kotitalousryhmissa on valttamaton-
ta seka paatosten laadun etta niiden hyvaksyttavyyden
kannalta.

Kasvupolitiikan suurin uhka ei ole uusien kasvuyritys-
ten puute vaan se, etta niiden tie tukitaan. Kansainvalinen
tutkimusnaytto viittaa siihen, etta nuorissa yrityksissa
syntyy vanhoihin yrityksiin verrattuna paljon radikaaleja,
markkinoita uudistavia innovaatioita. Vakiintuneiden yri-
tysten vaikutusvalta voi puolestaan saantelyn, tukien ja
edunvalvonnan kautta vaikeuttaa haastajien tuloa mark-
kinoille ja kasvua. Kilpailupolitiikan teravoittaminen ja
yritystukien kriittinen lapikaynti eivat siksi ole kasvupo-
litiikan sivujuonne vaan sen ydinta. Heikosti perusteltu-
jen, kilpailua vaaristavien tukien karsiminen voi vahvistaa
julkista taloutta kasvuedellytyksia heikentamatta — par-
haimmillaan niita vahvistaen. Nailla nakymin tuleva suh-
dannetilanne on siihen aikaisempaa otollisempi.

Tyomarkkinoilla huomio kohdistuu tuleviin palkka-
ratkaisuihin. Suomen kustannuskilpailukyky on nyt va-
hintaan kohtuullinen. Tuottavuuteen ja kilpailijamaiden
kustannuskehitykseen suhteutettu palkkalinja voi silti
tukea tyollisyytta. Kansantaloudellisen aikakauskirjan
seuraavassa numerossa ilmestyvassa katsauksessani'’
korostan neuvottelujen tietopohjaa: osapuolilla on oltava
mahdollisimman yhtenaiset lahtotiedot, jonka pohjalta
voidaan muodostaa yhteinen tilannekuva, johon mo-
lemmat voivat luottaa. Ruotsin tapaan tyomarkkinaosa-
puolten yhteista palkkatilastointia kannattaa vahvistaa ja
laajentaa henkiloston edustajien oikeutta saada ajanta-
saista tietoa yrityksen taloudellisesta kehityksesta. Hyvin
informoitu vastapuoli ei ole uhka vaan tehokkaan sopi-
misen edellytys. Jarjestelméan on tuettava tyovoiman
likkuvuutta ja edistettava tuottavuustyota tyopaikoilla:
palkkamaltti paikkaa, uudistuminen kantaa.

Kauasko kaari siis kantaa? Lahtokulma on lupaava,
ja takana on edellisen ja kuluneen vuosikymmenen uu-
distumisen voimaa. Pituus ratkeaa lopulta sen mukaan,
pysyvatko markkinat avoimina uusille tulokkaille ja veta-
vatko kilpailu-, yritystuki-, vero-, innovaatio- ja koulutus-
politiikka johdonmukaisesti samaan suuntaan. Eika saa
unohtaa, miksi pitkaa kaarta tavoitellaan: ihmisten hyvin-
voinnin vuoksi. ]

MIKA MALIRANTA

johtaja

" Maliranta, M. (2026), Palkkamaltti paikkaa, uudistuminen kantaa, Kansantalou-
dellinen aikakauskirja (ilmestyy syksylla).
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Iranin sota
jarruttaa
maailmantalouden
kasvua

Maailmantalous kasvoi vahvasti vuoden 2025 lopulla.
Helmikuussa 2026 kauppapoliittista epavarmuutta va-
hensi osaltaan Yhdysvaltojen korkeimman oikeuden
paatos, jonka mukaan IEEPA-laki ei oikeuttanut presi-
denttia asettamaan tulleja. Yksityinen kulutus kasvoi
reaalitulojen kasvun tukemana. Tekoalyinvestoinnit puo-
lestaan tukivat talouskasvua etenkin Yhdysvalloissa ja
datakeskusten komponentteja vievissa Aasian maissa.

Iranin sota ja sen aiheuttama energian hintasokki
jarruttavat maailmantalouden kasvua. Kesakuussa
solmittu aselepo on osoittautunut hauraaksi, ja raa-
kaoljyn hinta vaihtelee edelleen voimakkaasti.

Yhdysvaltojen talouskasvua tukevat yksityinen kulu-
tus, tekodalyinvestoinnit ja elvyttava finanssipolitiikka.
Euroalueella energian hintasokki jarruttaa viela kasvua,
mutta suhdanne vahvistuu vahitellen ennustejaksolla.

Kuluvana vuonna inflaatio kiihtyy yli keskuspankkien
tavoitteiden suurissa talouksissa, myds euroalueella.
Energian halventuessa inflaation ennakoidaan hidas-
tuvan selvasti vuonna 2027 ja palautuvan tavoiteta-
soilleen vuonna 2028, vaikka palveluinflaatio pysyy
sitkeana.

Odotamme Kiinan talouskasvun hidastuvan siita
huolimatta, etta tavaravienti on yltanyt uusiin enna-
tyksiin ja energian hintasokin vaikutukset ovat jaaneet
vahaisiksi. Kasvua jarruttavat kuluttajien varovaisuus,
vaestorakenteen ongelmat ja pitkittynyt kiinteistdmark- Kuva: Mostafa Meraji, Pixabay.
kinoiden kriisi.
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My0s euroalueen talous kasvoi vahvasti vuoden 2025 jal-
kipuoliskolla, ja nakymat vuoteen 2026 olivat myonteiset.

Iranin sodan puhkeaminen helmikuun 2026 lopussa
muutti nakymia jyrkasti. Erityisesti Hormuzinsalmen sul-
keminen nosti 6ljyn ja maakaasun hintoja voimakkaasti
Euroopassa ja Aasiassa. Iranin iskujen aiheuttamat vau-
riot ovat lisaksi lamauttaneet dljynjalostusta Persianlah-
den maissa, ja myos lannoitteiden hinnat ovat nousseet
huomattavasti.

Sota on kestanyt alun perin odotettua pidempaan,
mika on voimistanut sen kielteisia vaikutuksia maailman-
talouteen ja lisénnyt inflaatiopaineita. Euroalueen koko-
naisinflaatio kiihtyi kevaalla 2026 yli kolmeen prosenttiin.
Osapuolet paasivat aselepoon kesakuussa 2026, min-
ka jalkeen oljyn ja maakaasun hinnat laskivat. Aselepo
osoittautui kesan aikana hauraaksi: taistelut kaynnistyi-
vat gjoittain uudelleen, ja liikenne Hormuzinsalmessa py-
syi rajoitettuna. Raakaoljyn hinta vaihtelee voimakkaasti
ja on edelleen korkea. Energian hintasokin vaikutukset
nakyvat taloudessa taysimaaraisesti vasta viiveella.

