Ennuste

Talouskasvu lahtee yskahdellen kayntiin

Suomentalous | 12.09.2025

Suomen talous matelee edelleen, mutta talouden kasvu on hiljalleen piristymassa. Heikon
alkuvuoden kehityksen vuoksi talouskasvu jaa tana vuonna 0,3 prosenttiin. Vuonna 2026 kasvu
kuitenkin kiihtyy 1,3 prosenttiin ja vuonna 2027 edelleen 1,7 prosenttiin. Heikon suhdanteen
vuoksi vuoden 2025 tydttomyysaste nousee 9,4 prosenttiin, mutta alkaa laskea ennustejaksolla
suhdanteen kohentuessa. Ennuste kuluvan vuoden inflaatioksi on 1,8 % ja hintojen nousuvauhti

jaa alle 2 prosentin myds seuraavina vuosina.

Suomen Pankin viliennuste® perustuu 10.9.2025 saatavilla oleviin tilastotietoihin, 28.8.2025

paivitettyyn kauppaneuvottelutilanteeseen ja 15.8.2025 paivitettyihin muihin oletuksiin Suomen

ulkoisen toimintaympariston ja keskeisten rahoitusmarkkinamuuttujien kehityksesta Ishivuosina.?

Ennuste lyhyesti

Suomen Pankin véliennusteen antama kuva suhdannekehityksesta on varsin samankaltainen kuin
kesdkuun ennusteessa. Suomen talouden elpyminen jatkuu alkuun hitaana, vaikkakin tuoreimmat
tilastotiedot antavat joitakin viitteitd kasvun vahittaisesta nopeutumisesta. Kotitalouksien

luottamus on pysynyt heikkona, ja yksityisen kulutuksen kaynnistyminen - tulojen kasvusta
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huolimatta - on viivastynyt. Epdvarmuus maailmantilanteesta on kevaan jalkeen hieman

halventynyt, joskin se on edelleen suurta. Yritysten ndkymissa on parantumisen merkkeja.

Ennustevuosina 2025-2027 Suomen talous piristyy hiljalleen nopeampaan kasvuun (kuvio 1).
Vuonna 2025 kasvu on viela hidasta, 0,3 %, kunnes kasvu kiihtyy vuonna 2026 1,3 prosenttiin ja
edelleen 1,7 prosenttiin vuonna 2027 (kuvio 1 ja taulukko 1). Verrattuna kesdkuun ennusteeseen
talouden kasvuvauhtia on korjattu hieman alaspain vuosille 2025-2026 ja hiukan ylospain
vuodelle 2027. Ennusteen kasvuvauhdin hidastuminen on seurausta ennen kaikkea odotettua
heikommasta toteutuneesta talouskehityksesta alkuvuonna. Kasvundkymat tista eteenpain ovat

sdilyneet samankaltaisina kuin kesdkuun ennusteessa.

Kuvio 1.

Talouskasvu piristym&ssa ensi vuonna

==BKT, Suomen Pankin ennuste, kesakuu 2025 ==BKT, Suomen Pankin véliennuste, syyskuu 2025
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Vaikka talouden kasvuvauhtia on ennusteessa paivitetty hieman hitaammaksi, Suomen Pankin
ennuste bruttokansantuotteesta (BKT) on I&hes ennallaan (kuvio 1). Tata selittda ennen kaikkea
Tilastokeskuksen julkistama tuorein kansantalouden tilinpito, jonka mukaan talouskasvu oli
vuonna 2024 selviasti aiemmin arvioitua vahvempaa. Vuoteen 2025 ldhdettiin siis korkeammalta
tasolta. Alkuvuonna 2025 kasvu on kuitenkin ollut odotettua heikompaa, mika hidastaa kasvua

ennusteen alkuvuosina 2025 ja 2026.

Tyomarkkinakehitys on ollut ennustettua heikompaa. Ty6ttomyysaste on noussut ennakoitua

nopeammin ja tyollisten maara on alkuvuonna laskenut. Talouskasvun voimistuessa myos
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tyottomyysaste alkaa hiljalleen laskea ensi vuonna. Ty6ttémyysaste laskee tdman vuoden 9,4

prosentista 8,6 prosenttiin vuonna 2027.

