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Suomen taloustilanne ja -nakymat. Heinakuu 2025
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Kansantalous kampeaa kasvuun kriisien keskella

e Suomen talous kasvaa viimein globaalista
epavarmuudesta huolimatta. Kauppasota
leikkaa vaistamatta kasvua niin euroalueella
kuin Suomessa, mutta matalalla pysytteleva
inflaatio kohottaa jo yksityista kulutusta.

Kuluttajien Iluottamuspula on

toistaiseksi

jatkunut kauppasodan ikeessa yrityksiakin
synkempana, minka vuoksi kuluvan vuoden

kasvuennuste on  supistunut

hieman

edellisesta julkaisusta. Talous kasvaa tdna

vuonna prosentilla, kun ensi

vuonna

ylletdan kahden prosentin kasvuvauhtiin.

e Talouden suunta ratkaistaan tydmarkkinoilla,
jossa nakyy yha jalkia koronakriisista heikon

suhdannejakson lisdksi.

kaannetta jarruttaa viela

Pysyvampaa
sumea

tulevaisuudenkuva, mika nakyy ennusteessa
investointien heikkoutena ja rakennusalan

matalalentona vield loppuvuoden ajan.
Tyottomyysjaksot pitkittyvat ja
pitkaaikaistyottomyys uhkaa kasvaa

tilastohistorian korkeimmalle tasolleen
kahden vuoden kuluessa. Hinta maksetaan
vielakin pidemmalla ajalla. Osa-aikatydsta on
tullut uusi normaali, ja konkurssikehitys ei ole
viela taittunut orastavasta talouskasvusta

huolimatta.

e Puolustusmenoja kasvatetaan

pakon

nollan
tuntumassa, kun koroista puhdistettu inflaatio

Asuntovelallisen inflaatio laahaa
kulkee kahdessa ja veromuutoksista
puhdistettu ~ markkinainflaatio =~ yhdessa.
Palkkakehitys voittaa inflaation toista
vuotta putkeen, mika kasvattaa yksityista
kulutusta kuluvana vuonna. Ostovoima
kasvaa talld hetkelld voimakkaimmin sitten
finanssikriisin jalkimaininkien, eli 15 vuoteen,
ja korkojen laskun tuoma potti kanavoituu
osaltaan kulutukseen ja investointeihin.

Kauppasota on luonut euroalueelle jopa
taantuman vaaran, ja tulevat
kauppaneuvottelut koskettavat viime
kadessa satoja miljoonia eurooppalaisia.
Tullien jaadesséa nykytasoilleen lahennellaan
euroalueellakin tdnd vuonna prosentin
kasvua. Samalla vakevaan kasvuun tottunut

USA kipuilee jo, kun sen asema
turvasatamana  on horjunut  dollarin
heikennyttya samaan aikaan

valtiolainakorkojen kohoamisen kanssa.

EKP:n koronlaskut jatkuivat viela
kesdkuussa, jolloin korkoja laskettiin jo
kahdeksannen kerran vuoden sisaan.

Samalla on jo viestitty laskusyklin paatéksen
l&hestyvan, ja markkinat odottavat viela yhta
laskua loppuvuodelle. Kesan yli tarkkaillaan.

sanelemana, ja kasvua kaivataan ikavien Jos Lahi-iddn tilanne ei kirista
saastdjen tueksi. Kasvun suuntaviivat hintapaineita energiamarkkinoilla,
piirretddn jatkossa yhda vahvemmin ndhdain perusennusteessamme viela
vieraskielisen vieston varassa. yksi koronlasku loppuvuoden aikana.
Kysynta ja tarjonta 2023 2024 ennuste 2025 ennuste 2026
Maaran muutos, %
BKT -0,9 0,4 1,0 2,0
Tuonti -6,7 -1,0 1,0 3,0
Vienti -0,4 1,7 2,0 3,0
Kulutus 1,2 0,3 0,7 1,7
-yksityinen 0,0 -0,4 1,0 2,5
-julkinen 3,9 1,7 0,0 0,0
Investoinnit -7.4 -5,0 0,5 4.0
Indikaattoreita 2023 2024 ennuste 2025 ennuste 2026
Tyottdomyysaste, % 7,2 8,4 8,7 8,0
Ansiotaso, % 4,3 3,1 3,0 3,0
Inflaatio, % 6,2 1,6 0,5 2,0
Vaihtotase / BKT, % -0,8 0,0 0,0 0,0
Julkinen alijagama / BKT, % -3,0 -4,4 -4,3 -3,8
Julkinen velka / BKT, % 77,2 82,0 85,0 87,0
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JUHO KESKINEN