SUURET TALOUDET JATKAVAT KASVUAAN

Ennustamme Yhdysvaltojen talouden kasvavan noin
kahden prosentin vuosivauhtia koko ennustejaksolla.
Energian hintasokki on vaikuttanut myos Yhdysvaltojen
talouteen. Odotamme kuitenkin vahvan yksityisen kulu-
tuksen, elvyttavan finanssipolitikan ja generatiiviseen
tekoalyyn liittyvien investointien tukevan talouskasvua.
Korkeimman oikeuden paatoksen jalkeen Trumpin hallin-
to asetti valiaikaisen 10 prosentin tullin. Sen voimassaolo
paattyi heindkuussa 2026, mutta tilalle tulivat uudet tullit.
Kaupan esteisiin liittyva epavarmuus on edelleen suurta.

Energiahintojen nousu vaikuttaa voimakkaasti eu-
roalueen talouteen, joka on riippuvainen dljyn ja maa-
kaasun tuonnista. Inflaation kiihtyminen heikentaa ko-
titalouksien ostovoimaa, minkd odotetaan hidastavan
yksityisen kulutuksen kasvua. Kasvava epavarmuus ja
rahoitusolojen kiristyminen heikentavat kuluttajien luot-
tamusta ja jarruttavat yksityisia investointeja. Ennustam-
me euroalueen talouskasvun hidastuvan vuonna 2026
ja kiihtyvan jalleen vuosina 2027-2028. Kasvua tukevat
kotitalouksien kaytettavissa olevien tulojen kasvu, geo-
poliittisen epavarmuuden vaheneminen seka Saksan el-
vyttava finanssipolitiikka.

Kiinan vienti yltaa uusiin ennatyksiin, mutta talouden
rakenteelliset ongelmat jatkuvat. Hallitus on pyrkinyt
vauhdittamaan yksityista kulutusta ja rajoittamaan yri-

TALOUSENNUSTE

KANSAINVALINEN TALOUS

BKT:n muutos (%) 2026e 2027e 2028e
Yhdysvallat 2,2 2,7 2,1
Kiina 4.4 4,2 4,0
Euroalue 0,8 1,2 1,4
Korot ja hinnat

EKP:n talletuskorko (%) 2,50 2,25 2,25
3 kk:n Euribor (%) 2,80 3,00 2,70
USD/EUR 1,17 1,18 1,18
Brent-6ljy (S/tynnyri) 95 75 70
Euroalueen inflaatio (%) 2,9 2,3 2,0

Lahde: Federal Open Market Committee, EKP, IMF, Maailmanpankki, OECD,
BOFIT, Kiinan tilastovirasto, Eurostat, Labore.

tysten valista kilpailua. Kuluttajat ovat silti varovaisia,
ja yksityisen kulutuksen osuus BKT:sta pysyy verrattain
pienena. Tama yhdessa laajamittaisen teollisuuspolitii-
kan kanssa kannustaa kiinalaisia yrityksia etsimaan vien-
timarkkinoita, mika voi lisata kauppapoliittisia jannitteita.
Suurten kaupunkien kiinteistojen hinnoissa on merkkeja
laskun taittumisesta, mutta kiinteistosektorin ongelmat
ovat edelleen suuria.

Talousnakymiin liittyy edelleen huomattavaa epéavar-
muutta. Vaikka Yhdysvallat ja Iran paasivat aselepoon
kesakuussa, jannitteet ovat yha lahes ennallaan. Iranin
rooliin Hormuzinsalmen laivaliikenteen valvonnassa liit-
tyy epaselvyytta, ja salmi on edelleen paaosin suljettu.
Venajan hyokkayssota Ukrainassa jatkuu viidetta vuot-
taan. Viimeaikainen kehitys viittaa Ukrainan aseman vah-
vistumiseen, mika voi tehda Vendjan toiminnasta entista
vaikeammin ennakoitavaa.

Epavarmuutta aiheuttavat myos Trumpin hallinnon
tulevat tullipaatokset. Rahoitusmarkkinat ovat edelleen
epavakaat. Osakekurssit heijastavat epavarmuutta siita,
tuottavatko Yhdysvaltojen suurten teknologiayhtididen
mittavat tekoalyinvestoinnit riittavasti suhteessa inves-
toituihin summiin.

INFLAATIO KIIHTYY YMPARI MAAILMAN
Iranin sodan aiheuttama energian hintasokki on lisan-

nyt inflaatiopaineita erityisesti euroalueella ja Aasiassa,
missa monet maat ovat riippuvaisia oljyn ja maakaasun
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tuonnista. Myos dljyjalosteiden hinnat ovat nousseet,
mika on seurausta Persianlahden maiden &ljynjalosta-
mojen vaurioista. Lannoitteiden ja muiden teollisuuden
tuotantopanosten, kuten heliumin, hinnat ovat niin ikaan
nousseet tuntuvasti. Brent-raakadljyn hinta laski jyrkas-
ti kesakuussa 2026 solmitun aselevon jalkeen, mutta
taistelujen alkaminen uudelleen kaansi hinnan jalleen
nousuun. Ennustamme 6ljyn hintasokin kiihdyttavan ko-
konaisinflaatiota vuonna 2026 ja vuoden 2027 alussa.
Odotamme raakadljyn hinnan olevan yli 90 dollaria tyn-
nyrilta vuonna 2026 ja laskevan vuosina 2027 ja 2028.
Vaikka Yhdysvallat on oljynviejamaa, energian hinta-
sokki on nostanut siellakin polttoaineiden hintoja. Inflaa-
tiopaineita lisdavat Trumpin hallinnon asettamat tullit.
Niiden vaikutukset tavaroiden hintoihin nakyvat viiveellg,
kun aiemmin kertyneet varastot ehtyvat. Myos energian
ja ruuan hintojen vaihtelusta puhdistettu pohjainflaatio
pysyy sitkeana palveluhintojen nousun vuoksi. Ennus-
tamme Yhdysvaltojen kokonais- ja pohjainflaation kiih-
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tyvan voimakkaasti vuonna 2026. Vuonna 2027 inflaatio
hidastuu, mutta jaa hieman kahden prosentin tavoitteen
ylapuolelle. Markkinoilla odotetaan Yhdysvaltojen kes-
kuspankin Fedin lykkaavan koronlaskuja tai jopa kirista-
van rahapolitiikkaa uudelleen.

