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"Yritysten nakymat ovat kirkastuneet
kaikilla paatoimialoilla, ja odotammekin
investointien olevan Suomen talouskasvun
paaajuri 2026-2028. Myos yksityinen
kulutus vihdoin hieman elpyy.”
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INVESTOINNIT VAUHDITTAVAT

TALOUSKASVUA 1/3

Suomen talouden kehitys on ollut tdnad vuonna
odotettua vahvempaa, vaikkakin kasvulukemat

ovat syksyn aikana tarkentuneet ensitietoja

hieman vaimeammiksi. Nain ollen kansainvalinen
epavarmuus ja energiahintojen nousu eivatole
pelatysti latistaneet taloustunnelmia. Positiivisia
uutisia on saatu ennen kaikkea yrityselamasta
teollisuuteen ja investointeihin liittyen, mutta
yritysten nakymat myds muilla paatoimialoilla

ovat kirkastuneet. Naiden seurauksena odotamme
yksityisten investointien jatkavan kasvuaan
ldhitulevaisuudessa. Myos kuluttajien tunnelmat ovat
pitkasta aikaa hieman kohentuneet, ja tuoreimmat
tiedot kertovat myos tydttomyysasteen kdanteesta
laskuun. Nama viittaavat kotitalouksien kulutuksen
asteittaiseen piristymiseen ennustejaksolla. Lisdksi
ulkomaankaupassa tavaravienti on vahvistunut laaja-
alaisesti, mutta samalla havittajahankintojen myota
myo0s tavaratuonti kasvaa tuntuvasti.

Investoinnit ovat Suomen talouskasvun paaajuri
ennustevuosina 2026-2028, mutta myos yksityinen
kulutus vihdoin hieman elpyy. Ennustamme Suomen
BKT:n kasvavan tana vuonna 1,6 prosenttia, vuonna
2027 2,0 prosenttia javuonna 2028 1,7 prosenttia.

Talouden suunta, lokakuu 2026
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Kesdkuun ennusteesta kasvuennusteita on nostettu
vuoden 2026 osalta 0,5 prosenttiyksikkda ja vuoden
2027 0,6 prosenttiyksikkoa.

Lisaksi viimeisimmat tilastotarkennukset osoittavat,
ettd Suomen talous kehittyi vuosina 2024-2025
aiemmin arvioitua paremmin. BKT kasvoi vuonna
2024 1,0 prosenttia javuonna 2025 0,8 prosenttia.
Samalla tarkennukset paransivat vuoden 2026
lahtotilannetta eli niin sanottua kasvuperint6a.

Tana vuonna talous on jatkanut viime vuoden
viimeiselld neljanneksella alkanutta kasvuaan.
Tuoreimpien tietojen mukaan bruttokansantuotteen
maara kasvoi vuoden 2026 ensimmaisella
neljanneksella 0,7 prosenttia edellisesta
neljanneksesta ja toisella neljanneksella
edelleen 0,3 prosenttia. BKT:n vuosimuutos oli
2.vuosineljannekselld 1,4 prosenttia. Alkuvuoden
kasvulukemat ovat kuitenkin tarkentuneet
matkan varrella ensitietoja maltillisemmaksi.
Uusimmat tilastotarkentumiset alaspéin

saatiin Tilastokeskukselta 18. syyskuuta.
S-Pankin talousennusteessa ndma tuoreimmat
tilastojulkistukset on huomioitu.

Talouskasvu verrattain vahvaa lahivuosina
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INVESTOINNIT VAUHDITTAVAT

TALOUSKASVUA 2/3

Alkuvuoden talouskasvu nojasi etenkin
investointeihin ja vientiin. Yksityiset investoinnit
kasvoivat ensimmaiselld vuosipuoliskolla 4,5
prosenttia ja julkiset investoinnit 7,7 prosenttia
vuodentakaisesta. Julkisia investointeja

kasvattivat ensimmaisella neljanneksella erityisesti
ensimmaisten F-35-havittdjahankintojen kirjaukset
BKT-tilastoihin. My&s rakentaminen lisdantyi muilla
aloilla kuin asuinrakentamisessa. Tavaravienti kasvoi
laaja-alaisesti noin 10 prosenttia, mita tuki toisella
neljanneksella toimitettu suuri risteilijdalus. Myos
tavaratuonti kasvoi ldhes 10 prosenttia, ja siihen
sisaltyi havittajatoimituksia. Havittajahankintojen
kokonaisvaikutus BKT:hen jai ldhes neutraaliksi, silla
investointien kasvu lisasi BKT:t4, mutta vastaava
tuonti pienensi sita. Tuoteverokertyman kautta
vaikutus oli kuitenkin hieman positiivinen.

Kotitalouksien kulutus elpyi alkuvuonna hitaasti:
ensimmaiselld vuosipuoliskolla se kasvoi 0,6
prosenttia vuodentakaisesta, joskin vertailutaso
vuoden 2025 toisella neljanneksella oli heikko.
Neljannesvuositasolla kulutus kasvoi vuoden 2026
ensimmaiselld neljannekselld, mutta pysyi toisella
neljanneksella ennallaan.

Talouden suunta, lokakuu 2026
5

Luottamusbarometrit tukevat myonteista
talouskuvaa. Elinkeinoeldman luottamus on
vahvistunut jo pitkaan, ja syyskuussa luottamus

oli niin teollisuudessa, rakentamisessa,
vahittaiskaupassa kuin palvelualoilla pitkan ajan
keskiarvoa vahvempaa. Teollisuuden nakymaa
tukevat metalliteollisuuteen painottuvat uudet
tilaukset, joita on rahamaaraisesti kohdistunut paljon
telakkateollisuuteen. Suuret datakeskushankkeet
vauhdittavat I[dhivuosien investointeja ja

ovat nostaneet rakentamisen luottamuksen
korkeimmilleen sitten kevaan 2022. Lisaksi
palvelualojen luottamus nousi elo- ja syyskuussa
pitkasta aikaa keskimaaraista vahvemmaksi ja
vahittaiskaupassa luottamus on tdna vuonna ollut eri
toimialoista kaikkein vahvinta. Yritysten tuotanto- ja
kysyntanakymat ovat siten kohentuneet laajasti.

