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Teemme yhdessa paatoksia, jotka vaikuttavat
euroalueen taloudellisen ympariston vakauteen

Eurokateista

laskettu .
Euroalueella Maailman

likkeeseen noin toiseksi kaytetyin
1500 miljardin yrety
valuutta

euron edesta

350 miljoonaa
ihmista




Euroalueen talous jatkanut kasvussa — sota Lahi-idassa

uhkana kasvulle

===Euroalueen BKT
= == EKP:n maaliskuun 2026 ennuste
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Kayran vieressa olevat luvut ovat ennusteen vuosikasvuja, %.
Lahteet: Eurostat ja EKP.
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Kasvua hidastaa

* Sota Lahi-idassa ja
kohonneet energian hinnat

* Geopoliittinen epavarmuus

* Yhdysvaltain tullikorotukset

Kasvua tukee

* Parantunut reaalinen
ostovoima

* Korkeana pysynyt tyollisyys
e Kasvavat puolustusmenot
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Epavarmuus on jilleen lisaantynyt — Lahi-idan konfliktin
talousvaikutuksia maarittavat sodan kesto ja vahinkojen laajuus

Geopoliittinen riski

Venajan hyokkays Hamasin isku USA + Israel Lahi-idan sota,
Ukrainaan, Israeliin, ilmaiskut Iraniin,  helmikuu 2026
helmikuu 24. 2022 lokakuu 2023 kesakuu 2025
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Lahde: Caldara, Dario and Matteo lacoviello (2022), “Measuring Geopolitical Risk,” American Economic
Review, April, 112(4), pp.-1194-1225.
Data downloaded from https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm on Apr 10, 2026. 48081
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Euroalueen inflaatio on ollut EKP:n kahden prosentin
keskipitkan aikavalin tavoitteen tuntumassa

mmPalvelut . B Teollisuustuotteet (pl. energia) e Furoalueen inflaatio on ollut
) alostetut elintarvikkeet |Energia . .
wjalostamattomat elintarvikkeet  ——YKHI, yhteensa kahden prosentin tavoitteen
- Pohjainflaatio += =YKHI, EKP:n ennuste tuntumassa

-==Pohjainflaatio, EKP:n ennuste
Alaerien kontribuutio YKHI-inflaatioon, %

o * Pitkan aikavalin inflaatio-

10 odotukset ovat vankasti

ol I I I ankkurissa.

: ik * Sota Lahi-idassa lisaa riskeja
i \\‘ - ennakoitua nopeammasta

X *va\__,___,,_,:i___»___ff___ A inflaatiosta. EKP:n tekemissa
1 H m 26324 skenaarioissa pyritaan

2 arvioimaan, miten Lahi-idan
2 konflikti voi vaikuttaa

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Lahteet: Eurostat ja EKP. 6@ YKHIkon |nﬂaat|00n.
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Euroalueen talous jatkanut kasvussa — sota Lahi-idassa
uhkana kasvulle

EKP:n maaliskuun 2026 euroalueen BKT:n ennusteet Euroalueen inflaatio, EKP:n maaliskuun 2026 ennuste

== Euroalueen BKT = «=EKP:n maaliskuun 2026 ennuste o KH|  w= wEnnuste Epasuotuisa skenaario e e\/gkava skenaario

- ==Maaliskuu 2026: epasuotuisa skenaario = «=Maaliskuu 2026: vakava skenaario %-muutos vuodentakaisesta
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Kayran vieressa olevat luvut ovat vuosikasvuja, %.
Lahteet: Eurostat ja EKP.

2028
Kayran vieressa olevat luvut ovat vuosikasvuja, %.

Lahteet: Eurostat ja EKP. 35781@EKP_BKT_skenaariot 2026
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Kotitaloudet ovat varovaisia kriisien keskella

— saastaminen on lisaantynyt selvasti

Kotitalouksien sadastamisaste noussut useassa euroalueen jasenmaassa ° Kotitalou kSien saastamisaste on
noussut selvasti useissa euroalueen
jasenmaissa vuoden 2019 jalkeen.

