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Kansantalouden kasvu kytee pinnan alla

Suomen talous kasvaa koviten viiteen
vuoteen, mutta luottamus palautuu vasta
viiveelld. Kasvu yltdd ennusteessa 1,5
prosenttiin tdna vuonna ja 1,7 prosenttiin ensi
vuonna, vaikka kauppasota, Persianlahden

kriisi ja  korkoepavarmuus jarruttavat
elpymistd. Kasvun etujoukoissa ovat
investoinnit ja vienti, mutta kuluttajien

luottamuspula pitda nousun viela vaimeana.

Ostovoima vahvistuu, joskin inflaation
vastatuuli jakautuu epatasaisesti. Palkat
nousevat yha hintoja nopeammin, mutta
energiahintojen ja korkojen uusi nousu syo
osan parannuksesta. Asuntolainakorkojen
lasku ei loppuvuonna enaa paina kansallista
inflaatiolukua alas entiseen tapaan, ja
energiainflaatio osuu ensimmaisena oljy- ja
kaasuldmmitteisiin koteihin seka bensiinilla
tai  dieselilla liikkuviin kotitalouksiin.
Sijoitusvarallisuus on kasvanut nopeasti,
mutta asunto pysyy suomalaisten
tarkeimpana varallisuuserana.

Tyotd on vain osalle. Tydssa pysyneiden
ostovoima  vahvistuu, mutta  nuorten
sisdantulo tydmarkkinoille on vaikeutunut,
tyéttomyysjaksot ovat pitkittyneet ja osa-

Julkinen talous kaipaa talouskasvua
sopeutustakin enemman. Velkasuhde
nousee kohti sataa prosenttia, korkomenot
syovat liikkumavaraa ja puolustusmenot
kasvavat turvallisuusympariston pakottamina.
Leikkauksilta ei voida valttya, mutta niiden
rinnalla tarvitaan toimia, jotka vahvistavat tyén
tarjontaa, tuottavuutta ja investointihalukkuutta.

Pitkallda aikavalilld velkasuhteen suunta
ratkaistaan menosaastdjen, rakenteellisten
uudistusten ja talouskasvun

yhteisvaikutuksella.

Kauppasota ei korjannut USA:n
kauppavajetta. Tullit aikaistivat Yhdysvaltojen
tuontia ja heiluttivat kauppavirtoja, mutta
kauppatase jai alijaamaiseksi. Euroopalle tullit
nakyvat kustannuksina, epavarmuutena ja
heikompina tilaus- ja investointinakymina.
Lahestyvat valivaalit pitavat tullipuheen kiredna
viela loppuvuonna.

Energiasokki osuu Suomeen monia muita
maita pehmeidmmin. Oliyn hinta on jo
palautunut kriisia edeltdneelle tasolle, ja
Suomen vahainen 0ljy- ja kaasuriippuvuus,
ldhes fossiiliton  sdhkdjarjestelmd  seka
uusiutuvien 44 prosentin osuus energian

aikaty6std on tullut uusi normaali. kokonaiskulutuksesta  suojaavat taloutta.
Pitkaaikaistyottomyys  liikkuu  1990-luvun Korko-odotukset elavat uutisvirran mukana:
laman lukemissa. Tulevaisuuden kasvu Persianlahden tilanteen rauhoittuminen painaa
nojaa silti yhd enemman tydvoiman korko-odotuksia, mutta eskalaation ja inflaation
saatavuuteen, tuottavuuskehitykseen ja laaja-alaistumisen riski pitdd  Euroopan
maahanmuuton jatkumiseen. keskuspankin viela varpaillaan.
Kysynta ja tarjonta 2024 2025 ennuste 2026 ennuste 2027
Maaran muutos, %
BKT 0,9 0,8 1,5 1,7
Tuonti -0,8 2,6 4.0 2,0
Vienti 1,3 5,0 2,5 3,0
Kulutus 0,7 -0,7 0,9 1,0
-yKksityinen 0,2 -1.1 1,3 1,5
-julkinen 1,8 0,1 0,2 0,0
Investoinnit -5,2 1,4 8,0 3,0
Indikaattoreita 2024 2025 ennuste 2026 ennuste 2027
Tyottomyysaste, % 8,4 9,7 10,8 10,0
Ansiotaso, % 3,4 3,1 3,5 3,0
Inflaatio, % 1,6 0,3 2,2 2,0
Vaihtotase / BKT, % -0,6 1,5 -0,7 0,0
Julkinen alijaama / BKT, % -4.3 -3,4 -4.6 -4.6
Julkinen velka / BKT, % 82,5 88,5 92,0 94,0
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JUHO KESKINEN