Yksityiset investoinnit kasvussa, mutta kulutus tasaista
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INVESTOINNIT VAUHDITTAVAT

TALOUSKASVUA 3/3

Kotitalouksien nakokulmasta talouskuva on edelleen
kaksijakoinen. Myonteistéa on se, ettd ostovoima on
vahvistunut viime vuosina ja runsas sdastaminen

on lisdnnyt kotitalouksien rahoitusvaroja, kuten
talletuksia sekd osake- ja rahastosijoituksia. Myos
kotitalouksien velkaantumisaste on laskenut jo
vuoden 2015 tasolle. Lisaksi kulutusndkymaa tukee
kuluttajien luottamus, joka on elo-syyskuussa
noussut korkeimmilleen yli neljaan vuoteen. Samalla
kuitenkin esiintyy monia kotitalouksien varovaisuutta
yllapitavia voimia: inflaation uusi kiihtyminen

ja korkojen nousu, tydmarkkinoihin yha liittyvat
huolet seka turvallisuustilanteen epdvarmuus
ovatyha pitaneet kotitalouksien kulutuskasvun

vain maltillisena. Kotitalouksien sdastamisaste

laski 2. vuosineljanneksella hieman edellista
neljanneksesta, mutta se oli edelleen korkealla

4,3 prosentissa kaytettavissa olevista tuloista.

Suomen ty6ttomyysaste on ollut viime vuoden
lopulta ldhtien Euroopan korkein. Tuoreet tilastot
kuitenkin osoittivat tyottomyysasteen kdyneen 10,6
prosentin huipussaan jo huhtikuussa, ja sen jalkeen
on nahty laskua neljan kuukauden ajan. Elokuussa
tyottomyysasteen trendiluku oli 10,1 prosenttia.
Myds muiden barometrien mukaan tydmarkkinoiden

Talouden suunta, lokakuu 2026

kehitys on viime kuukausina muuttunut aiempaa
valoisammaksi. Avoimien tyopaikkojen maarat

eivat enda laske, lomautusten maarat jatkavat
laskusuunnassa ja yritysten tyollistamisaikeet
ovatvahvistuneet. Nama viittaavat yksityisen
sektorin tyollisyyden kasvuun. Odotammekin
tyomarkkinoilta helpotusta kotitalouksien tunnelmiin
jo loppuvuoden aikana.

Kasvun perusedellytykset ovatkin aiempaa
suotuisampia. Yritysluottamus on jatkanut
vahvistumistaan ja investointindkymat ovat
valoisimmat kuin pitkdan aikaan, eri teollisuuden
aloilla on saatu merkittavia uusia tilauksia,
tyémarkkinoilla nahdaan kdannetta parempaan,
kuluttajat ovat aiempaa luottavaisempia ja

itse talouskasvukin on osoittautunut aiempia
arvioita vahvemmaksi.

Myonteisia kasvundkymia varjostavat kuitenkin
geopoliittinen epavarmuus, energian kallistuminen ja
siitd seuraavat inflaatio- ja korkopaineet. Euroopan
keskuspankki (EKP) on nostanut korkoja jo kahdesti,
ja markkinat odottavat useita lisdnostoja. Taman
seurauksena euriborkorot ovat tdna vuonna nousseet
selvasti, mikd uhkaa lykata entisestdan Suomen

asuntomarkkinoiden kdannetta parempaan. Myos
ensi hallituskauden julkisen talouden sopeutustoimet
vaimentavat etenkin kulutusnakymia. Riskina on, etta
Lahi-idan tilanne nostaa energian hintoja edelleen ja
korot jatkavat nousuaan, jolloin kuluttajien luottamus
voi uudestaan heikentya ja koko Suomen talouden
elpyminen jddda ennusteitamme hitaammaksi.

Kokonaiskuva viittaa kuitenkin siihen, ettd Suomen
talous jatkaa kasvu-uralla myos loppuvuonna 2026 ja
kasvuvauhti kiihtyy ensi vuonna erittdin myonteisen
investointinakyman ansiosta. Kotitalouksien kulutus
alkaa my0s vahitellen tukea Suomen kasvua.
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Suomalaisten kuluttajien tunnelmat ovat
viime kuukausina vihdoin kohentuneet, vaikka
varsinainen kulutuksen elpyminen on edennyt
viela hitaasti. Tilastokeskuksen mukaan
kuluttajien luottamus on elo-syyskuussa ollut
korkeimmillaan yli neljaan vuoteen.

Talouden suunta, lokakuu 2026
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LUGTTAMUS JA RAHAPUSKURIT
TUKEVAT KOTITALOUKSIEN KULUTUKSEN

ELPYMISTA 1/2

Luottamus on vahvistunut kevaasta 2026 syyskuuhun
kaikissa ikdryhmissa, mutta eniten 50-64-vuotiailla.
Luottamus omaan talouden nykytilaan on
tavanomaista vahvempaa 30-49-vuotiailla seka
B50-64-vuotiailla. Sen sijaan arviot oman talouden
rahatilanteesta ovat pitkan ajan keskiarvoa
vahvemmat vain yli 65-vuotiailla. Eniten kuluttajien
luottamusindeksin vahvistumiseen on vaikuttanut
kuluttajien arviot Suomen taloudesta 12 kuukauden
kuluttua. Kaikki ikdryhmat arvioivat Suomen
talousnakymat selvasti kevatta myonteisemmiksi,
ja arviot ovat viime kuukausina olleet vahvimmillaan
sitten alkuvuoden 2022.

Luottamuksen vahvistumisesta huolimatta

kotitalouksien kulutus on pysynyt varsin varovaisena.