5 %-yksikkoa, kotitalouksien bruttosdaastamisasteen muutokset 2019Q4-2025Q3

4

* SP:n analyysin mukaan keskeisia syita

ovat nollakorkoaikaa korkeammat
korot, reaalisen nettovarallisuuden
lasku ja julkiset alijaamat.
I I * My0Os epavarmuudella on merkitysta:
- L

w

N

[

° Lahi-idan jatkuva konflikti voi
1 osaltaan nostaa saastamisastetta.
Lahde: Eurostat. 42692 @saastamismuutos

© Suomen Pankki 14.4.2026
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Energiakustannukset rasittavat euroalueen teollisuutta

— lisaavat alttiutta hairioille, heikentavat kilpailukykya

==FEuroalue —=Yhdysvallat e==Kiina Saksa
350 Energian tuottajahinnat, indeksi, 2019 = 100
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Lahteet: Eurostat, BLS ja NBS. 38240@energia(mo)2

Johtokunnan jasen Tuomas Valimaki | Suomen Pankki 16.4.2026

Julkinen | SP/FIVA-EI RAJOITETTU



EKP laskenut talletuskoron 2 prosentin tasolle — viime
viikkoina euriborkorot liikkuneet voimakkaasti

* EKP puolittanut talletuskoron tason;
=12 kk euribor —Talletuskorko kOka on nyt P % tasoIIa.

* EKP paattaa koroista kokous
kokoukselta aina tuoreimpien

5
} tietojen perusteella.
4
, H]L : r | * Korkopaatdkset perustuvat etenkin
J inflaationakymia ja niihin liittyvia

2 - W bf\ Hﬂ — riskeja koskevaan arvioon, jossa on
1

otettu huomioon taloutta ja

N, rahoitusoloja koskevat tuoreimmat
O T 7T "1 1T 1T T T ‘b‘ﬁ\'—'\#\ NI T tiedot, pohjainflaation kehitys ja
1 | rahapolitiikan valittymisen
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 voimakkuus.

Lahteet: EKP ja EMMI. 32422@ohjauskorot
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Tuotantokuilu

reaalinen 2 korkeasuhdanne / ylikuumeneminen

BKT - tuotantokuilu y - y* >0
- kapasiteettirajoituksia, tydvoimapulaa, inflaatio kiihtyy

1 Matalasuhdanne / taantuma / lama
- tuotantokuilu y -y*<0
- ylikapasiteettia, nousevaa tyottomyytta, inflaatio hidastuu, jopa deflaatiopaine

==BKT:n trendi ===reaalinen BKT
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Rahapolitiikan reaktio erilaisissa tilanteissa
(me=inflaatio-odotus,t*=inflaatiotavoite)

Ohjauskorkoa nostetaan
siten, etta reaalikorko
nousee selvasti

Ohjauskorko pidetaan
muuttumattomana.

Ohjauskorkoa lasketaan
siten, etta reaalikorko
laskee selvasti
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Rahapoliittinen intuitio erilaisissa tilanteissa
(mé=inflaatio-odotus,t*=inflaatiotavoite, r=ohjauskorko)
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Kriisit eivat ole sisaruksia: mita opittavaa viime vuosilta

—Brent raakaoljy* (oik.ast.)

* Geopoliittiset shokit monimutkaisia:

Dollari i ' '
ollaria/tynnyri nostavat energian hmtaa, mutta

inflaatio, %

11 130
120 myoOs lisaavat epavarmuutta,
110 vahentavat kysyntaa ja heikentavat
;go talouskasvua.

