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MAAILMANTALOUS
IMF:n World Economic Outlook

IMF julkaisi World Economic Outlook -raporttinsa lokakuun 14. paiva. IMF
ennustaa, ettd maailman talous kasvaa 3,2 prosenttia vuonna 2025 ja 3,1 pro-
senttia vuonna 2026, kun vuonna 2024 kasvua oli 3,3 prosenttia. Kehittyneissa
talouksissa kasvun odotetaan olevan vain noin 1,6 prosenttia vuosina 2025—26.
Poliittinen ja kauppapolitiikan epavarmuus jadvéat kasvun keskeiseksi riskiksi.

PROJECTIONS
(Real GDP, annual percent change) 2024 2025 2026
World Output 3.3 3.2 3.1
Advanced Economies 1.8 1.6 1.6
United States 28 2.0 21
Euro Area 0.9 1.2 1.1
Germany -0.5 0.2 0.9
France 1.1 0.7 0.9
Italy 0.7 0.5 0.8
Spain 35 29 2.0
Japan 0.1 1l 0.6
United Kingdom 11 1.3 1:3
Canada 1.6 1.2 1.5
Other Advanced Economies 23 1.8 2.0
Emerging Market and Developing Economies 4.3 4.2 4.0
Emerging and Developing Asia SiE] 5.2 4.7
China 5.0 4.8 4.2
India 6.5 6.6 6.2

Vaikka loppukevaésta ja kesalla pelattyd syvempad hidastumista ei enda odote-
ta, kyseessa on paluu “hidastuneen mutta jatkuvan kasvun” tilaan. Kasvunédkyma
heijastaa suurien talouksien demografisia rajoitteita, investointien heikkoutta
seka tuottavuuskasvun hidastumista.

Yksi raportin keskeinen havainto koskee Yhdysvaltojen taloutta. IMF ennustaa
Yhdysvaltojen kasvavan noin 2,0 prosenttia vuonna 2025 ja 2,1 prosenttia vuon-
na 2026. Tama on selva hidastuminen verrattuna edeltaviin vuosiin, mutta silti
korkeampi kuin monessa muussa kehittyneessé taloudessa ja aiemmissa ennus-
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teissa. Syitd ovat mm. tekoalyinvestointien ja tietotekniikan vahvempi tuottavuut-
ta parantava vaikutus kuin monessa muussa valtiossa, mika suojaa Yhdysvaltoja
taantumalta. Samalla on huomattava, ettd Yhdysvalloissa kasvun hidasteina ovat
tyévoiman tarjonnan hiipuminen sek& kauppa- ja tariffiepavarmuudet.

Vaikka Yhdysvaltojen talous ei enéda kasva yhté nopeasti kuin viime vuosina,
sen kilpailuasema kehittyneissa markkinoissa sailyy. Esimerkiksi euroalueeseen
verrattuna Yhdysvallat siis pita4 ylla suhteellista etulydntiasemaa.

Euroalue ja erityisesti Saksa: investointipaketista huolimatta heikohko
kasvu

Raportin mukaan euroalueen talouskasvu on edelleen varsin vaisua. Esimerkiksi
euroalueella odotetaan kasvua 1,2 prosenttia vuonna 2025 ja 1,1 prosenttia
vuonna 2026. Erityisesti Saksan tilanne huolestuttaa: laaja investointipaketti on
kaynnissa, mutta kasvuennusteet jaavat hyvin alhaisiksi (+0,9 % 2026). Saksan
investointirahastot (infra, puolustus, koulutus) antavat edelleen odottaa tuloksia
reaalitaloudessa.

Saksan investointipaketti on kunnianhimoinen, mutta toteutuksessa on hitautta
ja se ei onnistu poistamaan Saksan kilpailukyvyn ongelmia. Vientipainotteisena
maana Saksa karsii heikommasta globaalista kysynnéasta, energian kallistumisesta
ja digitalisaation hitaudesta.