Ensimmaisen neljanneksen piristymisen jalkeen
kulutus ei enaa kasvanut toisella neljanneksella.
Kotitalouksien isompien hankintojen, eli kestavien
kulutustavaroiden kulutus supistui edelleen.
Lyhytaikaisia kulutustavaroita, joihin kuuluvat
ruoat ja juomat, polttoaineet ja sahko, puolestaan

Talouden suunta, lokakuu 2026

kulutettiin ensimmaisella vuosineljannekselld varsin
paljon, mutta toisella vuosineljanneksella kulutuksen
maara hintamuutoksista puhdistettuna supistui
huomattavasti. Tata saattaa osaltaan selittaa
polttoaineiden kdytdn viheneminen hintojen noustua
loppukevaasta ja alkukesalla.

Jo pidemman aikaa keskeisia syita kulutuksen
varovaisuuteen ovat olleet tydomarkkinoihin,
hintatasoon, asuntomarkkinoihin ja
turvallisuustilanteeseen liittyvat huolet. Nama
huolet eivat ole vielakdan kokonaan vaistyneet, joten
kulutuksen lisddmisen sijaan on edelleen pysytty
sadastamislinjalla. Kotitalouksien sdastamisaste
olikin kuluvan vuoden toisella neljanneksella yha

4,3 prosenttia kaytettavissa olevista tuloista.
Saastaminen on hieman vdahentynyt viime vuodesta,
mutta pysynyt silti korkeana.

Kuluttajien luottamus vihdoin kohentunut
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Lahteet: Macrobond, Tilastokeskus ja S-Pankki

Tyomarkkinoilta kuuluu aiempaa rohkaisevampia
uutisia. Vaikka tyottomyysaste on edelleen korkea,
monet mittarit viittaavat siihen, ettd tydmarkkinoiden
pahin tilanne saattaa olla jadmassa taakse. Samalla
korkojen nousu kuitenkin vetda suomalaisten
kotitalouksien tunnelmia toiseen suuntaan, kun
nykyisten lainojen korkomenot kasvavat ja samaan
aikaan korkeampi korkotaso vahentda halukkuutta
tehda suuria hankintoja. Tilastokeskuksen
kuluttajabarometrin mukaan kuluttajat pitavatkin
ajankohtaa edelleen varsin epaotollisena
kestotavarahankinnoille.
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LUGTTAMUS JA RAHAPUSKURIT
TUKEVAT KOTITALOUKSIEN KULUTUKSEN

ELPYMISTA 2/2

Kulutuksen kannalta myonteista on kuitenkin se,

etta kotitalouksien taloudellinen asema on monin
tavoin vahvistunut viime vuosina. Kotitaloudet

ovat sddstineet paljon, jolloin rahoitusvarat ovat
kasvaneet ja velkaantuminen on vidhentynyt. Samalla
reaaliansioiden nousu on viime vuosina palauttanut
sitd ostovoimaa, mikd menetettiin korkeiden
inflaatiovuosien aikana. Viimeaikainen inflaatiovauhdin
kiihtyminen, erityisesti polttoainehintojen nousun
kautta, vaimentaa hieman reaaliansioiden kehityst3,
mutta tastd huolimatta myonteiset tekijat luovat
perustaa kulutuksen asteittaiselle elpymiselle.
Kotitalouksien rahapuskurit ovat aiempaa paremmat,
joten luottamuksen edelleen vahvistuessa kulutuksen
kasvulle on olemassa hyvia edellytyksia.

18. syyskuuta saadut tilastotarkentumiset osoittavat,
ettei yksityinen kulutus ole tédna vuonna piristynyt
aivan niin paljon kuin aiemmat ennakkotilastot
viittasivat. Tama huomioiden, piddmme ennusteemme
koko vuoden yksityisen kulutuksen kasvulukemasta

Talouden suunta, lokakuu 2026
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Kulutuksen sijaan yha suosittu saastamista
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— Kotitalouksien saastamisaste
— Kotitalouksien kulutus, vuosimuutos
Lahteet: Macrobond, Tilastokeskus ja S-Pankki
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kesdkuun ennusteemme mukaisesti 1,1 prosentissa. 2016 2018
Kestokulutustavaroiden kulutus supistuu tana
vuonna, mutta muut yksityisen kulutuksen paaerat

ovat maltillisessa kasvussa.

Vuosina 2027 ja 2028 odotamme yksityisen
kulutuksen kasvun vauhdittuvan keskimaarin
1,5 prosenttiin. Nain ollen odotamme yksityisen
kulutuksen elpymisen tapahtuvan maltillisessa
tahdissa. Se alkaa kuitenkin merkittdvdmmin

Talletukset kasvaneet ja velat vahentyneet
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TYOMARKKINA 0SOITTAA KAANNETTA PAREMPAAN

Suomessa tydttomyysaste on pitkittyneen
heikentymisen seurauksena ollut tdnd vuonna
Euroopan korkeimmissa lukemissa. Kevaan ja
kesdn aikana nahtiin kuitenkin jo useita alustavia
merkkeja siita, ettd kddnne parempaanon
ldhestymassa. Syyskuun lopulla julkaistut elokuun
tydmarkkinatilastot viittaavat siihen, ettd suunta on
muuttumassa aiempaa myonteisemmaksi. Uusien
tietojen mukaan ty6ttémyysasteen trendiluku saavutti
10,6 prosentin huipun jo huhtikuussa. Elokuussa
lukema oli enda 10,1 prosenttia, ollen jo neljatta
kuukautta laskusuunnassa.

Tuoreimpien Tilastokeskuksen tilastojen mukaan
tyottémien maara vaheni elokuussa noin 5 000:lla
vuodentakaisesta. Edellisen kerran tyottomyys oli
laskussa vuoden 2022 lopussa. Samalla tydllisten
maara lisdantyi 34 000:lla. Vaikka kyseessa

onkin yksittaisen kuukauden luvut, ne viittaavat
tydmarkkinoilla odotetun kdanteen olevan nyt kasilla.

Yksityisen sektorin tyollisyys kasvoi elokuussa
0,3 prosenttia vuodentakaisesta, ja taloudellisen
aktiviteetin vahvistumisen myo6ta yritysten
tyovoimatarpeet lisdantyvat myos jatkossa.
Myds julkisen sektorin tyollisyys on suuresta
kuukausittaisesta heilunnasta huolimatta
enimmakseen kasvun puolella.

