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Riskit varjostavat
Suomen talouden
vahvaa viretta

Tomi Kortela
Johtava ekonomisti



Maailmantalous hyvassa vedossa sokeista huolimatta
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> Maailmantalous on kestanyt isot sokit hyvin.
> USA:n tullit eivat johtaneet kauppakaaokseen.

> Lahi-idan kriisilla vahaiset vaikutukset
maailmantalouteen ainakin tahan mennessa.

> Tekoalyyn liittyvat investoinnit tukevat koko
maailmantalouden kasvua.

> Teollisuuden elpyminen tukee Suomen vientia.

> Lahi-idan kriisi edelleen keskeinen riski.



Suurimmat taloudet oman keskivertovauhtinsa tuntumassa
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Euroalue kasvaa
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Lahi-idan kriisi jatkunut odotettua pidempaan

Oljyn hinta ja sen markkinaodotus

> Oljyn hinta on jalleen ylittanyt 100 $ kriisin
karjistyttya uudelleen.

> Maakaasun ja sahkon hinnat selvassa nousussa
Euroopassa.

> Polttoaineen jalostuskapasiteetista puutetta.

> Oljyn hinta on ollut korkeampaa kuin odotettiin.
> Ostovoima kehittyy ennustettua heikommin.
> Korot nousevat odotuksia enemman.

> Tilanne kevatta parempi, koska Hormuzinsalmi
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osittain auki.
> Kriisi voi myos ratketa nopeasti.



Prosenttia

Lahi-idan kriisi muuttanut korkonakymaa
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EKP:n ohjauskorko ja sen markkinaodotus
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> Ennen Lahi-idan kriisin alkua markkinat odottivat
EKP:n ohjauskorkojen pysyvan muuttumattomina

> EKP on nostanut korkoja jo 2 kertaa.
> Markkinat odottavat viela neljaa koron nostoa.

> Talla hetkella talouskehitys ei taysin tue
markkinoiden odotusta.
> Korkokehitys riippuu Lahi-idan kriisin jatkosta ja
inflaatiokehityksesta euroalueella.



Pitkat korot ovat nousseet valtiolainojen vedolla

Valtionlainojen (10v) korkoja
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> Pitkat korot ovat nousseet valtiolainakorkojen vetamana.

> Julkiset taloudet eivat ole kestavalla uralla, mika on
alkanut huolettaa markkinoita.

> Miten vahvaa on poliittinen tahto julkisten talouksien
tasapainottamiseksi?

> Korkojen nousu alleviivaa myos Suomen julkisen
talouden tasapainottamisen tarkeytta.






Suomen talous elpynyt jo jonkin aikaa

BKT:n maara kiintein hinnoin

7.5 > Tarkentuneet tilastot kertoivat talouden elpyneen jo
- jonkin aikaa.
’ > Elpyminen alkoi jo vuoden 2024 alussa.

25 > Tyottomyyden kasvun vuoksi kaannetta oli vaikea tunnistaa.

> Ennustamme talouden kasvavan 2 % kuluvana ja ensi
vuonna. Varovainen ennuste.
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> Riskeja molempiin suuntiin.
-7,5 > Negatiivinen: energian hinnan ja korkojen nousu
2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 > Positiivinen: maailmantalouden vahva kasvu ja Lahi-idan
Lahde: Macrobond, StatFin, OP kr”Sln nopea loppumlnen
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Vienti vetaa ja kotimaisen kysynnan piristymista odotetaan

Vienti ja kotimainen kysynta

10,0
75 > Vienti on vetanyt erittain hyvin jo jonkin aikaa.

© > Aluksi palvelut ja nyt tavarat.
@ 50 Vienti L B .
£ > Viennin nakymat edelleen hyvat.
E 25
s 00 > Kotimaisen kysynnan elpyminen ollut vield
g 25 vaisumpaa.
% 50 Kotimainen kysynta ) Kqﬁmgisen kysynnan elpymisen vahvuus paljolti
=< maaraa talouskasvun.

-7.5 > Hyvat edellytykset elpya.
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Kuluttajienluottamus kaantynyt kasvuun

Luottamusindeksit Suomessa

Kuluttajat

Standartoitu poikkeama keskiarvosta
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> Kuluttajienluottamus on noussut normalisoitunut.

> Kulutuksen nakymat yha varovaiset:
> Inflaation kiihtyminen syo ostovoimaa joskin maltillisesti.
> Korkojen nousu hillitsee kulutuksen kasvua.
> Tyottomyys yha korkeata.

> Saastamisaste pysynyt korkealla, joten kulutuksella tilaa
kasvaa.

> Energian hinnan ja korkojen lasku parantaisi kulutuksen
nakymia.
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Googlen investointi vauhdittaa rakentamista

Rakennusinvestoinnit , o , .
8,00 Arvioi- Gobgten > Datakeskusinvestoinnit vauhdittavat rakentamisen

investoinnin kanssa elpym ISta

, 2 Googlen 13 mrd. investoinnista Suomen BKT:ta
N kasvattava osuus on noin 3-4 miljardia euroa.
, > Rakentamisen aikana BKT:n kasvu voisi kiihtya noin 0,5 %-yksikkda vuosina
1,7 2027 ja 2028 - pitkaaikaisesti muutamia kymmenyksia.
"
i > Merkittava investointi aluetaloudellisesti seka

Toteutunut kehitys ja
elokuun ennuste

rakentamisen nakokulmasta.