Kiina: maailmantalouden moottori hijppumassa

IMF:n mukaan Aasian kehittyvien talouksien kasvun odotetaan supistuvan hie-
man (5,3 % = 5,2 % vuonna 2025 ja edelleen 4,7 % vuonna 2026). Kiinan kasvu
on tan& vuonna 4,8 prosenttia ja 4,2 prosenttia vuonna 2026. Tama tarkoittaa,
ettd Kiina ei enéda toimi samanlaisena voimakkaana kasvun veturina kuin aiempi-
na vuosikymmenina.

Kiina on ollut pitk&an globaali kasvumoottori, ajureinaan korkea investointitaso,
vientivetoinen kasvu seka integroituminen maailmankauppaan. Kun Kiinan kasvu
hidastuu, sen vetovaikutus heikkenee. Tama tarkoittaa heikompaa kysyntaa
raaka-aineille sekd véhemman kokonaiskasvun “spill over” -efekteja muualle.
Samalla Kiinan sisdinen rakennemuutos — kuluttajavetoisempi talous, vaesto-
rakenteen haasteet ja velkaantuminen — lisdavat kasvun epavarmuutta. Vaikka
siis muut maat kasvavatkin, globaali kasvu voi jaddéa matalammaksi juuri siksi, etta
Kiinan “ylima&rainen” kasvupotentiaali on mennytté.



Intia: nouseva voima ja “uusi kasvun veturi”

Toisaalta tdmé&kin raportti korostaa, etté Intia ottaa Kiinan paikan maailman
nopeimmin kasvavana merkittdvana taloutena: IMF ennustaa 6,6 prosentin kas-
vua vuonna 2025 ja 6,2 prosenttia vuonna 2026.

Mika sitten tekee Intiasta kiinnostavan markkinan? Kotimainen kulutus ja inves-
toinnit kasvavat. Siksi Intian kasvu on vahemmaén riippuvainen viennista kuin
monilla muilla kasvutalouksilla. Intiassa poliittinen huomio on rakennusinvestoin-
neissa, infrastruktuurissa ja markkinareformeissa, jotka luovat voimakasta kasvu-
potentiaalia jatkoonkin. Vaeston demografinen rakenne (nuori tyévoima), digi-
talisaatio ja palvelusektorin kasvu tukevat taté potentiaalia. Intian nousu tarjoaa
osaltaan vastapainoa Kiinan hidastumiselle, mutta se ei taysin korvaa Kiinan
kasvun veturia. Maiden kasvun dynamiikka ja kokoluokka ovat huomattavasti
erilaisia.

Kokonaiskuva vaisu

IMF:n raportti vahvistaa nakyma4, jossa maailmantalous jatkaa kasvuaan, mutta
selvasti hitaampana kuin esimerkiksi 2000 luvulla. Ennusteen mukaan maailman-
talouden kasvuedellytykset heikkenevét kaikkialla, ja se korostaa tarvetta raken-
teellisille uudistuksille.

Yhdysvallat on l&dhivuosina hiipumassa mutta sailyttda suhteellisen etulydntiase-
mansa kehittyneissé talouksissa. Euroalue ja erityisesti Saksa, karsii merkittavasti
siita, ettei investointien ja uudistusten vaikutus ole vield nahtavissa taysimaarai-
sesti.

Kauppa- ja tulliepdvarmuudet, geopoliittiset jannitteet, velkaantuminen ja heikko
tuottavuuskasvu muodostavat yha vakavia riskitekijoita. IMF arvioi, etta epéa-
varmuuden vaheneminen (esim. kauppasopimusten selkeytyminen) voisi lisata
maailman BKT:ta jopa 0,4 prosentilla hyvin lyhyell4 aikavalilla.

