MAALISKUUN 2025 VALIENNUSTE

Harmaat pilvet varjostavat
talouden toipumista

11.3.2025 - Ennuste — Suomen talous

Suomen talous on toipumassa taantumasta. Talouskasvu on ldhiaikoina silti viela
vaatimatonta, ja sitd hidastaa varsinkin investointien vihaisyys. Suomen Pankin
maaliskuun 2025 valiennusteessa BKT:n odotetaan kasvavan samaa vauhtia kuin sen
odotettiin kasvavan joulukuun ennusteessa. Epavarmuus talouden toimintaymparistosta
on kuitenkin kasvanut selvisti joulukuuhun verrattuna.

[1]

Suomen Pankin viliennuste' perustuu 6.3.2025 saatavilla olleisiin tilastotietoihin ja

7.2.2025 paivitettyihin oletuksiin Suomen ulkoisen toimintaympériston ja keskeisten

rahoitusmarkkinamuuttujien kehityksesti lihivuosina.

1. Suomen Pankki julkaisee Suomen talouden viliennusteita kaksi kertaa vuodessa. Maalis- ja syyskuussa
julkaistavissa teknisissa ennustepéivityksissa paivitetdan BKT:n, ty6ttomyyden ja inflaation nakymait. Viliennuste
ei valttamatta edusta eurojarjestelméin ndkemysta. Laajemmat Suomen talouden ennustejulkaisut ilmestyvéit kesa-
ja joulukuussa.

2. Ennusteen taustaoletukset Suomen ulkoisen ympériston ja rahoitusmarkkinamuuttujien kehityksesta

perustuvat EKP:n maaliskuun 2025 ennusteen oletuksiin.
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Ennuste lyhyesti

Suomen Pankin véliennusteen antama kuva suhdannekehityksestd on hyvin
samankaltainen kuin joulukuun ennusteessa. Suomen talouden toipuminen taantumasta
on kaynnissé. Elpyminen on kuitenkin hidasta, ja epdvarmuus maailmantilanteesta ja
Suomen talouden toimintaympéristostd on suurempaa kuin joulukuussa.

Ennustevuosina 2025—-2027 Suomen BKT:n ennustetaan kasvavan yhta nopeasti kuin
ennustettiin joulukuussa. Vuonna 2025 talouskasvu 0,8 prosenttia, mista sen odotetaan
kiihtyvin 1,8 prosentin vauhtiin vuonna 2026 (kuvio 1 ja taulukko 1). Ennustejakson
lopussa vuonna 2027 tuotannon kasvuvauhti hidastuu 1,3 prosenttiin.

Kun talouskasvu piristyy, tydvoiman kysyntakin alkaa taas kasvaa. Talouskasvu nakyy
ty6ttomyydessa kuitenkin viiveelld, joten vield vuonna 2025 tySttomyysasteen trendi
(15—74-vuotiaat) kasvaa 0,5 prosenttiyksikkod 8,9 prosenttiin (taulukko 1). Vuonna 2026
tyottomyysaste kuitenkin kaantyy jo laskuun, kun talouskasvu nopeutuu ja alkaa nikya
tyomarkkinoilla. Vuonna 2027 ty6ttomyysasteeksi ennustetaan 8,0 %, joka on edelleen

selvasti enemman kuin ennen taantuman alkamista vuonna 2022.

Inflaatio hidastui vuonna 2024 yhteen prosenttiin, mika tuki kuluttajien ostovoiman
kasvua. Sitd mukaa kun talouskasvu viridi, inflaatiokin hiukan kiithtyy. Vuonna 2025
kuluttajahintojen ennustetaan nousevan 1,9 prosenttiin, osin vélillisen verotuksen
muutosten vuoksi. Ensi vuonna inflaatio hidastuu 1,6 prosenttiin. Ennustejakson lopulla
inflaatio hiukan kiihtyy, mutta jaa noin 1,7 prosentin tuntumaan.

Kuvio 1.