Energian hintasokki vaikuttaa selvasti voimakkaam-
min oljya ja maakaasua tuovan euroalueen talouteen. So-
kin suuruudesta huolimatta inflaatiopaineiden odotetaan
jaavan selvasti vahaisemmiksi kuin Venajan hyokattya
Ukrainaan vuonna 2022. Tata selittavat vahaisempi riip-
puvuus maakaasusta ja uusiutuvan energian tarjonnan
kasvu. Inflaatiopaineita hillitsevat myos tydmarkkinoiden
viileneminen ja vaimeampi kokonaiskysynta. Odotamme
nimellispalkkojen nousevan edelleen tuntuvasti etenkin
Saksassa, mutta nousuvauhti hidastuu. Talla on poh-
jainflaatiota hillitseva vaikutus. EKP nosti ohjauskorkoja
kesakuussa, mutta emme odota rahapolitiikan merkitta-
vaa kiristymista jatkossa, silla inflaatiosokin arvioidaan
jaavan tilapaiseksi. ]
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Ulkomaankauppa TALOUSENNUSTE 12

ULKOMAANKAUPPA

Ulkomaankauppa
on vilkastunut
suuntaansa

Vienti tuki talouskasvua vahvasti vuosina 2024-2025.
Lupaava kehitys jatkui kuluvan vuoden tammi—kesa-
kuussa, jolloin tavaroiden ja palvelujen viennin volyy-
mi kasvoi 6,6 prosenttia vuodentakaisesta. Kasvu oli
yksinomaan tavaraviennin ansiota: tavaravienti kasvoi
11,2 prosenttia, kun taas palveluvienti supistui 2,6 pro-
senttia. Kasvua selittavat kesakuulle ajoittunut risteili-
jatoimitus seka kone- ja metalliteollisuuden tuotteiden
vahva ulkomainen kysynta.

Suhdanne on vahvistunut Suomen keskeisissa eu-
rooppalaisissa kauppakumppanimaissa, ja vienti Yh-
dysvaltoihin on jatkanut kasvuaan kauppapoliittisesta
epavarmuudesta huolimatta, etenkin laaketeollisuudes-
sa. Tavaraviennin arvoa ovat kasvattaneet myods yk-
sittaiset tekijat, kuten kullan viennin voimakas kasvu.
Tammi—kesakuussa Suomesta vietiin kultaa lahes mil-
jardin euron arvosta, yli kaksinkertaisesti vuodentakai-
seen verrattuna.

Viennin kehitys on kuitenkin eriytynyt toimialoittain.
Heikko kysynta supistaa edelleen metsateollisuuden
vientia, eikd nopeaa kaannetta ole nakopiirissa. Palve-
luvienti on pysynyt paikallaan vuoden verran, ja etenkin
digi- ja ohjelmistopalveluissa on kasvuvaraa.

Tuonti on kiihtynyt vuoden 2025 alusta lahtien. Ku-
luvan vuoden tammi—kesakuussa tavaroiden ja palve-
lujen tuonnin volyymi kasvoi 8,2 prosenttia vuodenta-
kaisesta. Kasvua ovat tukeneet kysynnan elpyminen

Tavaravienti vetaa, mutta palveluvienti on tahmeaa.

Puolustus- ja datakeskusinvestoinnit kasvattavat
tuontia.

Vaihtotase sailyy ylijadmaisena, mutta ylijagama pie- Kuva: Gerd Altmann, Pixabay.
nenee ennustejaksolla.
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sekd alkuvuodelle kirjatut havittdjghankinnat (ks. myos
erillisartikkeli) ja datakeskusten laitehankinnat. Tuonnin
volyymi jaa kuitenkin edelleen vuoden 2022 huipputa-
sosta. Palvelutuontia ovat kasvattaneet matkailu- ja oh-
jelmistopalvelut.

ULKOMAANKAUPAN NAKYMAT

Ennustamme viennin kasvavan 4,7 prosenttia kuluvana
vuonna, 2,5 prosenttia vuonna 2027 ja 2,0 prosenttia
vuonna 2028. Suotuista kehitystd puoltavat Suomen
talouden hyva kilpailukyky, kauppakumppanien kohen-
tuva suhdanne ja eurooppalaisen teollisuustuotannon
kasvu, joka kasvattaa Suomessa tuotettujen investoin-
titavaroiden kysyntaa.

Viime vuosina vientiaan kasvattanut konepajateolli-
suus hyotyy myds eurooppalaisten puolustusinvestoin-
tien kasvusta. Meriteollisuus kasvaa jaanmurtaja- ja
risteilijatoimitusten ansiosta. Meyerin telakka on sol-
minut sopimuksen vuosittaisista risteilijatoimituksista
pitkalle 2030-luvulle saakka, mika yllapitaa telakkateol-
lisuuden viennin korkeaa tasoa. Kemianteollisuudessa
laakkeiden ja muiden farmaseuttisten tuotteiden vienti
on kasvanut voimakkaasti. Oletamsnme kasvun jatkuvan
ennustejaksolla.

Vientiennusteen riskit ovat tasapainossa. Ennustet-
tua hitaamman kasvun riski liittyy rahoitusolojen kiristy-
miseen. Suomalaisen konepajateollisuuden vientituot-
teiden kysynta voi heikentya, jos energian kallistuminen
kiihdyttaa inflaatiota laajemmin ja EKP joutuu kirista-
maan rahapolitiikkaa ennakoitua enemman. Lahi-idan
konfliktin pitkittyminen heikentéisi maailmankaupan ja
Suomen viennin nakymia.

Ennustettua nopeamman kasvun mahdollisuuk-
sia on ICT-palveluissa, joiden vienti on pysynyt vuoden
verran paikallaan. Voimakkaassa kasvussa olevat te-
koalyinvestoinnit voivat kasvattaa suomalaisten yritys-
ten ohjelmisto- ja digipalveluvientia. Myos perinteisen
teollisuuden vientiin liittyy yha enemman ohjelmisto- ja
toiminnanohjauspalveluja, joiden vienti voi kasvaa en-
nakoitua nopeammin.