Suomen talous kasvaa yha vaisusti, mutta aiempaa
tilastokuvaa myonteisemmin. Kasvu on jaanyt osin
huomaamatta, silld kansantalouden tilastot ovat
tarkentuneet vuosien viiveelld selvasti ylospain:
nollakasvun sijaan talous on kahden viime vuoden
aikana kurottanut kohti yhden prosentin kasvuvauhtia.
My6s kuluvan vuoden alkupuolen tiedot antavat
viitteitd paremmasta. Investoinnit ja vienti kasvoivat

alkuvuonna, vaikka yksityisen

elpyminen jai vielda  maltilliseksi.

kulutuskysynnan
Julkisissa

investoinneissa ja tuontiluvuissa alkavat nakya

erityisesti havittdjahankinnat, kun taas
laivatoimitukset ja jadnmurtajatilaukset tukevat
kokonaisvientia vield useiden vuosien ajan.

Teollisuuden ja vahittaiskaupan luottamusindikaattorit

ovat nousseet pitkdn aikavalin

keskiarvojensa

ylapuolelle, ja teollisuuden tilauskirjoissa on nahty
myonteistd kehitystd. Puolustusteollisuuden lisaksi

kasvua ovat kannatelleet
informaatio- ja
datakeskusinvestoinnit

viestintapalvelut.
tarjoavat

laaketeollisuus seka
Myo6s
miljardiluokan

mahdollisuuksia, mutta niiden arvo Suomelle ratkeaa
lopulta sen perusteella, syntyykd ymparille korkean

arvonlisan data-, tekoaly- ja palveluliiketoimintaa.

Kasvun kuva kirkastuu vasta viiveelld
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Taantumaa ei olekaan nahty yli kahteen vuoteen,

mutta tilastokuvan

synkempi kasvuviesti ovat osaltaan

laahaaminen ja todellisuutta
painaneet

kuluttajien mielialoja. Luottamus kohosi kesdkuussa
korkeimmilleen sitten Venajan hydkkayssodan alun,

mutta epavarmuus ei silti  ole

kadonnut:

tyéttdbmyysasteen nousu ja konkurssit varjostavat
kotitalouksien ja yritysten nakymia, ja Persianlahden
kriisin synnyttdma energiamarkkinoiden pullonkaula

heiluttaa korkoja ja kangistaa kasvua.
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Talouskasvu yksi, luottamus nolla

Kasvu on velkamaaraa keskeisempaa

Suomen valtionvelka/bkt kolmessa kasvuskenaariossa*
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Julkisen talouden velkasuhde kurkottelee jo kohti
sataa prosenttia, eli tasoa, jossa julkinen velka vastaa
ldhes koko vuoden bruttokansantuotetta. Suomen
luottoluokitus on edelleen vahva, mutta nadkyma on

heikentynyt: luottoluokittajat ovat kiinnittneet
huomiota etenkin sitkeisiin alijddmiin, nopeasti
kasvavaan velkasuhteeseen ja korkomenojen

nousuun. Korkojen nousu on tehnyt velasta aiempaa
nakyvdmman menoeran ja valtion vuotuiset
bruttokorkomenot ovat jo kolmen miljardin euron
luokkaa. Suomi maksaakin nyt velastaan enemman
korkoa kuin vaikkapa koko sisaministerion
hallinnonalan vuosibudjetissa on euroja poliisille ja
turvallisuusviranomaisille. Korkotulot pehmentavat
kokonaiskuvaa, mutta myds nettomaaraisesti
korkomenot sitovat jo merkittavasti julkisen talouden
likkumavaraa. Alijadmat pysyvat isoina myos uusien
menoerien, kuten puolustusinvestointien myo6ta, kun
sopeutustoimet ovat jadneet toistaiseksi puolitiehen.