> Toivottavasti kehitetaan muutakin tekoalyyn liittyvaa
2000 2005 2010 2015 2020 2025 liketoimintaa. Lisaa kunnianhimoal
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$ barellilta, 3 kk. keskiarvo
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Hormuzmsalmen aukeamisen nelja skenaariota

Oljyn hinta eri skenaarioissa
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Elokuun ennuste: Hormuzinsalmi aukeaa asteittain.

Markkinaodotus heina- ja elokuussa, jolloin oljyn tarjonta kasvaa
vahitellen.

Kasvanut tarjonta (positiivinen yllatys): Hormuzinsalmi
aukeaa nopeasti.

Oljyn tarjonta kasvaa nopeasti ja ylittaa kriisia edeltaneen tason.

Osittainen salmen avautuminen (keskeinen riski): Tilanne
jatkuu nyt nahdyn kaltaisena — salmi osittain tai osan aikaa
auki.

Alueen oljyn tarjonta supistunut 20% alkuperaisesta, eika enaa
varmuusvarastojen kayttoa.

Taydellinen sulku (vakava riski): Hormuzinsalmi pysyy
suljettuna.

Hormuzinsalmen alueen oljyn tarjonta on 50 % pienempi kuin ennen
kriisia. Ainoastaan oljyputkien kautta tarjontaa Persianlahden
alueelta. @



BKT:n kasvu hidastuu selvasti vain heikoimmassa skenaariossa

BKT:n vuosikasvu skenaarioissa . "
: 57 - > BKT:n kasvu Suomessa eri skenaarioissa:
I Ennuste, elokuu 2026 . . .
05| B Kasvanut tarjonta | > Kasvanut tarjonta: Talous kasvaa ennustetta paremmin.
=‘T’§'y‘;ae',q}i’;;‘;3|“,§gm'"e“ ) Osittainen avautuminen: Talouskasvu jaa noin 1-1,5 % tuntumaan.

> Taydellinen sulku: Talous joutuu laskusuhdanteeseen.

> Keskeisia tekijoita BKT-kehityksen takana:
> Kuluttajien ostovoima heikkenee tai vahvistuu
inflaatiokehityksesta riippuen.

> Rahapolitikka voimistaa BKT:n muutoksia, kun inflaatio liikkuu
talouskasvun kanssa eri suuntaan.

Prosenttia

> Nykyinen energiasokki ei aja taloutta taantumaan.
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Pohjois-Pohjanmaalla hyva kasvunakyma
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2010 2015 2020

> Pohjois-Pohjanmaan BKT:n ennustetaan kasvavan
lahivuosina suunnilleen koko Suomen vauhtia.

> Googlen investointi luo edellytyksia viela nopeammalle
kasvulle.

> Vaeston kasvussa merkittava muutos.

> Viime vuonna vaesto supistui ensimmaista kertaa vuonna
1975 alkaneen mittaushistorian aikana.

> Pohjois-Suomen kasvua ollut viime vuosina vahvaa.

@



3 kK. likuva keskiarvo

Tyomarkkinoilla nakyy vahitellen kaanne parempaa

25

20+

-
w
T

—_
o

Tyottomien maara yhteen avoimeen tyopaikkaan

Uusimaa
Pohjois-Pohjanmaa
Lappi

Koko maa

0 1 | | I 1 1 1 1 1
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

© OP Pohjola / OP-Julkinen

> Tyomarkkinoilla nakyy merkkeja tilanteen
paranemisesta.

> Pohjois-Pohjanmaalla tyottomyysaste laskenut vimeisen 6
kuukauden aikana noin 1,5 %-yksikkoa.

> Taso edelleen korkea, 10,3 % heinakuussa, mutta vastaa
koko maan keskiarvoa.

> Pohjois-Suomen tyomarkkinatilanne on
keskimaaraista parempi.
> Lapissa hyvin kireat tyomarkkinat.

> Pitkalla aikavalilla tyovoiman saatavuus voi olla
haaste.
@



Yhteenveto

> Maailmantalouden kasvunakyma on vahva ja kasvun rakenne tukee Suomen vientia.

> Suomen talouden perusvire on vahva, mutta energian hinta ja korkokehitys varjostavat
hyvaa nakymaa.
> Jos Lahi-idan kriisi jatkuu koetun kaltaisena, korkea inflaatio ja korkojen nousu hidastaa talouden
kasvua, mutta kasvu pysyy viime vuosia korkeammalla.

> Lahi-idan kriisin hellittaessa talouskasvu voi olla erittain vahvaa.

> Seuraa naita syksyn aikana:
> Lahi-idan kriisin kehittyminen.
> Kotimaisen kuluttajan kriisin kestavyys ja tyomarkkinoiden kehitys.
> Miten paljon EKP lopulta nostaa korkoja?
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