Tuonnin kasvu hidastuu kuluvan vuoden 5,0 prosen-
tista 2,3 ja 2,4 prosenttiin vuosina 2027 ja 2028. Puolus-
tusinvestoinnit kasvattavat tuontia lapi ennustejakson.
Keskeisia ovat havittajahankinnat, mutta myos muiden
puolustustarvikkeiden ja niiden osien tuonti kasvaa.
Teollisuus kayttaa merkittavasti tuontipanoksia tuo-
tannossaan, minka seurauksena tuonti kasvaa viennin

TALOUSENNUSTE

ULKOMAANKAUPAN KESKEISIA ENNUSTELUKUJA

2025 2026e 2027e 2028e
Vienti (%) 50 47 2,5 2,0
Tuonti (%) 2,6 50 2,3 24
Ulkomaankaupan tasapaino

Tavaroiden ja palvelui- 1,5 1,1 0,7 0,5
den tase (% BKT:sta)

Vaihtotase (% BKT:sta) 1,5 1,0 04 02

Lahde: Tilastokeskus, Labore.

KUVIO 1. TAVAROIDEN JA PALVELUJEN
ULKOMAANKAUPPA 2010-2028

Tavaroiden ja palvelujen vienti

—Tavaroiden ja palvelujen tuonti

Volyymin kasvu (%)

-10

2010 2013 2016 2019 2022 2025 2028e

Lahde: Tilastokeskus, Labore.

imussa. Yksityisen kulutuksen piristyminen kasvattaa
myos ulkomailla tuotettujen tuotteiden ja palvelujen ky-
syntaa.

Ulkomaankaupan ennusteeseen liittyy tuonnin osal-
ta suuria riskeja. Havittajatoimitusten tarkka ajoitus on
edelleen epaselva, mika voi heiluttaa kauppatasetta
vuositasolla (ks. myos erillisartikkeli). Suuret datakes-
kusinvestoinnit kasvattavat tietoteknisten laitteiden ja
komponenttien tuontia, mutta toimitusten ja omistuk-
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sen siirtymisen tarkka ajoitus on epavarma. Tama vai-
keuttaa tuonnin kasvun ajoittamista ennustevuosille.

NETTOVIENTI JA ULKOINEN TASAPAINO

Vaihtotaseen ylijaama on vakiintunut noin 1,5 prosent-
tiin suhteessa BKT:hen. Vuoden 2023 alussa vastaava
luku oli noin 2,3 prosenttia alijaamainen. Myonteinen
kehitys on nojannut palvelutaseen alijaaman supis-
tumiseen ja kauppataseen ylijaaman kasvuun. Odo-
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tamme tavaratuonnin kasvavan tavaraviennin arvoa
nopeammin, mika pienentaa kauppataseen ylijaamaa
ennustejaksolla. Emme odota palveluviennin nopeaa
kiihtymista, minka seurauksena palvelutaseen alijaama
pysyy reilussa prosentissa suhteessa BKT:hen. Ennus-
tamme vaihtotaseen ylijaaman olevan kuluvana vuonna
1,0 prosenttia suhteessa BKT:hen. Ylijaama pienenee
lahelle tasapainoa 0,4 ja 0,2 prosenttiin vuosina 2027
ja 2028. |

[ abore
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Tyiivoiman

kysynta elpyy
hiljalleen

Tyomarkkinoiden elpyminen on toistaiseksi jaanyt jal-
keen talouden kasvusta. Tyollisten maara on vahentynyt
0,8 prosenttia ja tehtyjen tyotuntien maara 0,5 prosenttia
vuoden 2025 ensimmaisen ja vuoden 2026 toisen nel-
janneksen valilla. Samaan aikaan talous kuitenkin kasvoi
noin 1,6 prosenttia. Myds viimeisimmat tiedot viittaavat
tyomarkkinoiden vaisuun kehitykseen. Heinakuussa tyot-
tomyysasteen trendi oli 10,5 prosenttia ja 20—-64-vuotiai-
den tyollisyysaste 75,4 prosenttia. Molemmat ovat pysy-
neet kuluvana vuonna kutakuinkin ennallaan.

Tyovoiman heikko kysynta on heijastunut erityisesti
yksityisen sektorin tyollisten maaraan, joka vaheni 1,4
prosenttia vuoden 2025 alusta vuoden 2026 toiselle nel-
jannekselle tultaessa. Talouden kasvu onkin perustunut
tyon tuottavuuden paranemiseen. Yksityisella sektorilla
arvonlisays tehtya tyotuntia kohden kasvoi vuoden 2026
tammi—kesakuussa 2,4 prosenttia edellisvuoden vastaa-
vasta ajanjaksosta. Tuottavuuden vahvistuminen ennen
tyollisyyden elpymista on tyypillistda suhdannekaanteille.
Matalasuhdanteen jaljilta yrityksilla on vapaata kapasi-
teettia, joten tuotantoa voidaan kasvattaa ilman valitonta
tyopanoksen lisaysta.

Tyollisyyden odotetaan vahvistuvan loppuvuodesta
2026 ja vuoden 2027 aikana. Tata nakemysta tukevat

Talouskasvu on perustunut tuottavuuden paranemi-
seen, eika kasvu ole viela vahvistanut tyollisyytta.

Tyottomyysasteen ennustetaan laskevan vuoden
2026 10,4 prosentista 9,2 prosenttiin vuonna 2028.

Vientikysynta ja datakeskushankkeet tukevat tyollisyyt- <
ta, mutta heikko asuntorakentaminen, vaisu kulutus ja Kuva: Kayla Miller, Pixabay.
julkisen talouden sopeutus jarruttavat kehitysta.
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havainnot suhdannekyselyista, joissa yritysten tyollis- TYOMARKKINOIDEN KESKEISET LUVUT
tamisaikeet ovat kasvaneet kaikilla paatoimialoilla ke-

vaasta lahtien. Ennustamme, etta tyottomyysaste on Zo| Zozoe) 202 202

kuluvana vuonna 10,4 prosenttia, josta se laskee 9,8 ja Tyottomyysaste, 97 104 98 92
9,2 prosenttiin vuosina 2027 ja 2028. Tydllisyysasteen 15-74-vuotiaat (%)
(20-64-vuotiaat) odotamme vahvistuvan kuluvan vuo- Tyollisyysaste, 760 754 761 768
den 75,4 prosentista 76,1 ja 76,8 prosenttiin vuosina 20-64-vuotiaat (%)
2027 ja 2028, Ansiotasoindeksi (%) 3,1 3,5 35 32
TYOLLISYYSNAKYMAT TOIMIALOITTAIN Tyon tuottavuus, 1526 20 15