Velkaongelmaa ei kuitenkaan ratkaista pelkilla
menoleikkauksilla.  Kuvasta nahdaan, kuinka
velkasuhde kehittyisi ilman rakenteellisia

sopeutustoimia nykyisella korkotasolla: kasvu on
pitkalla aikavalilla ratkaisevassa roolissa.
Nollakasvun uralla velkasuhde karkaisi 30 vuodessa
hallitsemattomasti jopa 300 prosenttiin, yhden
prosentin kasvulla pysyttaisiin sadan ylapuolella,
mutta kahden prosentin kasvulla velat olisi kuitattu
2050-luvulle mentdessa. Pitkdssa juoksussa kasvun
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desimaalitkin ratkaisevat. Siksi sopeutuksen tulisi

kohdistua ennen kaikkea kannustinloukkuihin,
tydmarkkinoille  paasyn  esteisiin, osaamisen
pullonkauloihin  ja  investointeja  hidastavaan
saantelyyn. Kasvua ja osaamista tukevien
investointien leikkaaminen voi vahvistaa julkista
taloutta lyhyelld aikavalilld, mutta samalla se
kaventaa talouden kasvupohjaa ja heikentaa
velkasuhteen BKT-nimittdjaa. Kuva osoittaa myos
tarpeen rakenteelliselle sopeuttamiselle, silla kahden
prosentin talouskasvuun ei ole syytd nojautua
todennakdisena pitkan aikavalin trendina.

Sijoitusvarallisuus kohoaa koviten
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Asuntojen  hintojen  lasku  on heikentanyt

kotitalouksien kulutusintoa varallisuusvaikutuksen
kautta, mutta samaan aikaan sijoitusvarallisuuden
kasvu on kompensoinut laskua. Kotitalouksien
rahoitusvarallisuus on kasvanut kymmenessa
vuodessa perati noin 70 prosenttia. Osakkeiden ja
rahastojen osuus rahoitusvarallisuudesta on noussut
reilusta viidenneksestd noin  kolmannekseen.
Pdrssiosakkeita tai sijoitusrahastoja omistavien
henkildiden maara on kasvanut 50 prosentilla, kun
16-34-vuotiaiden kohdalla vastaava omistajamaaran
kasvu on yli 80 prosenttia. Nuorten sijoittajien osuus
vastaavanikaisestd vadestdstd onkin kasvanut 20
prosentista yli 36 prosenttiin. Samalla
sijoitusvarallisuuden mediaani on kohonnut
keskiarvoa enemman, mikd kertoo ilahduttavasti
kansankapitalismin  kasvusta.  Muutos  kertoo
kotitalouksien varallisuuden asteittaisesta
monipuolistumisesta. Sijoitusvarallisuuden kasvu ei
kuitenkaan vieldA muuta suomalaisen kotitalouden
varallisuuden peruskuvaa. Asuntovarallisuus
muodostaa edelleen noin kaksi kolmasosaa
kotitalouksien koko bruttovarallisuudesta, joten
asuntohintojen kehitys on yha ratkaiseva tekija
kotitalouksien taseiden ja koetun varallisuusaseman
kannalta. Kokonaisuutena kotitalouksien varallisuus
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on kasvanut pitkalla aikavalilla selvasti, mutta
varallisuusvaikutus on aiempaa kaksijakoisempi.
Asuntomarkkinan heikkous painaa etenkin
asuntovarallisuuteen sidottuja kotitalouksia, kun taas
rahoitusvarallisuuden kasvu tukee niita kotitalouksia,
joilla on merkittavia sijoitusomistuksia.

Maailmantalous kasvaa uhkien keskella

BKT:n kasvu, % 2025 te 2026 te 2027 te 2031
Maailma 34 31 3,2 31
USA 21 2,3 2,1 1,8
Euroalue 1,4 1,1 1,2 1,1
Japani 1,2 0,7 0,6 0,6
Kiina 5,0 4,4 4,0 3,3
Venaja 1,0 11 1,1 1,0
Kehittyneet taloudet 1,9 1,8 1,7 1,5
Kehittyvat taloudet 4.4 3,9 4,2 4,0