Odotamme tyomarkkinoiden myénteisen kehityksen
jatkuvan. Kesan jalkeen julkaistut barometrit
viittaavat yritysten rekrytointihalukkuuden kasvuun,
jaavoimien tyopaikkojen maaran lasku pysahtyi
toisella vuosineljanneksella. Avoimia tyopaikkoja

on edelleen vahan, mutta maara on pysynyt

kevaan ja kesan aikana aiempaa vakaampana.
Teollisuuden, rakentamisen ja vahittaiskaupan
tyodllisyysodotukset ovat nyt korkeimmillaan yli neljaan
vuoteen ja palvelualojen yli kahteen vuoteen. Myos
henkilostévuokrausyritykset ovat raportoineet tyon
kysynnan piristymisesta, lomautettujen maara on
vahentynyt vuodentakaisesta ja kuluttajien arviot
tyottomyyden kehityksesta paranivat elokuussa.

Suomen BKT:n vuosikasvun vauhdittuminen toisella
vuosineljannekselld 1,4 prosentin lukemiin alkaa
vankistaa yritysten rekrytointiaikeita. Yleensa
vuotuisen talouskasvun kipuaminen naihin lukemiin
on tarkoittanut tyottomyysasteessa pysyvaa
kdannetta laskuun.

Tyomarkkinoiden haasteet eivit ole kuitenkaan viela
vaistyneet. Asteittaisesta vahenemisesta huolimatta,
tyottomyysaste pysyy hyvin korkeissa lukemissa

myos ldhivuosina. Myds Tyo- ja elinkeinoministerion
tydmarkkinatilastot ovat tydttomyyden kehityksen
osalta edelleen pessimistisia, kun tyoéllisyyspalveluissa
oli elokuussa yha vuodentakaista enemman

tyottéomia tydnhakijoita. Erityista huolta herattaa
etenkin pitkaaikaistyottomyys, joka on edelleen

Suomen tyottomyysaste kadntymassa parempaan
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noususuunnassa erittain korkeilla tasoilla. Se
kuitenkin seuraa yleensa pienella viiveella yleisen
tyottomyyden kehitysta.

Tyottomyysaste nayttada nyt kdantyneen kuukausitasolla
laskuun. Koko vuoden osalta arvioimme tyottémyysasteen
olevan tdna vuonna korkeimmillaan nykysuhdanteen
aikana. Ennustamme ty6ttémyysasteen olevan tana
vuonna keskimaarin 10,3 prosenttia. Ennusteemme
mukaan tyéttomyysaste laskee 9,6 prosenttiin vuonna
2027 ja 9,0 prosenttiin vuonna 2028.

Talouden suunta, lokakuu 2026 g pAN KKI
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POLTTOAINEET JA KOROT KIIHDYTTAVAT

INFLAATIOTA

Suomen inflaatio on kiihtynyt tand vuonna
poikkeuksellisen matalalta tasolta.
Kuluttajahintaindeksilla (KHI) mitattu inflaatio nousi
elokuussa 2,2 prosenttiin, kun alkuvuonna kaytiin viela
deflaation puolella, eli kuluttajahinnat hieman laskivat
vuosimuutoksella mitattuna.

Inflaation kiihtymista on vauhdittanut erityisesti
liikennepolttoaineiden kallistuminen. Elokuussa
polttoaineet olivat 27,6 prosenttia vuodentakaista
korkeammalla tasolla ja ne kiihdyttivat 2,2 prosentin
vuosi-inflaatiota lahes 0,8 prosenttiyksikolla.
Samalla korkojen inflaatiota hillitseva vaikutus
vaheni kevaan ja alkukesan aikana, ja elokuussa
esimerkiksi asuntolainakorkojen vaikutus vuosi-
inflaatioon kdantyi positiiviseksi ensimmaista
kertaa sitten lokakuun 2024. Kokonaisuutena
kuluttajahintaindeksin paaerista liikenteen hinnat
ovat nousseet selvasti, mutta asumisen seka
elintarvikkeiden ja alkoholittomien juomien hinnat
vain maltillisesti.

Talouden suunta, lokakuu 2026
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Polttoaineiden hintojen odotetaan pysyvén ldhiaikoina
korkeina, joten niiden inflaatiovaikutus sailynee
merkittavana vahintdan ensi kevdaseen asti, jolloin
hintojen nousun alkamisesta tulee kuluneeksi vuosi.
Myds asuntolainojen keskikoron nousu kiihdyttaa
seuraavan vuoden aikana kokonaisinflaatiota. Samalla
lannoitepula ja sdan aari-ilmiot voivat nostaa ruoan
maailmanmarkkinahintoja vuonna 2027 ja kallistaa
elintarvikkeita myés Suomessa.

Toinen yleisesti kaytetty inflaatiomittari,
vhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI),
jossa ei ole mukana esimerkiksi korkojen vaikutuksia,
oli syyskuussa 2,6 prosenttia. Kun korot ovat nyt
nousseet, eri inflaatiomittarit tulevat entisestaan
lahestymaan toisiaan, ja ensi vuonna KHI-inflaatio
nousee jo YKHI:d korkeammaksi.

Ennustamme KHI-inflaation olevan tdna vuonna
keskimaarin 1,9 prosenttia, kiihtyvan 2,1 prosenttiin
vuonna 2027 ja hidastuvan jalleen 1,7 prosenttiin
vuonna 2028.

Inflaatio kiihtynyt tana vuonna
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Polttoainehinnat selvdssa nousussa
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INVESTOINNIT VAUHDITTAVAT

TALOUSKASVUA 1/2

Investoinneilla on ollut merkittava vaikutus
Suomen viimeaikojen talouskasvun piristymiseen.
Kokonaisinvestointien osalta merkittdvimmassa
roolissa olevat yksityiset investoinnit jatkoivat
kasvussa vuoden alkupuoliskolla. Sen sijaan julkiset
investoinnit vaihtelivat voimakkaasti. Ensimmaisella
vuosineljanneksella niitd kasvattivat huomattavasti
ensimmaisten F-35-havittdjahankintojen kirjaukset,
kun taas toisella neljanneksella vastaavia kirjauksia
ei tehty ja julkiset investoinnit supistuivat selvasti
edellisesta neljanneksesta.