Kuluttajahintojen nousu on maltillista koko ennustejakson. Heikolla kulutuskysynnalla ja
tuontihintojen laskulla on inflaatiota hidastava vaikutus. Palveluiden hinnat kuitenkin nousevat yli
kahden prosentin vauhtia lapi ennustejakson, mihin vaikuttaa palkkojen asteittainen nousu.
Palkkojen nousu ja maltillinen inflaatio tukevat kotitalouksien ostovoiman kasvua

ennustejaksolla.

Ennusteeseen liittyy edelleen seka negatiivisia etta positiivisia riskeja, joiden vuoksi talouden
nakymat voivat poiketa ennustetusta. Niin kauppapolitiikkaan kuin geopolitiikkaan liittyy riskeja,
jotka voivat vaimentaa Suomen talouden kasvua. Kotimaassa yksityisen kulutuksen ja
rakennusalan elpyminen voivat viivastya. Toisaalta puolustusmenojen kasvu, odotettua nopeampi
ulkoisen kysynnan kasvu tai epdvarmuuden hilveneminen voisivat nopeuttaa Suomen

talouskasvua.

Taulukko 1. VALIENNUSTEEN KESKEISET TULEMAT

2024 2025e 2026¢ 2027e
Bruttokansantuote, vuosikasvu (%)
Valiennuste, syyskuu 2025 0,4 0,3 1,3 1,7
Ennuste, kesdkuu 2025 -0,1 0,5 1,5 1,6
Tyottémyysaste (%)
Viliennuste, syyskuu 2025 8,4 9,4 9,2 8,6
Ennuste, kesdkuu 2025 8,4 9,2 9,0 8,5
Inflaatio* (%)
Viliennuste, syyskuu 2025 1,0 1,8 1,3 1,7
Ennuste, kesakuu 2025 1,0 1,7 1,4 18

Pohjainflaatio™ (%)

e = ennuste.
*Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI).
**Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI) pl. ruoka ja energia.

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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2024 2025¢ 2026¢ 2027e

Viliennuste, syyskuu 2025 2,2 2,4 1,6 1,8
Ennuste, kesdkuu 2025 2,2 2,3 1,6 1,8
e = ennuste.

*Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI).
**Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI) pl. ruoka ja energia.

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Tuotannon kasvu jatkuu hitaana

BKT:n alkuvuoden kehitys on ollut alavireista. Tilastokeskuksen tuoreimpien tietojen mukaan BKT
pysyi vuoden ensimmaisella neljannekselld [ahes ennallaan mutta toisella vuosineljanneksella
supistui 0,4 % edellisesta neljanneksesta. Alkuvuoden talouskasvuun vaikuttivat positiivisesti
ensimmaiselld vuosineljannekselld voimakkaasti kasvanut vienti ja erityisesti toisella
vuosineljanneksella lisidntyneet investoinnit (kuvio 2). Talouskasvua jarrutti kuitenkin supistuva

yksityinen kulutus vuoden alkupuoliskolla ja viennin vidheneminen toisella vuosineljanneksella.

Kuvio 2.

Kotimaisen kysynnan supistuminen hidastanut BKT:n kasvua
Eri kysyntaerien vaikutus BKT:n vuosikasvuun®

B Nettovienti Yksityinen kulutus

mm Yksityiset investoinnit mm Julkinen kysynta

I Varastojen muutos ja tilastollinen ero —BKT:n vuosimuutos
%-yksikkoa

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
*Laskelma suuntaa antava.

Vaikka toteutunut talouskehitys on tilastojen mukaan ollut pddosin heikkoa, elinkeinoeldaméan
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luottamus on vahvistunut viimeisten kuukausien aikana. Palveluyritysten ndkemykset tulevasta
lilkevaihdosta ovat muuttuneet positiivisemmiksi, vaikka palveluiden liikevaihto ja volyymi eivat
juuri ole kasvaneet viime kuukausina. Teollisuusyritysten tuotanto-odotukset ovat positiiviset, ja

teollisuuden tilaukset ovat selvasti kasvaneet. Tammi-kesdkuun aikana teollisuuden tuotanto

kasvoi, mutta alakohtaiset erot ovat suuria.3

Vienti on pitanyt pintansa kauppapoliittisesta turbulenssista huolimatta. Vienti kasvoi
ensimmaiselld vuosineljannekselld tavaraviennin tukemana, mutta viennin kasvu kuitenkin

pysahtyi vuoden toisella neljanneksella palveluviennin jarruttamana.