BKT:n mukaan (%)

Tyomarkkinoiden elpyminen etenee epatasaisesti eri toi- Lahde: Tilastokeskus, Labore.
mialoilla. Rakennusalalla datakeskushankkeet tukevat
tyollisyyden kasvua, mutta asuntorakentamisen lama jar-
ruttaa alan laajempaa elpymista. Teollisuudessa vapaa
kapasiteetti vahentaa viela uusien rekrytointien tarvetta.
Tilauskannan vahvistuminen ja vahva vientikysynta kui-
tenkin lisaavat rekrytointitarvetta ennustejaksolla.
Palvelualojen tyollisyyden kasvu edellyttaa yksityisen
kulutuksen piristymista. Yksityisissa palveluissa tyolli-
syys voi kasvaa odotettua nopeammin, jos kotitalouksien
luottamus talouteen kohenee edelleen. Julkisen sektorin
tyollisyytta puolestaan rajoittavat julkisen talouden on-
gelmat ja sopeutustarve. Odotamme, etta julkisen sekto-
rin tyollisyys vahenee hieman ennustejaksolla. ]
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Inflaatio ja kotitaloudet

INFLAATIO JA KOTITALOUDET

Kotitalouksien
kulutus virkoaa

Kotitalouksien kulutus on elpynyt hitaasti. Yksityisen
kulutuksen volyymi oli kuluvan vuoden toisella neljan-
neksella pienempi kuin vuoden 2024 alussa. Heikkoon
kulutuskysyntaan on useita syitd, joista moni liittyy to-
dennakoisesti vuosien 2022-2023 nopean inflaation
jaksoon. Tuolloin asuntolainojen hoitokulut kasvoivat
voimakkaasti, mika kulutti kotitalouksille kertyneita saas-
toja. Myos hintojen nousu supisti reaalituloja ja nakersi
saastoja. Yksityisen sektorin tyontekijdiden ansiotaso on
inflaatiokorjattuna edelleen vajaat kaksi prosenttia mata-
lampi kuin vuonna 2022 keskimaarin.

Lisaksi tyottomien maaran nopea kasvu ja lisaanty-
nyt tyottomyysriski ovat supistaneet kulutusta. Asun-
tohintojen jyrkka lasku on syonyt kotitalouksien varalli-
suutta ja kasvattanut saastamista. Myos talouspolitiikka
on todennakoisesti osaltaan vaikuttanut heikkoon kehi-
tykseen. Sosiaalietuuksien leikkaukset ja yleisen arvon-
lisaverokannan nosto 25,5 prosenttiin syyskuussa 2024
ovat jarruttaneet yksityista kulutusta.

Alkuvuosi toi maltillisen kaanteen viimeisten kolmen
vuoden vaisuun kulutuskehitykseen. Tammi—kesakuus-
sa yksityinen kulutus kasvoi 1,2 prosenttia edellisvuoden
vastaavasta ajanjaksosta. Kasvu oli selvasti nopeampaa
kuin vuosina 2023-2025. Piristyminen nojasi tavaroiden
kulutuksen kasvuun, silla palveluiden kysynta on edel-
leen vaisua.

Kotitalouksien kulutusaikeet ovat vahvistuneet lupaa-
vasti kuluttajaluottamuskyselyisséa kuluvan vuoden aika-

Yksityinen kulutus elpyy vahitellen pitkan vaisun
jakson jalkeen.

Ostovoiman ja luottamuksen vahvistuminen tukee
kulutusta, mutta tyottomyys jarruttaa elpymista.

Energian kallistuminen kiihdyttaa inflaatiota ja lisaa
kotitalouksien epavarmuutta.

TALOUSENNUSTE

Kuva: F. Muhammad, Pixabay.

na. Kuluttajien luottamus nousi korkeimmalleen sitten
maaliskuun 2022, jolloin se romahti Venajan aloitettua
hyokkayssodan Ukrainassa. Kyselyssa ovat kohentuneet
etenkin omaa taloutta koskevat nakymat.

Ennustamme yksityisen kulutuksen kasvavan 1,3
prosenttia kuluvana vuonna. Kasvu kiihtyy 1,5 prosent-
tiin vuonna 2027 ja 2,0 prosenttiin vuonna 2028. Kasvu
nojaa reaalitulojen ja tyollisyyden kasvuun seka kotitalo-
uksien luottamuksen kohenemiseen. Oletamme varau-
tumissaastamisen vahenevan, mika luo tilaa yksityisen
kulutuksen kasvulle. Tasta on viitteita jo kuluvan vuoden
aikana: pitkaan kasvanut kotitalouksien talletuskanta on
osoittanut merkkeja tasaantumisesta. Lisaksi liikepank-
kien tiedot korttimaksuista viittaavat kulutuksen tasai-
seen kasvuun.

Yksityinen kulutus voi kuitenkin kehittya ennakoitua
heikommin. Keskeinen riski on tydvoiman heikon kysyn-
nan pitkittyminen, mika yllapitaisi korkeaa tyottomyyt-
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Inflaatio ja kotitaloudet

KOTITALOUKSIEN KESKEISET LUVUT

2025 2026e 2027e 2028e
Yksityinen kulutus (%)  -1,1 1,3 1,5 2,0
Inflaatio, KHI (%) 0,3 19 2,2 2,0

Lahde: Tilastokeskus, Labore.

ta. Toinen riski liittyy elinkustannusten nousuun, josta
esimerkkina on polttoaineiden voimakas kallistuminen
kuluvana vuonna. Polttoaineiden hinnat reagoivat voi-
makkaasti raakaoljyn hintaan, joka puolestaan on herkka
Lahi-idan konfliktin kehitykselle. Autokannan sahkdis-
tyminen lieventaa hinnannousun vaikutuksia. Silti pie-
nituloiselle haja-asutusalueella asuvalle kotitaloudelle
polttoaineiden kallistuminen merkitsee muiden kulutus-
mahdollisuuksien kaventumista. Kolmas riski liittyy kor-
koymparistoon. Asuntovelallisten kotitalouksien kulutus-
aikeet hiipuvat, jos Euroopan keskuspankin rahapolitiikka
kiristyy merkittavasti nykyisesta.