Suomen talouskasvun kuiva kausi paattyy viimein
tdnd vuonna. Kevat toi tullessaan kauppasodan ja
kesa kohotti jalleen laajemman eskalaation riskin
Lahi-idassa. Suomalaiskuluttaja epardi yha, mutta
suhdanne on jo kohentunut ja ostovoima kasvaa
korkojen laskun myota. Kehysriihen paatokset
kuitenkin kohentavat kasvua vasta viiveella, ja
puolustusmenojen lisaykset luovat samalla tarpeen
uusien saastokohteiden etsimiselle. Tydmarkkinat ja
korot kiinnostavat paitsi kuluttajaa myds lainsaatajaa.
Korkojen lasku alkaa asettua ja valittya yha
vahvemmin kuluttajien kukkaroille ja ty6ttdmyyden
odotetaan kaantyvan viela selvempaan laskuun
loppuvuoden aikana. Vaestdnkasvu  jatkuu
maahanmuuton myéta ja talouskasvun suuntaviivat
piirretdan jatkossa yha vahvemmin vieraskielisen
vaeston vaikutuksesta. Tarvitsemme lisaa kasipareja

talouden tueksi, mutta katseet on yhta lailla
suunnattava ulkomaalaistaustaisten tyollistymiseen
maahanmuuton jalkeen. Tilastot kertovat
maahanmuuttajien tyollisyysasteen kohoavan

suomalaistaustaisten tasolle tai sen ylapuolelle vasta
kymmenen vuoden maassaoloajan kohdalla.
Kielitaitovaatimuksissa on syyta joustaa ja tyOntekijan
osaaminen on kyettdva sovittamaan entista
jouhevammin kotoisille tydmarkkinoillemme.

Kasvun kuiva kausi paattyy tdnd vuonna
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Kriises edeltaneiden 5 vuoden kasvu-ura,
alle 2% kasvuvauhti
12

Taantuman sijaan saimme kituliaan nollakasvun.
Luottamuspula on vaivannut etenkin kuluttajia, kun
yritysten luottamus elpyi rakennusalaa Iukuun
ottamatta jo pitkin viime vuotta. Teollisuuden uusista
tilauksista on jo saatu positiivisia lukuja, mutta
rakennusala matelee vield kuluvan vuoden
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Talouden suunta ratkaistaan tyomarkkinoilla

alakulossa, ja investointien kasvu Iykkaantyy
vahvemmin ensi vuoteen. Yhdysvaltojen kaynnistama
kauppasota voi lainehtia koti-Suomeen hyvin
haitallisesti, mutta kovimmista tulliuhkauksista
peraantyminen, uudet kauppasopimukset ja tullien
lykkdaminen ovat osaltaan taas kohottaneet
kasvuodotuksia ja piristaneet pérsseja. Kauppasodan
laajempi eskaloituminen on luonut Eurooppaan jopa
taantuman riskin, kun ikdvimmissd skenaarioissa
tullimaksut uhkaavat leikata |ahivuosien kasvua yli
prosenttiyksikolla. Ennusteessa kasvamme tana
vuonna euroalueen tahdissa, kun globaalin talouden
ristiveto rokottaa, mutta laskeneiden korkojen
valittyminen tukee talouttamme samanaikaisesti.
Konkurssitilastot ovat yha korkeimmillaan sitten
vuoden 1996, ja tyéttdmyyden uhka huolettaa. Usko
omaan talouteen on kuitenkin asteittain kohentunut ja
asuntojakin ostetaan yha vilkkaammin.