Ostovoiman kasvu on vaimentunut alkuvuonna. Maltillinen inflaatiokehitys on tukenut
kotitalouksien reaalitulojen kasvua, mutta kotitalouksien ostovoima on edelleen hieman
heikompaa kuin vuoden 2021 huipulla. Vaikka palkkojen nousu on nostanut tuloja, heikko
tyollisyyskehitys ja julkisen talouden sopeutustoimet ovat jarruttaneet ostovoiman kasvua.
Hidastuva ostovoiman kehitys ja heikko luottamus ovat vaikuttaneet siihen, etta yksityinen

kulutus on jatkanut supistumistaan koko alkuvuoden.

Sen sijaan investointien kehitys on vuoden 2024 lopun jalkeen kdantynyt positiiviseksi. Erityisesti
tuotannolliset investoinnit ovat kasvaneet, mika tukee talouden kasvuedellytyksia. Asuin- ja muu

rakentaminen on edelleen vaimeaa, eika niiden odoteta elpyvan nopeasti.

Positiivisesta tuotannollisten investointien kehityksesta huolimatta teollisuus- ja
palveluyrityksilla on kyselyiden mukaan edelleen runsaasti vapaata kapasiteettia, mika voi
vahentaa yritysten investointiaikeita. Tuotantokapasiteetin puutteen sijaan yritykset raportoivat

kysynnan olevan suurin tuotantoa rajoittava tekija.

Rahapolitiikan keveneminen on valittynyt suhteellisen nopeasti antolainauskorkoihin.
Yrityslainojen ja asuntolainojen korot ovat laskeneet markkinakorkojen tahdissa.
Markkinakorkojen pysyessa nykyisilla tasoillaan merkittavin rahoituskustannusten aleneminen on
jo takana. Alhaiset rahoituskustannukset kuitenkin osaltaan tukevat tuotannollisten investointien

ja asuinrakennusinvestointien kehitysta jatkossa.

Tuoreita taloustilastoja tulkitsevien Suomen Pankin lyhyen aikavéalin ennustemallien mukaan
talouden kasvu olisi jatkumassa lievan positiivisena (taulukko 2). Mallien keskiarvon mukaan

BKT:n kasvu olisi timan vuoden kolmannella ja neljannella neljanneksellad 0,1 % ja 0,4 %.
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Taulukko 2. LYHYEN AIKAVALIN MALLIEN TULEMAT

BKT, neljannesvuosikasvu 2025N1
BVAR 0,2%
Faktorimalli 0,0%
Siltamallit 0,2%
Mallikeskiarvo 0,1%
Toteutunut* 0,0%

Lyhyen aikavélin ennustemallit péivitetty 11.9.2025

2025N2

0,4%

-0,3%

0.2%

0,1%

-0,4 %

2025N3

0,0%

0,0%

0.2%

0,1%

* Péivittyneet Tilastokeskuksen tilinpidon julkistuksen yhteydesséd 29.8.2025.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Ulkoiset oletukset viliennusteen taustalla

2025N4

0,4%

0,4%

0,4%

Viliennusteen taustalla olevia, ulkoista ymparistoa koskevat oletukset (taulukko 3) ovat ldhella

kesdkuun ennustetta. Suurimmat muutokset oletuksissa koskevat valuuttakurssia ja ulkoista

kysyntaa: euro on vahvistunut ja Suomen vientimarkkinoiden odotetaan kasvavan hitaammin kuin

kesdkuun ennusteessa. Naiden muutosten vuoksi vuosien 2025 ja 2026 talouskasvuennustetta on

hieman tarkistettu alaspain.

Taulukko 3. ENNUSTEEN OLETUKSET

Volyymin prosenttimuutos edellisestd vuodesta

Euroalueen bruttokansantuote

1] askettu tuonnin painotettuna keskiarvona.

2024

0,8

2025e

1,2

2027¢

13

2Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohdemaissa keskimaarin niiden

vientiosuuksilla painotettuna.

3Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.

4Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus. Pidemmdlla aikavililli osan raaka-aineiden

hinnoista oletetaan kehittyvan maailmantalouden aktiviteetin mukaisesti.

5Laaja nimellinen efektiivinen valuuttakurssi, 2020 = 100. Valuuttakurssi vahvistuu, kun indeksi nousee.

SOletus muuttumattomasta valuuttakurssista.