INFLAATION KIIHTYMINEN TASAANTUU

Inflaatio eli kuluttajahintojen nousu on kiihtynyt kuluvan
vuoden aikana. Tammikuussa kansallisella kuluttajahin-
taindeksillda (KHI) mitattu inflaatio oli -0,2 prosenttia,
mutta touko—heinakuussa se oli jo 2,1 prosenttia. Ener-
giahintojen vaikutus tahan lukemaan on noin yksi pro-
senttiyksikko. Inflaatio olisi siis runsaan prosentin, jos
energiahinnat pysyisivat ennallaan.

Euroalueen ja Suomen inflaatiota selittavat padasias-
sa tarjontatekijat, etenkin oljyn tuotannon ja toimituksen
ongelmat. Kysynnan muutoksiin herkemmin reagoivat
inflaatiomittarit ovat pysyneet vakaina. Pohjainflaatio on
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KUVIO 1. YKSITYISET KULUTUSMENOT
2010-2028

Volyymin muutos (%)
o

2010 2013 2016 2019 2022 2025 2028e

Lahde: Tilastokeskus, Labore.

vakiintunut kuluvana vuonna 1,5 prosentin tuntumaan,
mika kuvaa inflaatiota ilman ruuan ja energian vaikutus-
ta. Samalla tasolla on niin kutsuttu trimmattu inflaatio,
jonka laskennasta on poistettu tarkastelujaksolla eniten
muuttuneet tavaroiden ja palveluiden hinnat.
Ennustamme kuluvan vuoden inflaatioksi 1,9 prosent-
tia. Inflaatio kiihtyy 2,2 prosenttiin vuonna 2027 ja hidastuu
2,0 prosenttiin vuonna 2028. Inflaatioennusteeseen liittyy
tavanomaista suurempaa epavarmuutta. Polttoaineiden
kallistuminen voi nostaa tuottajahintoja ja kiihdyttaa siten
inflaatiota ennakoitua enemman. Myds asuntolainojen
korot voivat nousta ennakoitua voimakkaammin, mika
kiihdyttaisi KHI-inflaatiota. Toisaalta nopeasti saavutetta-
va ja pysyva rauha Lahi-iddssa lieventaisi inflaatiopaineita
Suomessa ja muualla Euroopassa. ]
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INVESTOINNIT

Tuotannolliset
investoinnit
kasvavat lupaavasti

Investointien maara kasvoi viime vuonna 1,4 prosent-
tia, mika merkitsi kaannetta poikkeuksellisen heikkojen
vuosien 2023 ja 2024 jalkeen. Vuoteen 2026 lahdettiin
silti matalalta tasolta: investointien kokonaismaara jai
edelleen noin 9 prosenttia vuosien 2020-2022 huip-
putasosta. Viime vuosien laskua selittavat erityisesti
asuntoinvestoinnit, joiden maara on supistunut noin 38
prosenttia vuodesta 2022. Kestavan talouskasvun kan-
nalta keskeiset tuotannolliset investoinnit (muut kuin
asuntoinvestoinnit) ovat puolestaan kasvaneet vuodesta
2022, joskin vain 0,4 prosenttia.

Investointien kehitys jatkui alkuvuonna 2026 kahtiaja-
koisena. Tammi—kesakuussa tuotannolliset investoinnit
kasvoivat 6,4 prosenttia vuodentakaisesta. Kasvussa
korostuivat alkuvuoden havittajahankinnat, jotka kirjat-
tiin julkisiin investointeihin, vaikka koneet eivat ole viela
saapuneet Suomeen. Arvioimme tuotannollisten inves-
tointien kasvaneen noin kolme prosenttia ilman havitta-
jahankintoja. Asuntoinvestoinnit puolestaan supistuivat
tammi—kesakuussa 3,6 prosenttia vuodentakaisesta.

Ennustamme investointien kasvavan kuluvana vuon-
na 4,4 prosenttia. Kasvu hidastuu 4,3 prosenttiin vuonna
2027 ja 3,1 prosenttiin vuonna 2028. Yksityiset investoin-
nit kasvavat vastaavina vuosina 3,5, 5,0 ja 3,5 prosenttia.
Julkiset investoinnit kasvavat kuluvana vuonna 8,1 pro-

Tuotannolliset investoinnit kasvavat vahvasti ennus-
tejaksolla.

Datakeskukset tukevat rakennus- ja tietotekniikkain-
vestointeja.

Puolustushankinnat vauhdittavat julkisia investoin-
teja, mutta niiden suuri tuontiosuus rajaa kotimaista
kasvuvaikutusta.

Kuva: Thilo Becker, Pixabay.

senttia, minka jalkeen kasvu tasaantuu 1,6 prosenttiin
vuosina 2027-2028.

INVESTOINTINAKYMA ALAERITTAIN
Rakentaminen elpyy toimitila- ja datakeskushankkeiden

ansiosta. Rakennusinvestointien kokonaismaara jaa
ennustejaksolla silti alle 2070-luvun lopun huipputason.
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Rakennusinvestointien suhde BKT:hen on laskenut muu-
tamassa vuodessa noin 15 prosentista 11 prosenttiin,
mutta vastaa edelleen EU:n keskiarvoa.

Rakentamisen viimeaikainen kehitys on ollut kahti-
ajakoista. Asuinrakentamisen maara on supistunut, ja
aloitettujen hankkeiden seka asuntolainahakemusten
maarat ovat vahentyneet kuluvana vuonna. Asuntojen
hinnat laskevat neljatta vuotta perakkain, mika jarruttaa
uudistuotantoa. Myos valtion tukeman asuntotuotannon
vahentaminen heikentaa asuinrakentamisen nakymia.
Toisaalta rakentamisen likkevaihdon ja myynnin maaran
kasvu on kiihtynyt viimeisen vuoden aikana. Suhdanne-
tiedusteluissa alan nakymat ja tyollistamisaikeet ovat
vahvistuneet korkeimmilleen sitten kevaan 2022.

Rakennusinvestointien kasvu nojaa toimitila- ja tuo-
tantorakennuksiin. Tekoalyn kehityksen edellyttama da-
takeskuskapasiteetti kasvaa Suomessa pitkalle 2030-Iu-
vulle saakka ja tukee rakennusinvestointeja. Lisaksi
puolustustarpeisiin liittyvat infrastruktuuri- ja toimitila-
hankkeet tukevat rakentamista.

Rakentamisen elpyminen voi kohdata myos tarjonta-
puolen rajoitteita. Osaavan tyovoiman puute voi rajoittaa
rakennusinvestointien kasvua. Suurten datakeskushank-
keiden aiheuttama rakennuskustannusten nousu voi
myos jarruttaa muun rakentamisen elpymista.