Asuntovelallisen inflaatio jo liki nollassa

[, infastio hysdykeryhmittiin %
10] 0

9

Kalusteet, kotitalouskoneet
ja yleinen kodinhoito

Elintarvikkeet ja
alkoholittomat juomat

Asuntovelallisen inflaatio laahaa nollan tuntumassa,
kun koroista puhdistettu inflaatio kulkee kahdessa ja
veromuutoksista vapaa markkinainflaatio yhdessa.
Palkkakehitys voittaa inflaation toista vuotta putkeen,
mika kasvattaa yksityista kulutusta kuluvana vuonna.
Ostovoima kasvaa talla hetkelld voimakkaimmin
sitten finanssikriisin jalkimaininkien, eli 15 vuoteen, ja
korkojen laskun tuoma potti kanavoituu osaltaan
kulutukseen ja investointeihin.  Kotitalouksien
investointiaste (investointien suhde kaytettavissa
olevaan tuloon) on painunut epavarmuuden vallitessa
alimmilleen koko 1990-luvun alusta ulottuvassa
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tilastohistoriassa ja sadastamisaste (sdaston osuus
kaytettavissa olevasta tulosta) vastaavasti kohonnut
tasaisesti korkojen noususyklin alusta kolmen vuoden
ajan. Talletustileilld makaa yha tulivoimaa yli 110
miljardia euroa, josta vajaat 70 miljardia euroa
kayttotileilld heti nostettavissa. Korkojen lasku tekee
jalleen investoimisesta sdastamista kannattavampaa.

Tyottomyysjaksot venyvat yha vaan

Pitkdaikaistyottomien osuus tyottomasta tydvoimasta
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Toukokuu 2025. Lihde:
Hypo, Tilastokeskus

TyOmarkkinoilta on kantautunut jo varovaista
optimismia, kun tydllisyysaste kaantyi nousuun ja
tyéttdmyysaste laskuun kevaan korvilla.
Pysyvamman kaanteen julistamiseksi tarvitaan viela
lisda positiivisia lukuja. Samalla pitkaaikaisty6ttdmien
maara kasvaa uhkaavasti, mikd kohottaa paitsi
inhimillisia myds taloudellisia kustannuksia viela
pitkdan tulevaisuudessa. Tyo- ja elinkeinoministerion
ennusteen mukaan pitkdaikaisty6ttdmien maara
kasvaa kahden vuoden kuluessa yli 140 000
henkiloon, eli tilastohistorian korkeimmalle tasolleen
ja  korkeammalle kuin  1990-luvun lamassa.
Pitkdaikaistyottdmien osuus kaikista ty6ttdmista
tydnhakijoista on kasvanut jo lahelle 40 prosenttia,
mika hidastaa tydmarkkinoiden toipumista. Yli 20 000
asukkaan kunnista korkein pitkaaikaisty6ttomien
osuus tydonhakijoista on Raaseporissa, Hyvinkaalla ja
Jarvenpaassa, kun matalimmat osuudet I6ytyvat
Torniosta, Kajaanista ja Rovaniemelta.
Helsingissakin liki 45 prosenttia tydnhakijoista on ollut
tyéttdbmana yli vuoden paivat. Osin ilmidta selittda
myds tyéttémien muuttoliike suurempiin
kaupunkeihin, joista ei heikossa suhdanteessa ole
[Bytynyt uutta ty6td toivotussa ajassa. Samalla
kaupunkeihin kohdistunut voimakas maahanmuutto
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nakyy entistda voimakkaammin tyottomyystilastoissa,
kun muuttajien hitaampi alkuvaiheen integroituminen
tydmarkkinoille kohottaa lukuja.