) A /NAVA A VWS

30
20
10
9 ‘ . . . : ‘ : ' 0
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
*Kk-keskiarvo.
Lahteet: Eurostat, EKP ja Intercontinental Exchange. 32426@YKHIlkont_oljy
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Kriisit eivat ole sisaruksia: mita opittavaa viime vuosilta

YKHI —Brent raakaoljy* (oik.ast.)
* Geopoliittiset shokit monimutkaisia:
; in O Dollari i . .
,, [nflaatio, % e nostavat energian hintaa, mutta
10 A 120 myoOs lisaavat epavarmuutta,
9 e — 110 vahentavat kysyntaa ja heikentavat
| V V I\ 100 ad :
° \ talouskasvua.
7 A / /‘\ 90
g A% nN WA 38  Strategiansa mukaisesti EKP
. T4V W |4 tarkastelee tatd epavarmuutta
3 \.\ [V"\'/ / 50 skenaarioiden avulla.
2 \J - [/\L Lo ell 1 40
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*Kk-keskiarvo.
Lahteet: Eurostat, EKP ja Intercontinental Exchange. 32426@YKHIlkont_oljy
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Kriisit eivat ole sisaruksia: mita opittavaa viime vuosilta

YKHI —pPohjainflaatio —Brent raakadljy* (oik.ast.)
* Geopoliittiset shokit monimutkaisia:

Dollari i ' '
ollaria/tynnyri nostavat energian hmtaa, mutta

inflaatio, %

11 130
10 A 120 myoOs lisaavat epavarmuutta,
9 | “‘AVA- “\ A— 110 vahentavat kysyntaa ja heikentavat
o V \ ) o talouskasvua.
: /Au/ /‘N [\ WA o, * Strategiansa mukaisesti EKP
AR TS S/ UN tarkastelee tata epavarmuutta
: NN N VAV AN 28 skenaarioiden avulla.
2 ‘\va' = /\L o Ry 40 e :
T SV A e VUL VO N [ 30 * Ruokkiiko oljyshokki nyt
0 J ‘ W ! = ' ' 20 pidempiaikaista inflaatiopainetts,
2 (1)0 riippuu talouden ja tyomarkkinoiden
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 yleisesta tilanteesta.
*Kk-keskiarvo.
Lahteet: Eurostat, EKP ja Intercontinental Exchange. 32426@YKHIlkont_oljy
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Markkinat odottavat EKP:n nostavan korkoja tana vuonna

Toteutunut ja markkinoiden hinnoittelema EKP:n talletuskorkoura*

.

)
R .
L
, _
1 \
’

*Suomen Pankin markkinahinnoittelun laskelmat perustuvat €STR OIS korkoihin ja oletukseen, ettd Eur
talletuskoron ja €STR valinen ero on 7 korkopistetta.
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Nousevat energiahinnat varjostavat Suomenkin

talouskehitysta

PITRI . 1 O
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Nousevat energiahinnat varjostavat Suomenkin talouskehitysta

Suuri epavarmuus

e e ges Kriisi kolhii Inflaatio nopeutuu
Lahi-idan sodasta . . .
talouskasvua ja energiasokin
sumentaa talouden e
uhkaa elpymista seurauksena

nakymia

Johtokunnan jasen Tuomas Valimaki | Suomen Pankki
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Talouskasvu aiemmin ennustettua hitaampaa
— mutta kasvu jatkuu kuitenkin

Talouskasvu piristymassa ensi vuonna ¢ Lop p uvu Od e n ka Svu j at ku n Ut té m a n
—BKT, Suomen Pankin ennuste, joulukuu 2025 vVu Od e N a I u Ssa

=== BKT, Suomen Pankin véliennuste, maaliskuu 2026

Mrd. euroa, volyymisarja, viitevuosi 2015 ¥ YkS itYi n e n ku I ut u S ki n p i riStYi

» * Investoinnit kasvussa
SR, * Vienti pitanyt pintansa tulleista huolimatta

° * |ranin sota heikentaa nakymia

~ Kuluttajien luottamus heikkeni jalleen
- Tyottomyys edelleen korkealla

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

~ Asuinrakentamisen ja asuntomarkkinoiden
heikko tilanne jatkuu

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Inflaatio nopeutuu energiasokin seurauksena

Energiasokki kiihdyttda inflaatiota vuonna 2026

B Palvelut B Teollisuustuotteet pl. energia
LW Energia B Elintarvikkeet
—Inflaatio

%, muutos edellisestd vuodesta

O B N W M U OO N O

2005 2010 2015 2020
Lahteet: Eurostat ja Suomen Pankin ennuste.