Rakentaminen, joka kasittaa noin puolet
kokonaisinvestoinneista, oli vuoden alussa viela
hyvassa kasvussa muiden rakentamisen alojen

kuin asuinrakentamisen tukemana. Toisella
vuosineljanneksellad rakentaminen kuitenkin supistui
laaja-alaisesti edellisestad neljanneksesta, ja sen
myo6ta rakentamisen vuosimuutos muuttui hyvasta
kasvusta nollakasvuun. Asuinrakentaminen naytti
viime vuoden puolella jo lupaavampia merkkeja
piristymisestd, mutta tdna vuonna se on kdadntynyt
uudelleen laskuun. Toisen vuosineljdnneksen lopussa
asuinrakennusinvestointien volyymi oli 45 prosenttia
vuoden 2022 alkua matalammalla tasolla.

Talouden suunta, lokakuu 2026

Lupien ja aloitusten perusteella asuinrakentamisen
volyymiin ei ole ndkopiirissa kunnollista
elpymista. Vapaarahoitteisia uudiskohteita
aloitellaan edelleen niukasti ja ARA-tuotanto
vastaavasti laskee korkotukilainojen pienentéamisen
seurauksena. Sen sijaan muun rakentamisen
nidkymat ovat varsin valoisat. Uutiset merkittavista
datakeskusinvestoinneista tulevat nostamaan
rakentamisen kokonaisvolyymia voimakkaasti
vuosina 2027 ja 2028. Lupien maara liikenteen
rakennuksissa, joihin datakeskukset kuuluvat,

ovat lisddntyneet huomattavasti tdman vuoden
aikana. Jo nyt rakentamisen luottamus on kohonnut
pitkan ajan keskimaaraista tasoa vahvemmaksi,
jaontodennakoista, ettd tuoreiden tietojen myota
luottamus pysyy jatkossakin korkeana.

Vastaavasti kone- ja laiteinvestoinnit yhdistettyna
kuljetusvéline- ja asejarjestelmainvestointeihin
tulevat heilumaan voimakkaasti sen mukaan, miten
seuraavia F 35 -havittajatoimituksia kirjataan
BKT-tilastoihin. Vuoden alku osoitti sen, etta
kirjaamisajankohta ei ole sama kuin se, milloin
havittajat varsinaisesti tuodaan Suomeen. Myds
muut puolustusmateriaalien hankinnat voimistavat

Yritysluottamus vahvistunut paatoimialoilla

Keskihajonta keskiarvon
ymparilla

! I I I I
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2024

2025 2026

— Teollisuus = Vahittdiskauppa — Palvelut — Rakentaminen
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lahivuosina julkisia investointeja. Silta osin, kun
kyseessa on tuontia, ne eivat kuitenkaan vaikuta
Suomen BKT:hen kuin tuoteverokertyman kautta.

Yksityisten investointien ndkymia kohentaa
entisestaan se, etta elinkeinoelamaéan luottamus
onvahvistunut jo pidemman aikaa. Kaikilla neljalla
paatoimialalla, eli teollisuudessa, rakentamisessa,
vahittaiskaupassa ja palvelualoilla, luottamus oli
syyskuussa pitkdn ajan keskiarvoa vahvempaa.
Teollisuus on saanut runsaasti uusia tilauksia,

joista merkittavimmat ovat kohdistuneet
telakkateollisuuteen. Vahittaiskaupassa luottamus on
tana vuonna ollut kaikkein vahvinta. My6s palvelualojen
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INVESTOINNIT VAUHDITTAVAT

TALOUSKASVUA 2/2

jarakentamisen luottamus on viime kuukausina
kohonnut. Vaikka asuinrakentaminen onviela
vaikeuksissa, rakentamisen ndkymia vahvistavat
tuntuvasti datakeskushankkeet.

Ennustamme investointien kasvavan kokonaisuutena
tadné vuonna 5,7 prosenttia, vuonna 2027 7,2 prosenttia
javuonna 2028 4,2 prosenttia.

Suomen tavaravienti on vahvistunut alkuvuoden
aikana laaja-alaisesti, ja viennin kehitysta tuki
toisella vuosineljannekselld myos ison risteilijdaluksen
toimitus. Palveluvienti hieman supistui, joten vienti
kokonaisuudessaan kasvoi vajaa 6 prosenttia
edellisesta neljanneksesta. Samalla kansainvalisen
kaupan epavarmuudesta huolimatta vientiyritysten
nakymat ovat pysyneet kohtuullisen suotuisina.
Tavaraviennin ndkymia tukee myods Euroopan viime
aikoina vahvistunut talouskasvu. Lisdksi Turun
telakka toimittaa suuret risteilijdalukset vuosina 2027
sekd 2028.Vuonna 2028 on maara toimittaa myos
ensimmainen Yhdysvaltoihin vietava jaanmurtaja.

My0s tuonti kasvaa tana vuonna voimakkaasti,
saaden huomattavaa tukea muun muassa F35
-havittajien tuonnista seka palvelutuonnin kasvusta.
Ennustamme tuonnin kasvavan vuosina 2026-2028
vientia nopeammin, minka vuoksi nettoviennista tulee
BKT:lle negatiivinen kasvuvaikutus.

Suomen vaihtotase oli viime vuonna 2,9 miljardia
ylijddmainen. Tana vuonnaylijadadma sailyy, mutta
viimevuotista pienempana. Kauppataseenylijadmaa
kaventaa tavaratuonnin vahvistuminen tavaraviennin
hyvasta kehityksesta huolimatta. Myos palvelutaseen
alijagdma hieman kasvaa palvelutuonnin lisdantyessa.