Suomen toipuminen taantumasta on kdynnissa
===BKT, Suomen Pankin ennuste, joulukuu 2024

==BKT, Suomen Pankin valiennuste, maaliskuu 2025
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Vaikka alkuvuoden talousdata ei vield anna aihetta muuttaa joulukuun ennusteen
kasvulukuja, riskit ennustettua heikommasta talouskehityksesta ovat kasvaneet
joulukuusta. Geopoliittiset riskit ovat kasvaneet ja epdvarmuus kauppapolitiikan suhteen
on suurta. Epavarmuuden kasvu voi jo itsessaén hillita yksityistd kulutusta, investointeja
ja Suomen vientimarkkinoiden kasvua.
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Taulukko 1. VALIENNUSTEEN KESKEISET
TULEMAT

2024 2025° 2026° 2027°¢

Bruttokansantuote, vuosikasvu (%)

Valiennuste, maaliskuu 2025 -0,2 0,8 1,8 1,3

Ennuste, joulukuu 2024 -0,5 0,8 1,8 1,3

Tyottomyysaste (%)

Valiennuste, maaliskuu 2025 8,4 8,9 8,4 8,0

Ennuste, joulukuu 2024 8,3 8,7 8,2 77

Inflaatio™ (%)

Valiennuste, maaliskuu 2025 1,0 19 1,6 17

Ennuste, joulukuu 2024 1,0 1,9 1,5 1,7

Pohjainflaatio™ (%)

Valiennuste, maaliskuu 2025 2,2 2,4 1,6 17
Ennuste, joulukuu 2024 2,2 2,5 1,5 1,6
e=ennuste.

* Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI).

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

Ldhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Tuotanto kasvaa hitaasti

Vuonna 2024 tuotanto jai 0,2 % edellisvuotista pienemmaksi, mutta loppuvuoden
taloustilastoista 10ytyy silti jo merkkejd taantuman péaéttymisesta (kuvio 2). Vuoden
2024 kolmannella neljannekselld tyopaivikorjattu ja kausitasoitettu BKT kasvoi 0,5 %
edellisesti vuosineljanneksestd, ja 0,9 % vuoden takaisesta. Vuoden viimeisella
neljanneksella BKT supistui 0,2 % edellisesta neljanneksesta, mutta kasvoi kuitenkin
vuodentakaiseen verrattuna. Tuotannon suhdannekuvaajan mukaan tyopaiviakorjattu
tuotanto kasvoi tammikuussa 2,4 % vuodentakaisesta, mutta kausitasoitettu tuotanto
vaheni 0,5 % edellisestd kuukaudesta.
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Talouskasvu oli viela syksylla kapealla pohjalla, julkisen talouden ja nettoviennin
varassa. Naistd nettovienninkin (= vienti — tuonti) kasvua selittdd enemman tuonnin
heikkous kuin viennin vahva veto.

Kuvio 2.

Julkinen kysynta ja nettovienti kannattelevat kysyntaa
Eri kysyntéerien vaikutus BKT:n vuosikasvuun*
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Lahteet: Tilastokeskusja Suomen Pankin laskelmat.
*Laskelma suuntaa antava.

Teollisuustuotanto kasvoi loppuvuonna hieman vuodentakaiseen verrattuna. EK:n
suhdannekyselyiden perusteella yritysten arviot lahiaikojen suhdannekehityksesta ovat
hiukan kohentuneet, mutta yritykset odottavat tuotantonsa kasvavan kevaan aikana viela
hitaasti. Liiketoiminnan kasvua rajoittaa edelleen lahinna riittdméaton kysynta. Uusia
tilauksia teollisuusyritykset saivat koko vuoden 2024 tasolla saman verran kuin
edellisend vuonna. Vuoden viimeisella neljanneksella tilausten maara kuitenkin kasvoi
vuodentakaisesta.

Viennin arvo laski vuoden viimeisella neljannekselld prosentin verran vuodentakaisesta.
Vientia tuki palveluviennin reipas kasvu, ja palveluiden vienti varsinkin Yhdysvaltoihin
kasvoi merkittavésti. Tavaraviennin arvo ja volyymi sen sijaan laskivat loppuvuonna
selvasti vuodentakaisesta. Teollisuuden vientiliikevaihto kuitenkin kasvoi tammikuussa
lahes kaikilla paatoimialoilla.

Kun nopea inflaatio ei endi syonyt palkankorotuksia, palkansaajien reaaliansiot
kasvoivat syksylld edellisvuodesta. Vaikka nopea inflaatio on takanapiin, kuluttajahinnat
ovat jaaneet korkealle tasolle, joten reaaliansiot ovat vieldkin selvasti vuoden 2021
huippua alemmat. Kotitalouksien ostovoimaa sy6 myos tyollisyyden heikkeneminen.

Hyvista tulokehityksestd huolimatta kuluttajien luottamus sekd omaan ettd Suomen
talouteen on pysytellyt heikkona. Kuluttajaluottamuksen heikkous on jarruttanut
yksityisen kulutuksen kasvua, ja joulukuun ennusteessa arvioitiin, ettd epdvarmuus
taloustilanteesta hillitsee kulutusta vield tdna vuonna. Kasvaneet geopoliittiset riskit
saattavat hidastaa kuluttajien luottamuksen palautumista.

