SUOMEN PANKKI % FINLANDS BANK
EUROJARJESTELMA M EEEEEEEEEEEE

Euroopan ja Suomen talouden nakymat

Hallituksen budjettiriihi 1.9.2026

Paajohtaja Olli Rehn
Suomen Pankki

Julkinen | SP/FIVA-EI RAJOITETTU 1.9.2026



Esityksen rakenne

1. Maailmanmeno: tekoalybuumi vs. Lahi-idan konflikti
2. Euroalueen kasvu- ja inflaationakyma
3. Suomen talouden tilannekuva ja sen muutos
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Maailmantalouden tilannekuva: tekoalybuumi tukee
talouskasvua ja dominoi rahoitusmarkkinoita

* V\altavat tekoalyinvestoinnit ovat vauhdittaneet maailmantaloutta.

* Merkittavatkaan liiketoiminnan kassavirrat eivat enaa riita investointien rahoittamiseen.
— Tekoaly-yhtiot ryntaavat velkamarkkinoille.

* Velkamarkkinoiden riskilisat ovat hieman leventyneet.

* Tavallisten yrityslainojen lisaksi syntyy monimutkaisempia taseen ulkopuolisia
rahoitusrakenteita.

* Sijoittajien nakemykset osakkeiden arvostuksista ailahtelevat.
* USA:n pitkien valtionlainojen korkoja nostavat inflaatioriskit ja julkisen velan kasvu.

* Kehitys on lisannyt rahoitusvakauden riskeja.
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Lahi-idassa soutamista ja huopaamista,
energiamarkkinoilla fokus oljyn lisaksi kaasussa

—Brent-dljy, vas. =TTF-maakaasu, oik. —Brent-raakadljy ja futuuriura, oik. =TTF-maakaasu ja futuuriura, vas.
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Lahi-idan kriisi: ohimenevaa vai uusi normaali?

* Vapaa merenkulku on pitkaaikaisesti uhattuna — ei paluuta vanhaan?

e Uusi aseteknologia ja epasymmetrinen sodankaynti tekevat strategisista salmista
haavoittuvia.

e Sopeutuminen uusiin reitteihin pidentaa kuljetusaikoja ja nostaa rahti- ja vakuutuskuluja.

* Vapaa merenkulku voi eriytya maaryhmittain (Kiina ja Venaja vs. USA ja Eurooppa)
ja muuttaa kilpailuasetelmia.

* Geopoliittinen riski voi nostaa pysyvammin Lahi-idan 6ljyn hintaa ja jalostusmarginaaleja.
* Sopeutuminen ratkaisee: uudet reitit, toimittajat ja infrastruktuuri.

 Pitkalla aikavalilla vihrea siirtyma vahentaa riippuvuutta fossiilisesta energiasta.
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Euroalueen inflaatio pysytellyt vajaassa 3 prosentissa —
energiashokki ei ole viela ohi
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Kesakuun ennuste: Lahi-idan kriisi jarruttaa euroalueen

kasvua
===Euroalueen BKT
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Kayran vieressa olevat luvut ovat ennusteen vuosikasvuja, %. 2026/Q2:n luku on ennakkotieto.
Lahteet: Eurostat ja EKP.
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Euroalueella talousdata noususuunnassa kautta linjan,
inflaationakyma hieman korkeampi kuin kesakuussa

Talousjulkistusten yllatysindeksit (Citi)
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Lahde: Citi, S&P Global, STOXX. Indeksin taso 0 = toteutunut data odotuksia parempaa.
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Inflaatioswapeista johdetut odotukset euroalueen inflaatiosta*
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Lahteet: Bloomberg, Suomen Pankin laskelmat. * YKHI pl. tupakka.
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EKP piti ohjauskorot ennallaan heinakuussa

* Energian hintanakymat ovat lahella EKP:n kesakuun ennusteen perusuraa.

 Lahi-idan konflikti pysyy merkittavana epavarmuuden lahteena, eika
energiashokin taysimaaraisia vaikutuksia inflaatioon ole viela nahty.

* Riskit talouskasvulle ovat alasuuntaisia, ja inflaatioriskit ylasuuntaisia.
e Talla hetkella ei merkkeja energiahintashokin kerrannaisvaikutuksista.
e EKP:n neuvosto ei sitoudu ennalta mihinkaan korkopolkuun.

* Rahapolitiikan virityksesta paatetaan seuraavan kerran 10. syyskuuta.
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Kesakuu: Suomen talous kaannekohdassa (Suomen Pankin ennuste)
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Talous kaanteen kynnyksella Inflaatio nopeutuu Talouskasvu jatkuu
ulkoisista haasteista valiaikaisesti energiasokin voimistuvalla uralla, mutta
huolimatta seurauksena Lahi-idan konflikti kolhii kasvua
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Tilannekuva nykytiedoilla: Suomen talouden viime
vuoden lopulla elpynyt kasvu on jatkunut alkuvuonna

—Tuotannon suhdannekuvaaja —Tuotannon suhdannekuvaajan trendi —Bruttokansantuotteen volyymi L S u O m e n ta IO u S ka Svu
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Kausipuhdistettuja lukuja.
Lahde: Tilastokeskus.
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Suomen Pankin lyhyen aikavalin mallit ennakoivat
kasvun jatkuvan lahikuukausina

mallit ennakoivat 0,8 % BKT-

BVAR 08%  07%  03% 0.7 % kasvua kolmannelle
neljannekselle.

Faktorimalli 0,2% 0,2 % 0,5 % 1,0% ] ] 3
* Yritysten ja kuluttajien
Slitamalll LE LEn LE Yleree luottamuksen vahvistuminen
Mallikeskiarvo 0.4 % 0,4 % 0.4 % 0,8 % S? ka teoll 'SL_J__L.'d"en uusien
tilausten maaran kasvu tukevat
Toteutunut* 0,4 % 0,8 % 0,4 % myénteisté nékyméé

* Kansantalouden neljdnnesvuositilinpito, Tilastokeskuksen julkistus 28.8.2026.
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Suomen julkisen talouden haasteet jatkuvat

* Suomen julkisen talouden alijaama on syva ja julkinen velkasuhde jatkaa kasvuaan.

* Yhdessa korkomenojen kasvun kanssa puolustusmenojen kasvu aiheuttaa merkittavaa
lisdpainetta julkiseen talouteen.

e EU:n neuvosto asetti Suomen liiallisen alijaaman menettelyyn (EDP) tammikuussa.
* Liiallisen alijaaman korjaamisen maaraaika on vuoden 2028 lopussa.
* Talouskasvu on ennakkotietojen mukaan vahvistunut alkuvuonna.

* Finanssipolitiikan virityksen muuttaminen keventavasta neutraaliksi vuonna 2027 olisi
sopusoinnussa EDP-menettelyn vaatimuksen kanssa.
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Lopuksi

 Euroalueen talous on osoittautunut toistaiseksi iskunkestavammaksi kuin Lahi-
idan kriisin alussa oletettiin.

* Energiashokki ei ole viela ohi. Lyhyen aikavalin inflaationakymiin liittyy edelleen
paljon epavarmuutta.

e Suomen talouden elpyminen nayttaa uusimpien tietojen perusteella aiemmin
arvioitua vahvemmalta.

* Viennin ja teollisuustuotannon kehitys on ollut vahvaa.

e Tyottomyys on edelleen korkealla tasolla, eika asuinrakentamisessa nay merkkeja
toipumisesta.
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99 Vakauden puolesta,
tutkitun tiedon pohjalta.

Securing stability,
In science we trust.
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