Kone- ja laiteinvestoinnit kasvoivat tammi—kesakuus-
sa 7,0 prosenttia vuodentakaisesta. Havittajahankinnat
vauhdittivat kasvua merkittavasti. Arviomme mukaan
kone- ja laiteinvestoinnit olisivat supistuneet iiman niita.

Kuluvan ja tulevien vuosien nakymat ovat silti lupaa-
vat. Teollisuuden tilauskanta on kasvanut tasaisesti,
mika lisaa tarvetta kasvattaa tuotantokapasiteettia. Ka-
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KUVIO 1. INVESTOINNIT 2002-2028
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Lahde: Tilastokeskus, Labore.

pasiteetin kayttoaste on toistaiseksi selvasti alle vuoden
2022 suhdannehuipun tason, mutta odotamme sen jat-
kavan nousuaan kuluvana ja ensi vuonna. Lisaksi teko-
alyyn liittyvat panostukset kasvattavat investointeja tie-
totekniikkaan. On kuitenkin tarkeda huomata, etta suuri
osa datakeskus- ja puolustusinvestoinneista on tuontia,
joten niiden vaikutus Suomen talouskasvuun jaa pienek-
si suhteessa investointien kokonaisarvoon.

Aineettomat investoinnit kasvoivat alkuvuonna pitkan
aikavalin kehityksen mukaisesti. Ennustamme tutkimus-
ja kehittamisinvestointien jatkavan 2020-luvulla nahtya
kasvuaan. Nakymia voisivat heikentaa t&k-rahoituksen
leikkaukset osana julkisen talouden sopeutusta. ]
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JULKINEN TALOUS

Talouskasvu

el riita
tasapainottamaan
julkista taloutta

Julkinen velkaantuminen jatkuu. Julkisen velan BKT-suh-
de nousi alkuvuonna 89,8 prosenttiin eli noin 20 prosent-
tiyksikkoa korkeammaksi kuin 2020-luvun alussa. Uu-
simpien tietojen mukaan viime vuoden alijagama oli 3,8
prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen eli 0,6
prosenttiyksikkoa pienempi kuin vuonna 2024.

Puolustushankinnat, korkokustannukset ja vaeston
ikadantyminen lisaavat menoja samalla, kun korkea tyot-
tomyys heikentaa tulopohjaa. Menosaastot hillitsevat
menojen kasvua, mutta veronkevennykset hidastavat
rahoitusaseman kohenemista. Talouden elpyminen lisaa
vahitellen verotuloja, mutta tulot eivat riita kattamaan
menoja. Alijaaman arvioidaan olevan kuluvana vuonna
3,8 prosenttia ja ensi vuonna 4,2 prosenttia suhteessa
bruttokansantuotteeseen. Julkinen talous jaa selvasti
alijaamaiseksi myos ennustejakson lopulla. Julkisen ve-
lan BKT-suhde ylittaa 90 prosenttia tana vuonna ja jatkaa
nousuaan vuoteen 2028.

JULKISEN TALOUDEN ALASEKTORIT

Suurin osa julkisen talouden alijaamasta syntyy valtion-
taloudessa. Valtion alijgaman ennustetaan kasvavan

Puolustusmenojen kasvu ja veronkevennykset pitavat
julkisen talouden alijadman suurena.

Tydllisyyden hidas elpyminen viivastyttaa verotulojen
kasvua ja yllapitaa etuusmenoja.

Valtiontalous pysyy heikkona, ja kuntien seka hyvin- Kuva: Henning Westerkamp, Pixabay.
vointialueiden liikkumavara on niukka.
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vuoden 2026 noin 12,5 miljardista eurosta 13,9 miljar-
diin euroon vuonna 2028. Menoja kasvattavat erityisesti
puolustuksen vahvistaminen, velanhoitokustannukset ja
hyvinvointialueiden rahoitus. Suurten puolustushankin-
tojen ajoitus aiheuttaa myos vuosittaista vaihtelua me-
noihin ja alijagamaan.

Kuntatalous kohenee vahitellen talouden elpyessa, kun
yritysten tulosten paraneminen ja tyollisyyden vahvistumi-
nen lisaavat verotuloja. Toipumista hidastavat kuitenkin
pitkaaikaistyottomyyden aiheuttamat etuusmenot seka
asuntorakentamisen heikkous, joka vahentaa tonttikaup-
paa ja vaimentaa kiinteistoverotulojen kasvua. Samalla
palkankorotukset ja valtionosuuksien maaraaikaiset leik-
kaukset kiristavat kuntien taloutta. Kasvukeskusten vaes-
tonkasvu yllapitaa investointitarpeita, ja infrastruktuurin
kunnostaminen vaatii panostuksia muuallakin. Tulot eivat
siten riita kattamaan kayttdmenoja ja investointeja, joten
kuntien velkaantuminen jatkuu.

Hyvinvointialueiden menojen kasvua hillitsevat saas-
tot, mutta palkankorotukset ja kasvava palvelutarve yl-
lapitavat kustannuspaineita. Alueiden rahoitusaseman
arvioidaan olevan kuluvana vuonna lahella tasapainoa ja
heikkenevan taman jalkeen hieman alijgamaiseksi. Val-
tion rahoituksen lisaantyminen ei siten poista sopeutus-
tarvetta.

Sosiaaliturvarahastot ovat ylijagamaisia ennustejak-
solla. Ylijaama syntyy paaosin tyoelakelaitoksissa, kun
taas muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema on
ldhempéana tasapainoa. Tyoeldkelaitosten ylijagamaa pie-
nentaa ensi vuonna Valtion elakerahaston ylimaarainen
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JULKISEN TALOUDEN KESKEISIA LUKUJA

2025 2026e 2027e 2028e

Veroaste (%) 424 4277 4271 420
Menoaste (%) 575 578 573 568
Julkisyhteisojen -108 -109 -126 -123
rahoitusjaama (Mrd. €)
Valtio 11,7 125 -128 -139
Paikallishallinto -08 -08 -16 -15
Soturahastot 1,6 2,4 18 32
Julkinen bruttovelka, 885 909 926 945
EDP-velka (% bkt:sta)
Julkisyhteisojen -3,8 -3,8 4.2 -3,9

rahoitusjaama (% bkt:sta)

Ldhde: Tilastokeskus, Labore.

tuloutus valtiolle. Siirto parantaa vastaavasti valtion ra-
hoitusasemaa, joten se ei muuta koko julkisen talouden
alijaamaa.