Ennustamme vaihtotaseenylijagadman pienenevan
vuosina 2027 ja 2028, kun viennin kasvu maltillistuu
ja samalla tuonti hieman kiihtyy. Ennustamme
vaihtotaseen ylijaadman suhteessa BKT:hen olevan
tanavuonna 0,3 prosenttia, 0,1 prosenttia vuonna
2027 ja -0,1 prosenttia vuonna 2028.

Tavaravienti ja -tuonti vilkastuneet
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ASUNTOMARKKINAN PYSYVA ELPYMINEN

VIIVASTYY YHA 1/2

Suomen asuntomarkkinat ovat pysyneet edelleen
vaisuina. Asuntojen hinnat ovat jatkaneet laskuaan
koko maan osalta, ja kauppamaarat ovat tdnd vuonna
vahentyneet selvasti vuoden 2025 piristymisen
jalkeen. Suomen talouskasvun ja kuluttajien
luottamuksen vahvistuminen osaltaan kirkastavat
Idhiajan nakyma3, ja usean heikon vuoden aikana
suomalaisille on epailematta kertynyt patoutunutta
tarvetta asunnonvaihtoon. Asuntolainojen
viitekorkojen nousu, heikko tyémarkkinatilanne
seka nykyisen asunnon arvon lasku ovat kuitenkin
toistaiseksi hillinneet ostoaikeita. Arvioimme
asuntomarkkinan alkavan elpya ensi vuonna, mutta
vain maltillisessa tahdissa.

Viimevuotisen piristymisen jalkeen asuntokaupan
aktiviteetti on ollut tdna vuonna vaimeaa. Vanhojen
osakeasuntojen kauppamaarat olivat tammi-
elokuussa noin 11 prosenttia vuodentakaista
pienemmat — pddkaupunkiseudulla oli laskua hieman
muuta maata vihemman. Toisella vuosineljdnneksella
kauppa vaheni jyrkasti kaikissa suurissa kaupungeissa
seka kaikenkokoisissa kerrostaloasunnoissa.

Myos omakotitalokauppa supistui yli 7 prosenttia
vuodentakaisesta.

Talouden suunta, lokakuu 2026
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Tilastokeskuksen mukaan elokuussa

vanhojen osakeasuntojen kauppoja tehtiin

8,5 prosenttia vahemman kuin vuotta aiemmin.
Kiinteisténvalittajien keskusliiton (KVKL) tilastojen
mukaan vanhojen asuntojen kauppamaarat,
sisaltden myods omakotitalot, vahenivat 15 prosenttia
vuodentakaisesta. Elokuun kauppamaara oli
kuukauden matalin yli kahteen vuosikymmeneen.

Tilastokeskuksen ennakkotietojen mukaan vanhojen
osakeasuntojen hinnat olivat elokuussa 2026 koko
maassa 3,4 prosenttia vuodentakaista alemmat.
Paakaupunkiseudulla laskua oli 3,6 prosenttia ja
kuudessa suurimmassa kaupungissa keskimaarin

2,9 prosenttia. Vuoden alusta lahtien on hintojen
lasku ollut keskima&arin reilussa 3 prosentissa,

siten etta paakaupunkiseudulla lasku on ollut

hieman muuta maata voimakkaampaa. Toisella
vuosineljannekselld hinnat laskivat eniten yksidiss3,
kun taas kolmioissa ja sitd suuremmissa asunnoissa
laskuvauhti jo maltillistui. Eri asuntotyyppien osalta
kerrostaloasuntojen hinnat olivat suurimmassa,

lahes 5 prosentin laskussa. Omakotitalojen hinnat
laskivat runsaat 3 prosenttia ja rivitalojen hinnat reilun
prosentin vuodentakaisesta. Pitkittynyt hintojen lasku
on painanut asuntojen reaalihinnat alimmilleen sitten
vuoden 2001.

Kauppamaarat luisussa tana vuonna
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ASUNTOMARKKINAN PYSYVA ELPYMINEN

VIIVASTYY YHA 2/2

Asuntomarkkinoilla kuitenkin nakyy myos joitakin
kaanteen merkkeja. KVKL:n mukaan kaytettyjen
kerrostaloasuntojen hinnat ovat nousseet vuoden
alusta paakaupunkiseudun ulkopuolisissa suurissa
kaupungeissa keskimaarin 3,2 prosenttia, vaikka ne
ovat edelleen vuodentakaista alempana. Joillakin
alueilla hintojen pohja on siis voitu saavuttaa.
Kysynta on siirtynyt myds aiempaa suurempiin
asuntoihin. KVKL:n mukaan esimerkiksi Helsingissa
suurten perheasuntojen hinnat nousivat elokuussa
vuodentakaisesta jopa 8 prosenttia, mutta yksididen
hinnat laskivat lahes 7 prosenttia. Kehitysta selittavat
pieniin sijoitusasuntoihin kohdistuva heikko kysynta
seka viime vuosien runsas pienten asuntojen tuotanto.

Talouskasvun ja kuluttajaluottamuksen vahvistuminen
tukevat odotuksia asuntomarkkinoiden

elpymisestd, mutta asunnonostoaikeet eivat ole

vield lisdantyneet. Syyskuussa 11,5 prosenttia
kotitalouksista suunnitteli asunnon ostoa seuraavan
12 kuukauden aikana, joten osuus pysyi vuoden 2023
loppupuolelta vallinneella matalalla tasolla.

Korkotaso ja talouden epavarmuus ovat edelleen
asuntomarkkinoiden keskeisimpia jarruja.

Talouden suunta, lokakuu 2026

Korkotaso ja talouden epavarmuus ovat edelleen
asuntomarkkinoiden keskeisimpia jarruja.
Asuntolainojen keskikorko on noussut helmikuusta
lahtien euriborkorkojen mukana. Elokuussa se

oli 3,04 prosenttia eli 0,18 prosenttiyksikkoa
vuodentakaista korkeampi, ja nousun odotetaan
jatkuvan ldhikuukausina. Uusien asuntolainojen
keskikorko oli elokuussa 3,35 prosenttia, kun se oli
kesalla 2025 alimmillaan 2,73 prosenttia.