2026, 38284@YK
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2025

Inflaatio nopeutuu kuluvana vuonna
1,9%:iin energiasokin seurauksena

Perusennusteessa energiasokki jaa
lyhytaikaiseksi ja inflaatio hidastuu v. 2027

Pohjainflaatio on hidastunut alkuvuonna
2026, ja se jaa kuluvana vuonna 1,4%:iin

16.4.2026
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Tyottomyysaste laskee hitaasti

Tyottomyys vahenemassa suhdanteen parantuessa

——Tyéttdmyysaste, 15-74-vuotiaat, trendi
-=-Suomen Pankin ennuste, maaliskuu 2026

-« -Suomen Pankin ennuste, joulukuu 2025

)
11 %

10,5 10,2

10 ===97

9,5 23—~ -9

8,5 8.9
7,5

6,5

2010 2015 2020 2025

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Vuonna 2025 tyottomyysaste nousi
odotuksia korkeamaksi 10,4 prosenttiin

Avoimien tyopaikkojen maara on
edelleen vahainen

Suhdanteen kohentuessa
tyottomyysastekin laskee hitaasti

16.4.2026



Suurimmat riskit ulkoisesta toimintaymparistosta

Geopoliittiset riskit:
sotien kaanteet
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Julkinen | SP/FIVA-EI RAJOITETTU

Mika on tullien
lopputulema?

0
SUOMEN PANKKI % FINLANDS BANK
FFFFFFFF JES
NS

Kuluttajien
varovaisuus jatkuu
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Mita, jos kriisi pitkittyy?
Herkkyystarkastelu raaka-aineiden hintojen noususta

Suomen Pankin maaliskuun ennuste Suomen Pankin maaliskuun ennuste
Suomen inflaatio (YKHI) 2024-2028 Suomen Bruttokansantuotteen kasvu 2024-2028
Laskelma 1 Inflaatio (YKHI), % Laskelma 1 BKT kasvu, %
——Laskelma 2 Inflaatio (YKHI), % ==Laskelma 2 BKT kasvu, %
=—Suomen Pankin maaliskuun valiennuste Inflaatio (YKHI), % ===Suomen Pankin maaliskuun valiennuste BKT kasvu, %
3,0 Prosenttia 18 Prosenttia
1,6
1,6 ¥
2.5 T 15
~ - 1
N 14 —m———cT
~ rd ”
S~ 27
2,0 s 1,2 e
Semeaol Nl R PP
s ———— 1.0 Y
-3y —— ! s o
15 - e mmm=- ",
L 7 ,
ennuste —» 038 P
t’ ’
1,0 0,6 2%
1,0 0,4 ot
0,4
0,5 ennuste —
0,2
0,0 v T T v | 0,0 r T T r 1
2024 2025 2026 2027 2028 2024 2025 2026 2027 2028
Oletukset raportoidaan energian ja raaka-aineiden Oletukset raportoidaan energian ja raaka-aineiden
hintatasona suhteessa ennusteen oletusten perusuraan. hintatasona suhteessa ennusteen oletusten perusuraan.
LASKELMA 2 LASKELMA 2
Energian ja razka-aineiden Energian ja raaka-ainelden Energian ja raaka-aineiden Energian ja raaka-aineiden
hinnat nousevat pysyvasti hinnat nousevat tilapaisesti hinnat nousevat pysyvdsti hinnat nousevat tilapaisesti
korkeammalle tasolle korkeammalle tasolle korkeammalle tasolle korkeammalle tasolle
verrattuna perusennusteeseen verrattuna perusennusteeseen verrattuna perusennusteeseen verrattuna perusennusteeseen
Lahde: Suomen Pankin laskelmat. Lahde: Suomen Pankin laskelmat.
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Enta kriisin jalkeen?