Tydllisyysrahaston maksutuloja puolestaan vahen-
taa vuodelle 2027 esitetty tyottomyysvakuutusmaksujen
alentaminen. Alennuksen mahdollistavat ansiosidon-
naista tyottomyysturvaa saavien maaran vaheneminen
ja paivarahan porrastuksen pienentamat menot. ]



Artikkeli TALOUSENNUSTE 23

Havittajat
heiluttavat
vaihtotasetta,

eivat kilpailukykya

Suomen BKT kasvoi tammi-maaliskuussa 0,8 prosent-
tia edellisesta neljanneksesta samalla, kun julkiset in-
vestoinnit kasvoivat perati 31,4 prosenttia. Toisella nel-
janneksella julkiset investoinnit puolestaan supistuivat
35,3 prosenttia ja BKT-kasvu hidastui 0,4 prosenttiin.
Julkisuudessa puolustusinvestointien voimakas kasvu
yhdistettiin alkuvuoden BKT-kasvuun, mika sai aikaan
epailyksia kasvun kestavyydesta. Kansantalouden tilin-
pidon tarkempi tarkastelu antaa kuitenkin asiasta toi-
senlaisen kuvan.

Lukujen taustalla on valtioneuvoston loppuvuonna
2021 tekema hankintapaatos 64 Yhdysvalloista toi-
mitettavasta monitoimihavittdjasta. Noin kymmenen
miljardin euron hanke on Suomen historian suurin
puolustusinvestointi. Havittajien toimitukset Suomeen
ajoittuvat vuosille 2026-2030, joten hankinta aiheuttaa
julkisiin investointeihin ja tuontiin suuria neljannesvuo-
sittaisia vaihteluja tulevinakin vuosina.

Investointien vaihtelu ei kuitenkaan nay sellaisenaan
kotimaisessa tuotannossa. Bruttoarvonlisays kasvoi
ensimmaisella neljanneksella 0,5 ja toisella 0,8 prosent-
tia. Kotimaisen tuotannon kasvu siis kiihtyi samaan
aikaan, kun BKT:n kasvu hidastui. Selitys I0ytyy kan-
santalouden tilinpidosta: ulkomailta hankitut havittajat
kirjataan investointien lisdksi tuontiin, joten itse kalusto
ei kasvata BKT:ta. Hankintaan liittyneet tuoteverot sen
sijaan nostivat BKT:ta ensimmaisella neljanneksella.
Valtion itselleen tilittdma tuotevero kasvattaa BKT:13,
mutta se ei kuvaa talouskasvua siind merkityksessa
kuin se tavallisesti ymmarretaan: kotimaisen tuotan-
non, tuottavuuden tai elintason kohenemisena.

Kuva: Stephan Rothe, Pixabay.
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KASVAVA PUOLUSTUSTARVIKKEIDEN TUONTI EI
TARKOITA KILPAILUKYKYONGELMAA

Puolustushankinnat liikuttavat myos ulkomaankaupan
tilastoja tulevina vuosina. Kun havittajat siirtyvat Suo-
men omistukseen, ne kirjataan tavaratuonniksi. Toimi-
tukset heikentavat siten tavarakaupan tasetta ja sita
kautta myos vaihtotasetta. Tammi-maaliskuussa tava-
ratuonnin arvo kasvoi 11,2 prosenttia vuoden takaiseen
verrattuna, josta havittajatoimituksen osuus on noin 3,8
prosenttiyksikkoa.

Suomen tavarakauppa on viime aikoina ollut selvasti
ylijaamaista, mika on vahvistanut kaikkien ulkomaisten
taloustoimien yhteenlaskettua jaamaa eli vaihtotasetta.
Tama on Suomen kaltaisessa avotaloudessa tarkeaa ja

TALOUSENNUSTE

tarkoittaa, ettd Suomen nettovelka ulkomaille pienenee.
Vuoden 2026 toisella neljanneksella tavarakaupan yli-
jaama oli noin 3,3 prosenttia suhteessa BKT:hen. Pal-
velukaupan alijaama oli noin 2,0 prosenttia, joten kaup-
pataseen ylijadma asettui noin 1,3 prosenttiin (ks. kuva
alla). Havittajatoimitukset pienentdvat tata ylijagamaa
lahivuosina.

Tassa tilanteessa kauppataseen heikkenemista ei
kuitenkaan pida tulkita kilpailukykyongelmaksi. Kilpai-
lukyky kuvaa yritysten kykya menestya kansainvalisilla
markkinoilla hinnan, tuottavuuden, laadun ja muiden
ominaisuuksien perusteella. Havittajahankinta perus-
tuu valtion strategiseen paatokseen, eika sille ole realis-
tista kotimaista vaihtoehtoa. Tuonnin kasvu merkitsee
siis kilpailukyvyn pettamista sellaisessa varsin kapeas-

KUVIO 1. SUOMEN ULKOMAANKAUPAN TASE KOHDEMAIDEN MUKAAN 2007:1-2026:2
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sa mielessa, etta suomalainen havittdjatuotanto haviaa
kansainvalisille verrokeille. Tata ei voi pitda merkkina
rakenteellisesta kilpailukykyongelmasta.

Siksi ulkomaankaupan otsikkolukujen rinnalla on
tarkasteltava viennin maaraa, vientimarkkinaosuuksia,
uusia tilauksia ja kustannuskilpailukykya. Puolustus-
hankinnat voivat heikentaa kauppa- ja vaihtotasetta
usean vuoden ajan, vaikka suomalaisyritysten kilpailu-
kyvyssa ei tapahtuisi vastaavaa muutosta. ]
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Labore eli Tyon ja talouden tutkimus LABORE
(ent. Palkansaajien tutkimuslaitos) on vuonna 1971
perustettu itsendinen tutkimuslaitos, jossa keskitytaan
yhteiskunnallisesti merkittavaan ja tieteen kansainvaliset
laatukriteerit tayttavaan soveltavaan taloustieteelliseen
tutkimukseen. Tutkimuksen painopistealueisiin kuuluvat
tyon taloustiede, julkistaloustiede seka makrotaloustiede
ja toimialan taloustiede. Lisaksi teemme suhdanne-
ennusteita ja toimialakatsauksia seka julkaisemme
Talous & Yhteiskunta -lehtea ja podcasteja.

Tyon ja talouden tutkimus LABORE
Arkadiankatu 7 (Economicum)
00100 Helsinki

Puh. +358 40 940 1940
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