Asuntomarkkinoiden kestava elpyminen edellyttaa
korkojen tasaantumista ja nakymaa niiden

laskusta. Koska korot ovat edelleen nousussa,
asuntojen hintojen pysyva nousukaanne eiole

vield lahikuukausien asia. Odotamme vahvistuvan
kuluttajaluottamuksen ja nopeamman talouskasvun
piristdvan asuntojen kauppamaaria, ja kdadntavan
asuntojen hinnat maltilliseen nousuun vuoden

2027 aikana.

Ennustamme vanhojen osakeasuntojen hintojen
laskevan tdna vuonna keskimaarin 2,6 prosenttia.
Vuonna 2027 asuntohinnat alkavat toipumaan
loppuvuotta kohti, mutta hintojen keskimaarainen
nousu jaa 1,0 prosenttiin. Vuonna 2028 hintojen
nousu vauhdittuu 2,5 prosenttiin.

Asuntojen hinnat yha laskussa
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Suomen aiempaa valoisampiin talousnakymiin tuo
epavarmuutta markkinakorkojen huomattava nousu
kuluvan vuoden aikana. Seka lyhyet etta pitkat korot
ovat nousseet tuntuvasti sen jalkeen, kun Lahi-

idan konfliktin karjistyminen kevaalla on nostanut
energian maailmanmarkkinahinnat pysyvammin
korkealle tasolle. Energiahintojen nousu on lisdnnyt
inflaatiopaineita euroalueella ja muuttanut samalla
rahapolitiikan nakymia aiempaa kireammiksi.
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EUROOPAN KESKUSPANKKI JATKAA
VIELA KORONNOSTOJAAN 1/2

Euroopan keskuspankki on aloittanut koronnostot
vastatakseen kasvaneisiin inflaatioriskeihin.

EKP:n kesdkuun ja syyskuun koronnostojen myota
talletuskorko on nyt 2,50 prosenttia. Korkomarkkinat
odottavat keskuspankilta viela lisda koronnostoja,
koska korkeiden energiahintojen jakso nayttaa
muodostuvan aiempia arvioita pitkdkestoisemmaksi.
Na&in ollen energiahintojen kallistuminen uhkaa
valittya jatkossa laajemmin myos muiden

tavaroiden ja palveluiden hintoihin. Markkinoiden
koronnosto-odotusten voimistuminen on heijastunut
euriborkorkojen tuntuvaan nousuun tdna vuonna.
Etenkin 12 kuukauden euribor on noussut viime
aikoina jo selvastiyli kolmen prosentin lukemiin.

Energiahintoja on vetadnyt ylos se, etta Brent-
Oljyn hinta on noussut yli 100 dollarin tynnyrilta,
ja myos maakaasun markkinahinta on kohonnut
korkeimmilleen sitten vuoden 2023. Maakaasun
hintojen nousu on tapahtunut poikkeuksellisen
varhaisessa vaiheessa ennen talvikautta, samalla
kun Euroopan maakaasuvarastot ovat jaaneet
tavanomaista matalammalle tasolle. Toistaiseksi
maakaasun markkinahinnan nousu on valittynyt
kuluttajahintoihin vain rajallisesti. Sen sijaan

polttoainehinnat ovat nousseet eri puolella euroaluetta.

Talouden suunta, lokakuu 2026

Energian kallistuminen nakyy jo euroalueen
inflaatiossa. Syyskuussa inflaatio kiihtyi 3,8
prosenttiin elokuun 3,2 prosentista, ja nousu oli
pitkalti energiahintojen varassa. Energian hinnat
olivat lahes 19 prosenttia korkeammalla kuin vuotta
aiemmin. Tavaroiden hintainflaatio hidastui hieman,
kun taas palveluiden hintapaineet voimistuivat jonkin
verran. Taman seurauksena pohjainflaatio kiihtyi
aavistuksen, mutta selvia viitteita laaja-alaisesta
inflaatiokierteesta ei vield nay.

EKP paivitti syyskuun kokouksessaan euroalueen
talousennusteitaan, ja muutokset vahvistivat
kuvaa aiempaa sitkedmmista inflaatiopaineista.
Keskuspankki korotti sekd kokonaisinflaation

ettd energian ja ruoan hinnoista puhdistetun
pohjainflaation ennusteitaan tuleville vuosille.
Erityisen merkittavaa oli, etta EKP arvioi
pohjainflaation pysyvan selvasti kahden prosentin
tavoitteenylédpuolella vield vuosina 2027 ja 2028.
Tama viittaa siihen, ettd hintapaineiden odotetaan
olevan aiemmin arvioitua pitkdkestoisempia ja
vahvistaa perusteluja rahapolitiikan lisdkiristykselle.

Samaan aikaan euroalueen talous on osoittanut
odotettua parempaa kestavyytta korkojen noususta

EKP jatkaa koronnostojaan
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ja epavarmasta toimintaymparistosta huolimatta.
Tuoreimmat ostopaallikkdindeksit osoittavat
euroalueen talousndkymien kohentuneen keséan

ja alkusyksyn aikana kevaalla nahdyn heikkouden
jalkeen. EKP tarkistikin talouskasvuennusteitaan
hieman ylospain seka talle ettd ensivuodelle.
Vahvempi talouskehitys tukee tyollisyytta ja
kotimaista kysyntaa, mutta samalla se voi yllapitaa
voimakkaampia inflaatiopaineita.
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EUROOPAN KESKUSPANKKI JATKAA
VIELA KORONNOSTOJAAN 2/2