Tybénhakuun kuluu jo yli vuoden paéivét

Viikkoa Tydttdmien tydnhakijoiden tydttémyyden kesto, liukuva vuosikeskiarvo Viikkoa
100 100
50 30
80 80
7 70
0 60
50 50
40 a0

Koronakriisin jéljet nakyvat yha tydmarkkinoilla.
Pidempaan tyottémana olleiden maard kaantyi
kasvuun  koronakriisin  my6ta, jonka jalkeen
tyéttdmyysjaksot ovat myds pysyneet Kkorkeina:
keskimaaraisen tyottdbman tydnhakijan tydnhaku oli
toukokuussa kestanyt perati 70 viikkoa, mikd on
korkein  lukema vuoteen 2007 ulottuvassa
tilastohistoriassa. laltdan 25-49-vuotiailla tydnhakuun
meni keskimaarin 60 viikkoa, kun yli 50-vuotiailla kului
perati 97 viikkoa. Yli kaksi vuotta toitd hakeneiden
tyéttdbmien maard on my6s korkeimmillaan
kahdeksaan vuoteen ja yli viisi vuotta toita
hakeneiden osuus tilastohistorian korkein. Jo ennen
koronaa ty6ttémana olleiden tydnhakijoiden maara on
nyt kasvanut liki 16 000:een ja yli kaksi vuotta
tyéttémana olleiden maara liki 60 000 tydnhakijaan.
Tutkimukset osoittavat, ettd jo kolmen kuukauden
tyéttomyyden jalkeen tydllistymisen todennakodisyys
alkaa heiketd, ja pidemmat ty6ttdmyysjaksot johtavat
usein myo6s pysyviin ansionmenetyksiin. Samalla
koronakriisi teki osa-aikatydéstd uuden normaalin,
jolloin tyéllisyyden "laatu” ei ole yhta vahvalla pohjalla.

Tyéllisyyskasvu vain silmdnlumetta?

[Frenkes, oua atkaiiia mikraaikarsissa & vouhtarn
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Maailmantalous kasvaa kankeammin

Maailmantalous kasvaa jannitteiden varjossakin

BKT:n kasvu, % 2024 te 2025 te 2026 te 2030
Maailma 3,3 2,8 3,0 3.1
USA 2,8 1,8 1,7 21
Euroalue 0,9 0,8 1,2 11
Japani 0,1 0,6 0,6 0,5
Kiina 5,0 4,0 4,0 3.4
Venaja 4.1 1,5 0,9 1,2
Kehittyneet taloudet 1,8 1,4 1,5 1,7
Kehittyvat taloudet 4,3 3,7 3,9 4,0

Léhde: IMF WEO huhtikuu 2025

Euroalueen kasvuennusteita on ruuvattu alemmas
kauppasodan kaynnistymisen myé6ta, mutta tana
vuonna tavoitellaan yha Iliki prosentin kasvua.
Korkeat, jopa 50 prosentin tullit voivat astua voimaan
9.7., mutta kauppasopua sommitellaan kiivaasti viela
sitd ennen. Suomen talousennusteen oletuksena on
nykymuotoisten tullien jatkuminen tana ja ensi vuonna
yleistullin ollessa 10 prosentin tasolla. Euroalueen
tyéttdmien maara on pysynyt vield varsin alhaisena ja
inflaatio on painunut keskuspankin tavoitetasolle.
Puolustusmenojen lisdykset kohottavat kasvua, mutta
kuormittavat samalla maiden julkista taloutta. Lahi-
idan tilanteen kiristyminen voi painaa jarrupoljinta
kasvulle, jos Hormuzinsalmen liikenndinti katkeaisi ja
energiainflaatio synnyttaisi uuden stagflaation, jossa
kasvu olisi hidasta, mutta korot pysyisivat ennusteita
korkeammalla. Tasapaksu taaperrus on se
todennakdisin skenaario epavarmuuden jatkuessa,
mutta suhdanteen kohentuessa asteittain, kun
koronlaskut valittyvat entistd vahvemmin myds
reaalitalouteen.