Yksityistd kulutusta on kannatellut 14hinna palveluiden kysyntd, ja palvelualojen

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta @


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/julkinen-kysynta-ja-nettovienti-kannattelevat-kysyntaa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/julkinen-kysynta-ja-nettovienti-kannattelevat-kysyntaa/

liikevaihto kokonaisuudessaan kasvoi loppuvuonna hiukan inflaatiovauhtia nopeammin.
Palvelualojen liikevaihto jatkoi kasvuaan tammikuussa. Kestokulutustavaroiden kysyntaa

on kuitenkin jarruttanut varsinkin autokaupan hiljentyminen.

Investoinnitkaan eivit anna nopeaa vetoapua suhdannekéainteelle. Investointeja painaa
edelleen varsinkin asuntojen uudisrakentamisen lamaannus. Koko maassa valmistui
syys-marraskuun aikana enéa alle 5000 uutta asuntoa, mika on 50 % viahemman kuin
vuotta aiemmin. Rakennusliikkeet raportoivat silti edelleen tuhansista myymattomista
asunnoista. Rakennusluvat ja uusien tyomaiden aloituksetkin vihenivit viime vuonna
jyrkasti, mutta pohja on jo saavutettu. Asuntorakentamisessa ei kuitenkaan ole
nikopiirissd nopeaa elpymisti. Myos tuotannolliset investoinnit kehittyivit viime

vuonna hyvin heikosti.

Seka kotitalouksien ett sijoittajien kysyntaa asunnoille on hillinnyt korkotason korkeus.
Markkinakorot ovat kuitenkin laskeneet selvisti, jo alhaisemmiksi kuin 2000-luvun
ensimmaisind vuosina. Vahittaista piristysta asuntomarkkinoille on luvassa vuoden

loppupuolella.

Uuden talousdatan vaikutuksia lyhyen aikavélin suhdannenékymiin on arvioitu
systemaattisesti Suomen Pankin lyhyen aikavilin ennustemallien (ns. nowcast-mallit)
avulla (taulukko 2). Myos nowcast-ennusteet viittaavat siihen, ettd taantuman pohja on
saavutettu. Ennusteista lasketun keskiarvon mukaan BKT kasvaa vuoden 2025
ensimmaiselld neljannekselld 0,2 %, ja toisella neljainneksella kasvu hiukan kiihtyy.

Taulukko 2. LYHYEN AIKAVALIN MALLIEN
TULEMAT

BKT, neljannesvuosikasvu 2024N3 2024N4 2025N1 2025N2
BVAR 0,1% 0,0 % 0,3% 0,3%
Faktorimalli -0,2 % -0,4 % 0,2 % 0,3 %
Siltamallit 0,2% 0,2% 0,1%

Mallikeskiarvo 0,0 % 0,0 % 0,2% 0,3%
Toteutunut® 0,5% -0,2 %

Lyhyen aikavdlin ennustemallit pdivitetty 6.3.2025.

* Pdivittyneet Tilastokeskuksen neljénnesvuositilinpidon julkistuksen yhteydessd 28.2.2025.

Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Ulkoisiin oletuksiin vain pienia muutoksia

Viliennusteen teknisluontoiset oletukset vientimarkkinoista, markkinakoroista,
valuuttakursseista seka raaka-aineiden hinnoista perustuvat EKP:n maaliskuun
ennusteen oletuksiin (taulukko 3). Oletukset eivit ole merkittdvasti muuttuneet
verrattuna joulukuun ennusteeseen.

Suomen euroalueen ulkopuolisten vientimarkkinoiden odotetaan kasvavan hiukan
nopeammin kuin joulukuussa, mutta arvio euroalueen vientimarkkinoista on pysynyt
ennallaan.

EKP:n maaliskuun ennusteessa euroalueen BKT:n kasvun odotetaan olevan 0,9 %
vuonna 2025 ja 1,2 % vuonna 2026 seka 1,3 % vuonna 2027. EKP:n joulukuun
ennusteeseen verrattuna BKT:n kasvunikymii on tarkistettu hieman alaspiin vuosien
2025 ja 2026 osalta.

Teknisten oletusten péivitys ottaa huomioon toteutuneet muutokset kauppapolitiikassa.
Kaikkien Trumpin hallinnon kaavailemien tuontitullien lopullisesta toteutumisesta ja
laajuudesta ei sen sijaan ole vield tietoa. Mahdollisuus uusista tulleista kasvattaa riskia
siitd, etta vienti kehittyy odotettua heikommin.