Lahde: IMF WEO huhtikuu 2026

Euroalueen talous etenee vaimean kasvun,
kauppapoliitisen epavarmuuden ja pitkittyneen
turvallisuuskriisin puristuksessa. EKP:n ennusteen
toteutuessa kasvu jaisi tdna vuonna 0,8 prosenttiin,
kun Persianlahden kriisin nostamat energiahinnat
syovat ostovoimaa ja hidastavat investointeja.
Venajan hyokkayssota kohottaa puolustus- ja
infrastruktuuri-investointeja, mutta samalla nama
menot kiristdvat julkisen talouden liikkumavaraa jo
valmiiksi velkaantuneissa maissa. Kauppasota
varjostaa vientivetoista teollisuutta, kun
Yhdysvaltojen korkeammat tullit, Kiinan kiristyva
kilpailu ja arvoketjujen uudelleenjarjestely heikentavat
vientiyritysten tilaus- ja investointinakymia.
Oljymarkkinoilla akuuteimmat hintapaineet hellittavat
edelleen, jos Persianlahden liikenne palaa normaaliin.
Kriisi muistuttaa silti euroalueen altistuksesta
ulkoisille energia- ja turvallisuussokeille. Euroalueen
kasvu on ohutta, mutta julkinen kysyntd ja
turvallisuusinvestoinnit kannattelevat kasvua.

Yhdysvaltain kauppavaje ei kadonnut tulleilla

[0SR Glkomaankauppa, kausitasoitettu
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Linde: Hypo, U.S. Bureau of Economic Analyss (BEA), Macrobond
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Kauppasodan vaikutukset maailmankauppaan ovat
jaaneet toistaiseksi pahimpia pelkoja lievemmiksi.
Tullit eivat ole korjanneet Yhdysvaltojen talouden
ulkoista epatasapainoa. Ennen tullien voimaantuloa

tuonti kasvoi selvasti, kun yritykset aikaistivat
toimituksiaan ja taydensivat varastojaan
kustannusten nousun pelossa. Tullien jalkeen tuonti
supistui viennin vetaessa, mutta kauppatase pysyi silti
tuntuvasti alijaamaisena. Euroopalle ja
maailmantaloudelle kauppasodan vaikutus on yha
kasvua jarruttava: tullit lisdavat epavarmuutta,
sotkevat toimitusketjuja ja heikentavat
vientiteollisuuden tilaus- ja investointinakymia.
Yhdysvaltojen oma suhdannekuva on silti pysynyt
sitkednd: kasvu nojaa kotimaiseen Kkysyntaan,
julkiseen kulutukseen ja investointeihin. Tydmarkkina
on viilentynyt muttei murtunut. Keskuspankki Fed
tasapainoilee tana vuonna nykyisten korkojen
tuntumassa heikkenevan tyébmarkkinan ja
inflaatioriskien ristitulessa.

Oljyn hinta laski jo takaisin helmikuun tasolle

Gljyn spot-hinnan kehitys kriiseissé paivina kriisin alusta, alkuhetken indeksi=100
160 | | 160

Finanssikriisi
tammikuun alusta 2008

Venijin hydkkéys Ukrainaan
helmikuussa 2022

n s
| maaliskuun alusta 2026

121 41 61 81 101 121 141 161 181 201 221 241 261 281 301 321 341 361 381 401 421 441 461 481
Linda: Hypo, Macrobond

Persianlahden kriisi muistuttaa, ettd oliy on yha
maailmantalouden kipupiste, vaikka sen merkitys on
pienentynyt selvasti 1970-luvulta. Kriisin alun
hintapiikki jaikin toistaiseksi taakse, ja 6ljyn hinta on
pudonnut kriisin alkuhetken tasolle. Vaikutukset ovat
kuitenkin  nakyneet nopeasti  polttonesteissa,
kaasussa ja nestemaisissa lammityspolttoaineissa
seka viiveella kuljetus- ja tuotantokustannuksissa.
Maailmalla dljyn osuus energiankysynndstd on
painunut alle 30 prosenttiin, kun se oli 1970-luvun
alun huipussaan liki 50 prosenttia. Suomi on monia
EU-maita paremmin turvassa sokilta: 6ljyn osuus
energian kokonaiskulutuksesta on meilld vain noin
viidennes ja maakaasun noin 4 prosenttia, kun EU:n
vastaavat osuudet ovat 38 ja 21 prosenttia. Lisaksi
Suomen vahvuutena on l&hes kokonaan fossiiliton
sahkojarjestelma, joka nojaa ydinvoimaan, tuuleen ja
vesivoimaan. Siksi kriisi ei ravistele suoraan koko
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talouttamme, vaan
kaasulammitteisiin

kohdistuu etenkin Oljy- ja
kotitalouksiin, bensiinilla tai

dieselilla liikkuviin autoilijoihin seka
kuljetusintensiivisiin yrityksiin. Kansainvalisen
valuuttarahaston IMF:n  nyrkkisdanndn mukaan