Usa kasvaa taas kuitenkin euroaluetta enemman

Reaalinen BKT, 201901 = 100
120 F120

115 1 115

USA
110 1 r110

1051 r105
Euroalue

100 100

95 5

%0 - %0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Lihde: Hypa, Macrabond

Yhdysvaltojen asema turvasatamana on horjunut, kun
dollari on heikentynyt samanaikaisesti
valtiolainakorkojen kohoamisen kanssa. Perinteinen
kaava — jossa Yhdysvaltain joukkolainojen tuotot ja
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dollari kulkevat kasi kadessa — on murrettu. Moody’sin
viimeisin luottoluokituksen heikennys juontuu mm.
valtionvelan paisumisesta ja hallinnon
puuttumisyrityksistd keskuspankin toimintaan, minka
seurauksena USA nahdaan aiempaa riskisemmaksi
sijoituskohteeksi. ~Vahvan talouskasvun sijaan
ennusteet ovat nyt maltilisemman kasvun kannalla,
joskin tyoéttdmyys on pysytellyt yha suhteellisen
matalana ja pitkat korot ovat kivunneet jalleen
lyhyiden ylapuolelle. Toisaalta korkeammat korot
heijastelevat nyt talouden vahvuuden sijasta
kohonnutta velka- ja luottoriskia, mika on lisannyt
keskustelua dollarin pitkan aikavalin vakaudesta.

Kiinan talouskasvu hidastuu asteittain, kun
kotimainen kysynta pysyy heikkona ja
kiinteistosektorin ongelmat jatkuvat. Vienti ei enaa
veda aiempaan tapaan, tullit ovat edelleen selvasti
korkeammalla kuin ennen kauppasodan alkua ja
kasvava velkaisuus nostaa riskeja talouden
vakaudelle. Kasvu on yha kohtuullista, mutta aiempaa
enemman riippuvaista hallinnon elvytystoimista.

Korot asettuvat kahden tietamille
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Lahde: Hypo, Macrobond

Markkinaennuste
3 kk:n euribor

Euroopan keskuspankin koronlaskut jatkuivat viela
kesakuussa, jolloin korkoja laskettiin jo
kahdeksannen kerran vuoden sisaan. Samalla on jo
viestitty laskusyklin paatéksen lahestyvan, ja
markkinat odottavat viela yhtd koronlaskua
loppuvuodelle. Kesan yli todennakoisesti tarkkaillaan,
ja jos Lahi-idan tilanne ei Kkiristd hintapaineita
energiamarkkinoilla, nahdaan
perusennusteessamme  vield yksi  koronlasku
loppuvuoden aikana. Talouskasvu voi viela yllattaa
hitaudellaan, jolloin korkojen laskut ovat hyvin
mahdollisia vield tdman jalkeenkin. Reaalikorot ovat
nollassa, kun euriborit vastaavat vallitsevaa
inflaatiota, joka oli kesakuussa keskuspankin kahden
prosentin tavoitetasolla.
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Hypon nakemys pahkinankuoressa

1.
2.
3.
4.
5.

Talouskasvu vahvistuu asteittain, vaikka epdvarmuus vaivaa vield kuluttajia ja yrityksia.
Palkkakehitys voittaa inflaation toista vuotta putkeen, mikd kasvattaa kulutusta kuluvana vuonna.
Tyémarkkinoiden polarisaatio pahenee — ty6ttémyysjaksot pitkittyvét, vaikka ty6ttémyys jo laskeekin.
Kauppasota kaihertaa kasvua ja kohottaa riskitasoja — euroalue kasvaa vain vaivoin tdné vuonna.
Koronlaskut jaavét hiljalleen taakse, mutta keskuspankin koronleikkaukset tukevat taloutta viiveella.

m Mahdollisuudet
o Sodat véistyvét ja tullimaksut poistuvat — kasvundkymét vahvistuvat ja kérsimys paéttyy viimein.
e  Kriisit vauhdittavat energiamurrosta kestévaan kasvuun, riippuvuus fossiilisesta energiasta vdhenee.
e Vdestbnkasvu vahvistuu, tyéllisyys kohoaa, terveyspalvelut tehostuvat ja tuottavuusloikka on totta.
e Vihreé siirtyma tuo investointien aallon ja Suomesta tulee energiaomavarainen vetytalouden veturi.
e EKP vakauttaa inflaation ja vélttda deflaation. Kuluttajien luottamus palaa ja likviditeettikriisi véltetaéan.