Oletukset energian ja raaka-aineiden tulevasta hintakehityksesta perustuvat
markkinaodotuksiin. Raakadljyn, maakaasun ja sihkon odotetaan ennustevuosina
hiukan halpenevan. Odotukset niiden hintakehityksesta ovat suunnilleen samat kuin

joulukuussa.

Raaka-aineiden hintojen odotetaan nousevan, ja hintaodotuksia on myos tarkistettu
selvisti ylospdin. Teollisuuden raaka-aineiden, kuten metallien, hintaodotukset ovat
laskeneet, mutta muiden raaka-aineiden, kuten maataloustuotteiden, hintaodotukset
ovat nousseet selvisti.

Myo6s ennusteen korko-odotukset perustuvat markkinaennusteisiin. Markkinoiden
korko-odotukset ovat nyt hiukan alhaisemmat kuin vield joulukuussa, ja 3kk:n euribor-
koron odotetaan pysyvan matalana.
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Taulukko 3. ENNUSTEEN OLETUKSET

Volyymin prosenttimuutos edellisesta

vuodesta 2024 2025° 2026° 2027°
Euroalueen bruttokansantuote 0,8 0,9 1,2 1,3
Maailman bruttokansantuote (pl. euroalue) 3,4 3,4 3,2 3,2
Maailmankauppa (pl. euroalue)1 4.4 3,5 31 3,2

2024 2025° 2026° 2027°

Suomen vientimarkkinat?, prosenttimuutos 21 2,6 2,9 2,9

Oljyn hinta, Yhdysvaltain dollari / barreli® 82,0 747 70,3 68,7

Raaka-aineiden hinnat (pl. energia) Yhdysvaltain

dollareina, %-muutos” 9,2 12,0 -1,3 -2,8

Suomen kilpailijamaiden vientihinnat euroina,

prosenttimuutos 0,1 2,6 2,2 2,0
Euribor, 3 kk, %° 36 2,2 2,0 2,1
Suomen nimellinen efektiivinen valuuttakurssi>® 102,7 101,8 101,8 101,8
Euron arvo Yhdysvaltain dollareina® 1,08 1,04 1,04 1,04

1Laskettu tuonnin painotettuna keskiarvona.

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

vientiosuuksilla painotettuna.

3Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.

4Markk/‘naodotuksi/‘n perustuva tekninen ennusteoletus. Pidemmdllé aikavdlillé osan raaka-aineiden hinnoista

oletetaan kehittyvén maailmantalouden aktiviteetin mukaisesti.

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

6Oletus muuttumattomasta valuuttakurssista.

€ = ennuste.

Léhteet: EKP ja Suomen Pankki.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



BKT:n kasvuhistoriaan, nowcast-malleihin sekéa ulkoisiin oletuksiin tehtyjen paivitysten
vaikutukset suhdannekuvaan ovat kokonaisuudessaan niin viahaisid, ettd Suomen Pankin
kasvuennuste ldhivuosille pysyy samana kuin joulukuun 2024 ennusteessa. Vuonna 2025
BKT:n odotetaan kasvavan 0,8 %, misti se seuraavana vuonna kiihtyy 1,8 prosenttiin.
Vuonna 2027 toipuminen taantumasta ei enaa vauhdita talouskasvua, vaan se hidastuu
pitkdn aikavalin kasvupotentiaalin tuntumaan, 1,3 prosenttiin.

Kuluttajahintojen nousuvauhti pysyy maltillisena

Talouden suhdanne kohenee ja kotitalouksien ostovoima kasvaa, minka seurauksena
kotimainen kulutuskysynté yllapitaa inflaatiota. Kuluttajahintojen nousuvauhti pysyy
kuitenkin hitaana. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI) nousi tammikuussa
1,7 % vuodentakaisesta (kuvio 3). Inflaatiota on edelleen hidastanut energiahintojen,
lahinna sdhkon hinnan lasku. Sen sijaan palveluinflaatio on pysynyt sitkeasti yli kolmen

prosentin.

Inflaation ennustetaan hiukan kiihtyvin vuoden 2025 aikana, ja yltdvan keskimaarin 1,9
prosentin vauhtiin. Inflaatiota kiithdyttaa viliaikaisesti vélillisten verojen kiristys.
Vuonna 2026 inflaatio hidastuu 1,6 prosenttiin, kun veronkorotusten vaikutus poistuu,
mutta nopeutuu 1,7 prosenttiin vuonna 2027.