€ = ennuste.
Lahteet: EKP ja Suomen Pankki.
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Volyymin prosenttimuutos edellisesta vuodesta 2024 2025¢ 2026¢ 2027¢

Maailman bruttokansantuote (pl. euroalue) 3,6 3,3 3,1 3,3

Maailmankauppa (pl. euroalue)® 4,2 2,8 15 31

2024 2025e 2026¢ 2027e

Suomen vientimarkkinat?, prosenttimuutos 2,2 2,5 1,6 2,9
Oljyn hinta, Yhdysvaltain dollari / barreli® 81,2 69,7 65,1 65,1
Raaka-aineiden hinnat (pl. energia) Yhdysvaltain

4 9,2 4.8 -1,0 0,9
dollareina, %-muutos
Suomen !(ilpailijamaiden vientihinnat euroina, 0.2 02 05 22
prosenttimuutos
Euribor, 3 kk, %° 36 2,2 1,9 2,1

Suomen nimellinen efektiivinen valuuttakurssi>® 103,0 104,7 106,0 106,0

Euron arvo Yhdysvaltain dollareina® 1,08 1,13 1,16 1,16

11 askettu tuonnin painotettuna keskiarvona.

2Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohdemaissa keskimdaarin niiden
vientiosuuksilla painotettuna.

3Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.

4Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus. Pidemmdlla aikavililld osan raaka-aineiden
hinnoista oletetaan kehittyvan maailmantalouden aktiviteetin mukaisesti.

° Laaja nimellinen efektiivinen valuuttakurssi, 2020 = 100. Valuuttakurssi vahvistuu, kun indeksi nousee.
SOletus muuttumattomasta valuuttakurssista.

€ = ennuste.

Lahteet: EKP ja Suomen Pankki.

Ulkoisten oletusten lisdksi BKT:n ennustetta on tarkistettu tuoreimpien talousindikaattorien ja
-tilastojen sekd nowcast-mallien tulemien perusteella. Alkuvuoden BKT:n kasvu on
kansantalouden tilinpidon tuoreimpien tietojen mukaan ollut aiemmin ennustettua hitaampaa.
Toisaalta vuoden 2024 talouskasvua on korjattu tilastojen mukaan yléspain, joten BKT:n |aht6taso
vuodelle 2025 on nyt aiemmin ennustettua korkeampi. Ndin ollen BKT:n odotetaan olevan
ennustejaksolla hieman kesakuun ennustetta korkeampi, vaikka kasvuvauhtia on tarkistettu

hieman alaspéin vuosina 2025-2026.
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Inflaatio maltillista koko ennustejakson

Kuluttajahintojen kasvuvauhti nopeutuu tdnd vuonna mutta on ensi vuodesta alkaen
hidastumassa selvasti alle kahteen prosenttiin arvonlisdveron noston vaikutuksen poistuessa
(kuvio 3). Heikko kulutuskysynté hidastaa inflaatiota tana ja ensi vuonna. Myds tuontihinnoilla on
inflaatioon kokonaisuutena lievan hidastava vaikutus. Palveluiden hintojen nousu kuitenkin jatkuu
palkankorotusten tukemana. Kokonaisuutena inflaatio pysyy vuositasolla alle kahdessa

prosentissa koko ennustejakson ajan.

Kuvio 3.

Inflaatio kiihtynyt valiaikaisesti tdna vuonna

mw Energia i Jalostamattomat elintarvikkeet
I Jalostetut elintarvikkeet mmm Teollisuustuotteet, pl. energia
I Palvelut ——Kokonaisindeksi

0 Vaikutus YKHI-inflaatioon, prosenttiyksikkoa

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

YKHI = Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin ennuste.

Tyottomyyden kasvu jatkunut

Heikon talouskehityksen jatkuminen on viilentanyt tyémarkkinoita entisestdan (kuvio 4).
Tyollisyysaste on laskenut edelleen viime kuukausina ja ty6llisten maara on alhaisempi kuin viime
vuoden lopulla. Ty6ttémyysasteen trendi nousi heindkuussa 9,6 prosenttiin ja tyottémien maara
lisdantyi. Tyottdomyysasteen nousu on ollut nopeampaa kuin kesdkuun ennusteessa viela
odotettiin. Heikosta tydmarkkinatilanteesta huolimatta osallistumisaste on pysynyt korkeana.

Korkea ty6ttémyysaste selittyy osittain kohonneella osallistumisasteella.
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Kuvio 4.