* Pitkalla aikavalilla talouskasvun taustalla on kaksi tekijaa:
inhimillinen padaoma ja kiintea paaoma

* Suomen Pankin pitkan aikavalin mallissa

* koulutus on investointi, joka kerryttaa kansantalouden inhimillista padomaa siten
kuin investoinnit kerryttavat kiinteaa paadomaa.

 |ahtokohta on empiirisen tutkimuksen havainto, etta talla tavalla muodostetulla
inhimillisella paaomalla on suuri merkitys Suomen historialliselle talouskasvulle.

PITRI . 1 O
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Suomen Pankin skenaariot: Inhimillisen paaoman ja BKT:n kasvu
hiipuu 2040-luvulla

Inhimillisen padaomakannan kehitys 2000-2075
* Keskeiset oletukset:

B Lukio B Amm. koulutus (toinen ja alin korkea-aste)
B AMK (alempi kk-aste) B Ylempi kk-aste * Kokonaishedelmallisyysluku 1,26

M Tutkijakoulutusaste

Milj. euroa, volyymi, viiltevuosi 2015 * Nettomaahanmuutto 27OOO/VUOSi

300 000
* Korkea-asteen tutkinnon suorittaneiden

230000 osuus 25—34-vuotiaista housee 50

200 000 prosenttiin vuoteen 2035 mennessa

150 000 e BKT kasvaa 2030-luvulla

100 000 keskimaarin 1,8 % vuodessa

50000 | e BKT:n kasvuvauhti hidastuu hieman

0 alle prosenttiin 2040-luvulla ja 0,5

O M O IO AN UMM AO = < ™NTNOMmMOWOIOOTANL O =S < ~NOM WO N W .o
prosenttiin 2050-luvulla

Lahteet: Tilastokeskus, laskelmat Arto Kokkinen (VTV) ja Pirkka Jalasjoki (Suomen Pankki).
Menetelman kuvaus: Kokkinen, A., Obstbaum, M., ja Maki-Franti P. (2021). Bank of Finland’s Long-Run Forecast
Framework with Human Capital. BoF Economics Review 10-2021.
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Yhteenveto

* Geopoliittinen epavarmuus on kasvanut jalleen, ja jarruttaa euroalueen kasvua

* Suomen talous kaantyi viime vuoden lopulla kasvuun, mutta suuri epavarmuus
Lahi-idan sodasta sumentaa nakymia ja vaimentaa kasvua

* Vaikutukset kuluttajahintoihin ja talouskasvuun riippuvat oleellisesti konfliktin
kestosta

* Pitkalla aikavalilla talouskasvun taustalla inhimillinen ja kiintea paaoma —
Jyvaskylan vahvuutena osaava tyovoima

Johtokunnan jasen Tuomas Valimaki | Suomen Pankki
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99 Vakauden puolesta,
tutkitun tiedon pohjalta.

Securing stability,
In science we trust.
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Jyvaskylan vahvuutena osaava tyovoima

Korkea-asteen suorittaneiden osuus ikdluokasta
M koko maa M Jyvaskyla

0,5
0,45
0,4
0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1

0,05

20-24 25-29 30-34 35-39
lkavuotta

Lahde: Tilastokeskus.
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Keski-Suomen yrittajilla on aktiivinen ote tutkimukseen
ja kehitykseen

Onko yrityksessanne T&k-toimintaa? (%)

HKylla ME MEnosaasanoa

Pohjoinen Keski-Suomi, n=44

Jyvaskylan seutu, n=134 32 59

Eteldinen Keski-Suomi, n=29 40 54 7

Keski-Suomi, n=207 31 61 8

Koko maa, N=4189

o

20 40 60 80 100 120

Lahde: Suomen Yrittajat
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