Energian ja ruuan hintojen vaikutuksista puhdistettu pohjainflaatio kiihtyy kuluvana
vuonna 2,4 prosenttiin. Pohjainflaationkin kiihtyminen jaa véliaikaiseksi. Vuonna 2026
se hidastuu selvisti, 1,6 prosenttiin, mutta kiihtyy siita hiukan, 1,7 prosenttiin vuonna

2027.
Kuvio 3.
Inflaatio pysyy maltillisena
i Energia mm Jalostamattomat elintarvikkeet
B Jalostetut elintarvikkeet mm Teollisuustuotteet, pl. energia
I Palvelut — Kokonaisindeksi

===YKHI, Suomen Pankin ennuste, maaliskuu 2025 == YKHI pl. elintarvikkeet ja energia
10 Vaikutus YKHI-inflaatioon, prosenttiyksikkoa

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

YKHI = Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin ennuste.
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Avoimien tyopaikkojen maara on vahentynyt
edelleen

Heikko suhdannetilanne nakyy myds tyomarkkinoilla. Ty6llisyysasteen (20—64-vuotiaat)
trendi oli tammikuussa 76,5 %, miki oli runsaan prosenttiyksikén vihemman kuin
vuotta aikaisemmin. Tyollisyysasteen lasku on jo taittumassa, mutta ty6llisten méara oli
tammikuussa silti vield 32 000 vuodentakaista pienempi. Tyo6llisyys ei loppuvuonna
kohentunut endi edes sosiaali- ja terveysalalla, jossa tyollisten méaara on ollut pitkdan
kasvussa.

Ty6ttomyysaste on noussut kevddn 2022 pohjiltaan jo miltei 2,5 prosenttiyksikkoa, ja sen
trendi ylsi tammikuussa 8,9 prosenttiin. Entistd suurilukuisempi tyénhakijoiden joukko
kilpailee entistd harvemmista tyopaikoista. Avoimia tyopaikkoja oli vuoden 2024
viimeisella neljainnekselld 33 000, kun vuotta aiemmin maara oli 42 000. Avoimien
tyopaikkojen méara viaheni loppuvuonna 2024 edelleen selvisti varsinkin julkisen
sektorin toimialoilla, kuten hallinnossa ja sosiaali- ja terveyspalveluissa. Avoimien
tyopaikkojen maara vaheni kuitenkin myds yksityisella sektorilla.

Kuvio 4.

Tyottomyyden kasvu taittuu vahitellen

——Tyo6ttomyysaste, 15—74-vuotiaat, trendi
-== Suomen Pankin véliennuste, maaliskuu 2025
=== Suomen Pankin ennuste, joulukuu 2024
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Keskimaariisen tyottomyysasteen odotetaan vuonna 2025 vield hiukan kasvavan (kuvio
4). Sitd mukaa kun talouskasvu kiihtyy, ty6ttomyysaste kdantyy kuitenkin vahitellen
laskuun. Ennustetta tyottomyysasteen kehityksesti on tarkistettu hieman heikompaan
suuntaan joulukuuhun verrattuna. Kuluvana vuonna ty6ttomyysasteen ennustetaan
nousevan 8,9 prosenttiin. Vuonna 2026 ty6ttomyysasteen odotetaan laskevan
keskimairin 8,4 prosenttiin, ja vuonna 2027 se laskee edelleen 8,0 prosenttiin.

Epdvarmuus maailmantilanteesta on kasvanut

Talouskehityksen riskit kansainvilisen toimintaympéariston suhteen ovat selvasti

kasvaneet edelliseen ennusteeseen verrattuna. Varsinkin Euroopan turvallisuustilanteen
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heikkeneminen pitaa ylla kuluttajien ja yritysten varovaisuutta. Venajan
hybridivaikuttaminen saattaa kasvattaa epadvarmuutta entisestaan.

Lisédksi Yhdysvallat on asettamassa uusia tullimaksuja Euroopasta tulevalle tuonnille.
Tullimaksujen lopullista toteutumista tai laajuutta on kuitenkin vield vaikeaa arvioida.
Muuttuneeseen geopoliittiseen tilanteeseen liittyy myos ylasuuntainen kasvuriski.
Euroopan maiden puolustusmenoissa on télla hetkelld merkittavda nousupainetta.
Julkisten menojen lisdys voi kasvattaa myos suomalaisten investointitavaroiden ja
puolustustarvikkeiden kysyntaa.

Kasvaneista riskeistd huolimatta alkuvuonna julkistetut uudet tilastotiedot ja ulkoiset
oletukset antavat aihetta vain vihaisiin muutoksiin talousennusteessa.

Avainsanat

Suomen talous, ennuste, BKT, tyollisyys, inflaatio
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