pysyva 10 prosentin 6ljyn hinnan nousu kohottaa
globaalia kokonaisinflaatiota noin 04
prosenttiyksikk6a ja leikkaa bruttokansantuotetta 0,1—
0,2 prosenttia. Hintapaine voi silti jaada valiaikaiseksi,
jos  kriisi ei hairitse tuotantoa pysyvasti:
Kansainvalisen energiajarjeston mukaan
oliymarkkinoille uhkaa syntya jopa ylitarjontaa, kun
tuotantokapasiteetti kasvaa samalla, kun kysynnan
kasvu hidastuu sahkdistymisen, energiatehokkuuden
ja vaisumman maailmantalouden kasvun vuoksi.
Kriisin pidempi opetus ulottuu hetkellistd hintapiikkia
pidemmalle: geopoliittisesti haavoittuva fossiilienergia
lisda painetta sahkoistad liikennettd ja lammitysta,
parantaa energiatehokkuutta ja vauhdittaa puhtaan
energian investointeja.

Keskuspankki pelaa varman paalle

= %
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Lida: Hypo, Macroband

Euroalueen korkondkyma on varovaisen kiristyva, ja
EKP nosti kesakuussa talletuskoron 2,25 prosenttiin
Persianlahden kriisin synnyttdmien inflaatioriskien
vuoksi. Oljyn hinnan palautuminen lahemmas kriisin
alkua edeltéanyttd tasoa ja rauhanneuvotteluiden
edistyminen on kuitenkin myods keventanyt valitonta
nousupainetta. Korkoihin kohdistuu nyt
kaksisuuntaista vetoa: Lahi-idan epavarmuus ja
palveluinflaatio puoltavat uusia nostoja, mutta vaimea
talouskasvu ja energiamarkkinoiden asteittainen
rauhoittuminen pehmentavat nousua.
Asuntovelallisten kannalta ndkyma on aiempaa
herkempi uutisvirralle: kriisin normalisoituminen voisi
painaa euriboreja alas, mutta Oljyn pysyva
kallistuminen ja Hormuzinsalmen sulun jatkuminen
kohottaisivat jalleen korkoja.
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Hypon nakemys pahkinankuoressa

1.
2.
3.
4.
5.

Tilastojen takana piilotellut kasvu vahvistuu, mutta kuluttajien luottamus palaa vasta viiveella.
Ostovoima elpyy ja kulutus kohoaa, mutta inflaatio koskettaa korkojen ja energiahintojen kautta.
Tyémarkkina jakautuu yhé selvemmin: ty6ssé pysyneet parjddvét, mutta tysttémyysjaksot pitkittyvat.
Euroopan talous saa tukea puolustusinvestoinneista — kauppasota ja Lahi-idan kriisi hidastavat kasvua.
EKP pelaa nostoissaan varman péélle — energiashokki helpottaa, mutta inflaatioriskit eivét ole vieléd ohi.

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 Investoinnit tuovat kasvusyséyksen ja kohonnut kysynté kdantaa rakennusalan kasvu-uralle.

e EKP vakauttaa inflaation ja vélttda deflaation. Kuluttajien luottamus palaa ja likviditeettikriisi véltetaéan.

m Riskit
o Sota Ukrainassa tai Léhi-idéssé eskaloituu, arktisen alueen tilanne Kiristyy ja talouskehitys lamautuu.
e EKP kohottaa ohjauskorot korkealle — Suomi ajautuu lopulta pitkdkestoiseen deflaatioon tai lamaan.
e  Suomi joutuu osaksi kansainvélisté konfliktia — sijoittajat séikdhtavét ja rahamarkkinat sakkaavat.
e Suomi ei kykene sééstbihin kasvun tyssétessé — valtion korkomenot ja sote-kustannukset karkaavat.
e Globaalin kauppasodan eskalaatio ajaa euroalueen lamaan, ty6ttémyys kasvaa ja kauppa hyytyy.
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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

m Uhkien lisaksi Suomella on runsaasti mahdollisuuksia
vauhdittaa kasvua

B Hypo julkistaa talouskatsauksen kaksi kertaa vuodessa

T (T e . e

-~

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.—-31.3.2026 mukaan Hypo-konsernin tase oli 3,6 miljardia euroa, ydinvakavaraisuus
21,5 %, luottokanta 2,8 miljardia euroa, talletukset 1,5 miljardia euroa, jarjestamattdmat luotot 0,3 % ja liikevoitto
1,8 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 * hypo@hypo.fi

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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