Tyottomyys vahenemaissa suhdanteen parantuessa
=Ty ottomyysaste, 15-74-vuotiaat, trendi

=== Suomen Pankin véliennuste, syyskuu 2025

=== Suomen Pankin ennuste, kesdkuu 2025
%

2010 2015 2020 2025
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Tyottomyyden runsasta maaraa selittaa ennen kaikkea tyévoiman heikko kysynta. Ty6- ja
elinkeinoministerion tilastojen mukaan avoimia tyopaikkoja oli heindkuussa edelleen vahan, alle
35000, mika on alhaisin maara lahes kymmeneen vuoteen. Korkean tyéttémyyden ja vahaisten
avoimien tyopaikkojen vuoksi tyénhakijoiden tyollistymistodennékoisyydet ovat historiaan
nahden alhaisia. Avoimien tydpaikkojen maaran kasvuun lahitulevaisuudessa voi kuitenkin viitata

se, ettd yritykset odottavat elinkeinoelaman kyselyn mukaan jalleen lievasti lisddvansa tydvoimaa.

Tyottomyysasteen odotetaan hiljalleen laskevan suhdanteen parantuessa. Ty6ttomyysasteen
ennustetta on toteutuneen, odotettua heikompien tydomarkkinatilastojen vuoksi tarkistettu
ylospain. Kuluvana vuonna keskimaaraisen tyottomyysasteen ennustetaan olevan 9,4 %, ja
ennustejakson aikana se on laskemassa vajaan prosenttiyksikon. Tyypillisesti suhdanteen
piristyminen vaikuttaa vasta viipeella tydmarkkinoille, silld palkkauspaatokset ja avoimien

tyopaikkojen tayttdminen vie aikaa.

Riskit

Talouskehitykseen liittyy edelleen epavarmuuksia, joita ei ole voitu taysin sisallyttaa ennusteen
perusuraan. Epdvarmuus yleisestéa taloustilanteesta ja -politiikasta niin kotimaassa kuin ulkomailla
on eri mittarien mukaan edelleen korkeaa. Euroopan turvallisuustilanteeseen liittyy myds edelleen

epavarmuutta. Talouteen ja geopolitiikkaan liittyva epavarmuus vahentaa jo nyt kulutus- ja
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investointiaikeita, mutta yllattavat tapahtumat saattavat heikentaa talouskehitysta entisestaan.

Myos kotitalouksien kulutusta jarruttava varovaisuus voi jatkua ennustettua pidempaan.

Yhdysvallat ja EU solmivat kauppasopimuksen, jonka mukaan Euroopasta Yhdysvaltoihin tulevalle
tuonnille asetettiin korkeammat tullit. Tullimaksujen lopullista toteutumista tai laajuutta on
kuitenkin viela vaikeaa arvioida, silld monet yksityiskohdat ovat viel auki. Toteutunut
kauppasopimus on kuitenkin vahentanyt kauppapolitiikkaan liittyvaa epavarmuutta, milla on

talouteen positiivinen vaikutus.

Toisaalta ennusteeseen liittyy myos positiivisia kasvuriskeja. Epavarmuuden selvd vaheneminen
voisi johtaa ennustettua positiivisempaan talouskehitykseen. My&s Euroopan maiden
puolustusmenojen ja muiden julkisten menojen lisdys voi kasvattaa suomalaisten
investointitavaroiden ja puolustustarvikkeiden kysyntda. Kotimaassa asuinrakentamisen
odotettua nopeampi elpyminen tai vihrean siirtyman investointien runsaampi toteutuminen

kiihdyttaisi kasvua ja parantaisi tyollisyytta.

Viitteet

1. Suomen Pankki julkaisee Suomen talouden viliennusteita kaksi kertaa vuodessa. Maalis-ja 1
syyskuussa julkaistavissa teknisissa ennustepaivityksissa paivitetddn BKT:n, tyottomyyden
jainflaation ndkymat. Valiennuste ei valttdmatta edusta eurojarjestelman nakemysta.
Laajemmat Suomen talouden ennustejulkaisut ilmestyvat kesa- ja joulukuussa.

2. Ennusteen taustaoletukset Suomen ulkoisen ympariston ja rahoitusmarkkinamuuttujien 1
kehityksesta perustuvat EKP:n syyskuun 2025 ennusteen oletuksiin.

3. Toisella vuosineljanneksella teollisuuden kasvu syntyi padasiassa kemianteollisuudessa, 1
kun taas muiden alojen tuotanto supistui.

Asiasanat

BKT, ennuste, inflaatio, talouskasvu, tyollisyys
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