m Riskit
e Sota Ukrainassa tai Léhi-iddssé eskaloituu ja epdvarmuuden kasvu lamauttaa talouden totaalisesti.
e EKP pitdéd ohjauskorot korkeina liian pitkddn — Suomi ajautuu pitkdkestoiseen deflaatiokierteeseen.
e  Suomi joutuu osaksi kansainvélisté konfliktia — sijoittajat séikdhtavét ja rahamarkkinat sakkaavat.
e Sote-kustannukset karkaavat, eika ikdéntyvd Suomi kykene sééastbihin talouskasvun tyssétessa.
e Globaalin kauppasodan eskalaatio ajaa euroalueen lamaan, ty6ttémyys kasvaa ja kauppa ei kéy.
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Hypon talouskatsaus

B Talouskatsaus yhdistdd perinteisten suhdannekatsausten
parhaat puolet seka riippumattoman erikoistoimijan rohkean
otteen ja kansantajuisen tiivistdmisen

B Katsauksessa otetaan kantaa myds talousnakymien
suurimpiin riskeihin koti- ja ulkomailla

B Uhkien lisaksi Suomella on runsaasti mahdollisuuksia
vauhdittaa kasvua

B Hypo julkistaa talouskatsauksen kaksi kertaa vuodessa
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Juho Keskinen
paaekonomisti
juho.keskinen@hypo.fi
puhelin 040 165 9582

X (Twitter): @Keskinen_Juho

www.hypo.fi

Suomen Hypoteekkiyhdistys on Suomen vanhin valtakunnallinen ja yksityinen luottolaitos, perustettu 1860.
Hypo-konserni on kaikista pankki- ja vakuutusyhtidista riippumaton, jasentensa hallinnoima keskinainen yhtio,
joka toiminnassaan on erikoistunut asuntorahoitukseen. Konserniin kuuluu myds vuonna 2002 perustettu
talletuspankki, Suomen AsuntoHypoPankki Oy.

Osavuosikatsauksen 1.1.—-31.3.2025 mukaan Hypo-konsernin tase oli 3,5 miljardia euroa, ydinvakavaraisuus
21,5 %, luottokanta 2,8 miljardia euroa, talletukset 1,5 miljardia euroa, jarjestamattomat luotot 0,4 % ja liikkevoitto
2,3 miljoonaa euroa. Asiakkaita konsernilla on yli 22 000.

Suomen Hypoteekkiyhdistys * Suomen AsuntoHypoPankki Oy
Yrjonkatu 9 A, 00120 HELSINKI ¢ puh./tel. +358 (0)9 228 361 - faksi/fax +358 (0)9 647 443

Tahan katsaukseen sisaltyvat ja sen yhteydessa suullisesti tai muutoin annetut tiedot, kannanotot, analyysit, arviot ja suositukset ("Tiedot”)
perustuvat julkisiin lahteisiin ja katsauksen laatijan omiin nakemyksiin ja mielipiteisiin. Katsauksen laatija voi muuttaa Tietoja seka omia
nakemyksiaan ja mielipiteitdan ilman ennakkoilmoitusta. Tietojen hyddyntédminen tapahtuu kaikilta osin hyédyntajan omalla vastuulla. Suomen
Hypoteekkiyhdistyksen konserniin kuuluvat yhtiét eivat takaa Tietojen oikeellisuutta tai taydellisyytta eivatka vastaa vahingoista, joita Tietojen
kayttamisesta voi kayttajalle tai kolmannelle taholle seurata. Tietoja ei ole tarkoitettu sijoitusneuvoksi taikka suositukseksi tai kehotukseksi ostaa tai
myyda kiinteistd, asunto-osake tai rahoitusvaline. Tietoja lainatessa tulee mainita lahteend Hypo ja katsauksen laatijan nimi.
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