Eurihorit nousussa tana vuonna

Euroalueella ei kuitenkaan ole nahty viela selvia Ennustamme EKP:n nostavan talletuskorkoa
merkkeja siita, etta energian hinnannousu leviaisi joulukuussa 2,75 prosenttiin. Nain korkea taso alkaa 4,0 B i
laajasti muihin hintoihin esimerkiksi korkeampien kuitenkin jo rajoittaa euroalueen talouskasvua, -
kuljetus-, tuotanto- tai tyévoimakustannusten joten tdman jalkeen koron nostaminen viela 3,0 B
kautta. My0s palkkakehitys on toistaiseksi pysynyt lisda edellyttda todennakoisesti hintapaineiden o 2,0-
suhteellisen maltillisena. Samaan aikaan rahoitusolot tuntuvaa laajenemista nykyisestd odotuksesta. ° -
ovat kiristyneet sekd EKP:n koronnostojen etta pitkien Arviomme mukaan pitkdan korkeina pysyvat 1,0 B :
markkinakorkojen nousun seurauksena. Korkeammat energiahinnat voimistavat hintapaineita talven 00 —-------
korot vaimentavat kysyntaa, vahentavat luotonantoa aikana, minka vuoksi EKP nostaa korkoa viela kerran 1,0 B :
ja hidastavat investointeja, mika osaltaan hillitsee maaliskuussa 2027. Talletuskorko pysyy sen jalkeen — T I T I
koronnostotarpeita. 3,0 prosentissa kevaiseen 2028, jolloin asteittaiset s tts tts tts tts tt s
koronlaskut alkavat. 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Energia- ja raaka-ainemarkkinoiden kehitys on —3kk — 12 kk
edelleen keskeinen epavarmuustekija euroalueen Euriborkorot ovat nousseet voimakkaasti
inflaationdkymille, mutta viime aikoina suuntaus on korkomarkkinoiden hinnoiteltua EKP:lle nopeaa ja Lahteet: Macrobond ja S-Pankki
odotuksissa ollut kohti pitkdkestoisempaa korkeaa mittavaa koronnostotahtia. Korkomarkkinoilla on
inflaatiota. Pitkittyessaan korkea energiahintojen odotuksissa jopa kolme lisdkoronnostoa kesaéan
taso lisaa riskia niin sanotuista toisen kierroksen 2027 mennessa. Erityisesti 12 kuukauden euribor
vaikutuksista, joissa yritykset siirtdvat korkeampia on noussut selvasti alkuvuoden tasoiltaan joyli 3,3 koronnostot toteutuisivat, voi 12 kuukauden euriborin
kustannuksiaan laajemmin kuluttajahintoihin. prosentin lukemiin. Kolmen kuukauden euriborkorko nousu vahitellen tasaantua. Lyhyempi 3 kuukauden
Vaikka nyt on kasilla ennen kaikkea energiahintojen onvastaavasti 2,6 prosentin tuntumassa. Nykyisilla euribor seuraa tyypillisesti laheisemmin EKP:n
tarjontashokki, niin keskuspankki pyrkii toimillaan tasoillaan etenkin 12 kuukauden euribor sisdltaa Iahiajan korkopolitiikkaa, ja siten 3 kuukauden
varmistamaan, ettei shokki muutu pysyvammaksi ja odotuksia useista lisdkoronnostoista. Mikali inflaatio euriborissa on edelleen nousupainetta. Markkinoiden
laaja-alaisemmaksi inflaatioksi euroalueella. jamuut hintapaineet eivat kuitenkaan osoittaudu niin korko-odotukset ja siten euriborkorot voivat kuitenkin
voimakkaiksi, etta kaikki markkinoiden hinnoittelemat muuttua nopeasti uusien uutisten mukaan.
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BKT:n ennusteluvut

Reaalinen vuosimuutos, prosenttia

2025 2026E 2027E 2028E

BKT 0,8 16 2,0 17
Kulutus -0,7 1,0 1,2 14

Yksityinen kulutus -1,1 11 14 1,6

Julkinen kulutus 0,3 0,8 1,0 10
Investoinnit 14 5,7 7,5 4.2
Vienti 5,2 4,0 33 2,5
Tuonti 29 5.2 39 3,2

Muut keskeiset ennusteet
Prosenttia
2025 2026E 2027E 2028E

Kuluttajaindeksi 0,3 19 21 17
Ansiotasoindeksi 3,0 32 31 3,0
Tyottomyysaste* 9,7 10,3 9,6 9,0
Asuntojen hinnat -2,7 -2,6 1,0 2,5
EKP:n talletuskorko 2,00 2,75 3,00 2,25
Vaihtotase** 1,0 0,3 0,1 -0,1
Julkisyhteistjen -3,8 -4,2 -4,0 -3,5
rahoitusjaama**
Julkisyhteis6jen velka** 88,2 90,8 91,5 92,2

Talouden suunta, lokakuu 2026 * prosenttia tydvoimasta, ** prosenttia BKT:sta f pAN KKI

19



TARKEAA TIETOA

Tama markkinakatsaus on laadittu S-Pankki-
konsernin toimesta ja sen tarkoituksena on tarjota
yleista tietoa markkinoiden kehityksesta. Katsauksen
tiedot perustuvat luotettavina pidettyihin Iahteisiin
jaajankohtaiseen markkinatietoon. Vaikka S-Pankki-
konserni pyrkii varmistamaan tietojen oikeellisuuden
jaajantasaisuuden, emme voi taata niiden
taydellisyytta tai virheettomyytta.

S-Pankki-konserni ei vastaa mistdan suorista tai
epasuorista vahingoista, jotka voivat aiheutua tdman
katsauksen tietojen kdytosta. Suosittelemme aina
tarkistamaan tiedot ja harkitsemaan huolellisesti
ennen taloudellisten paatosten tekemista.

Tama katsaus ei ole sijoitussuositus eika sita

tule pitaa sellaisena. Asiakkaan tulee ennen
mahdollisten sijoituspaatoksen tekemista tutustua
sijoitustuotettatai -palvelua koskeviin materiaaleihin.

Tata esitysta tai sen osaa ei saa jaljentaa tai siirtaa
elektronisesti, kopioimalla, nauhoittamalla tai muuten
tallentaa ilman julkaisijan kirjallista lupaa. Esitysta
siteerattaessa on ldhteend mainittava S-Pankki.
Kaikki oikeudet pidatetaan.
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https://www.instagram.com/s_pankki/
https://www.facebook.com/SPankki/
https://www.youtube.com/user/SPankki1
http://twitter.com/S_Pankki
https://www.linkedin.com/company/s-pankki/posts/?feedView=all