Suomen nakdkulmasta IMF:n raportti tarjoaa ainakin seuraavia huomioita:
Globaalin kasvuvauhdin hidastuminen tarkoittaa, etta vientivetoinen teolli-

suus seka investointien kasvu eivat valttamatta tue kasvua samalla tavalla kuin
aiemmin. Saksan heikko tilanne voi edelleen heijastua Suomen vientikysyntaan
negatiivisesti, koska Saksa on merkittava teollisuutemme investointihyddykkeiden
vientimaa. Toisaalta Intian, Aasian ja kehittyvien maiden kauppaan ja investoin-
teihin panostaminen voisi luoda uutta kasvua.
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YHDYSVALLAT

Demokraatit etenivédt vaaleissa

Viimeisten viikkojen vaalitulokset Yhdys-
valloissa osoittavat, ettd demokraatit saa-
vat uutta puhtia Trumpiin tyytymattémien
aanestajien joukosta. Signaali republikaa-
nien hallinnolle on selva.

Zohran Mamdani valittiin New Yorkin
pormestariksi 4. marraskuuta. Han kuvai-
lee itseddn "demokraattiseksi sosialistiksi”.
Voitto merkitsi paitsi vasemmistolaisen
linjan vahvistumista demokraateissa, niin
my®s vahvaa nuorten kaupunkilaisten osallistumista vaaleihin. Nuoret danestajat
liikkuivat nyt enemmé&n kuin aiemmin ja &anestysprosentti kasvoi merkittavasti.
Vaikka alkuperainen toive “isommasta marginaalista” ei taysin realisoitunut tassa
kisassa, suunta on selva: demokraatit nappasivat ison voiton ja mobilisoivat
uuden danestéjajoukon.

Osavaltiotasolla demokraatit ovat ottaneet myds selvan kannatusharppauksen.
Virginian ja New Jerseyn kuverndorien vaaleissa aadnet menivéat demokraateille
odotettua vahvemmin. Abigail Spanberger voitti Virginian kuvernoérivaalin sel-
vasti, 15 prosenttiyksikon erolla. New Jerseyssa Mikie Sherrill voitti noin 13 yksi-
kon erolla. Molemmat erot olivat selvasti ennakoitua suuremmat.

Kalifornian kansanéanestyksessé hyvéksyttiin esitys, joka antaa osavaltiolle mah-
dollisuuden uudelleenpiirtda edustajahuoneen vaalipiirit ensi vuoden vélivaaleis-
sa kaytannossa demokraattien eduksi. Myods Kaliforniassa aénestystulos oli odo-
tettua selvempi. Kalifornian kuvernéoéri Gavin Newsom léhti tadssa voimakkaaseen
vastahydkkaykseen Republikaaneja ja presidentti Donald Trumpia kohtaan,

jotka muuttivat vaalipiireja republikaanien eduksi Teksasissa. Gavin Newsom on
ottanut muutenkin selkeén johtoaseman demokraattien Trumpia vastustavassa
politiikassa ja onkin taman hetken ykkdsveikkaus 2028 demokraattien president-
tiehdokkaaksi,



MAGA-liikkeen sisdinen kitka: Thomas Massie ja Marjorie Taylor Greene

Republikaanisen puolueen presidenttia Donald Trumpia tukenut MAGA-liike
(Make America Great Again), ei ole missaan vaiheessa ollut mikaan yhtenainen
monoliitti. Silti se on ollut eritt&in yhtendinen tuessaan presidentille.

Liike on ajautunut Trumpin presidenttikauden pahimpaan ristiritaan Jeffrey
Epsteinin alaikdisten hyvaksikayttoon ja ihmiskauppaan liittyvan rikosjutun tutki-
musaineistoon liittyvassa riidassa. Trump on yrittanyt eri tavoin hidastaa ja estéda
aineiston julkistamista, kun taas iso osa MAGA-liikkkeen karkinimistd kampanjoi
aineistojen julkistamisen puolesta. Yleisesti arvioidaan, etté aineisto sisaltaa
noloja paljastuksia Trumpista.

MAGA-republikaani Thomas Massie on ollut toinen puoluerajat ylittavan lakiesi-
tyksen esittajistd, jolla aineistot julkistettaisiin. Myds MAGA-liikkeen vahva nimi
Marjorie Taylor Greene on kampanjoinut voimakkaasti aineiston julkaisemisen
puolesta.

Trump, yrittdessadan estda danestyksen menestymistd edustajainhuoneessa, kavi
naiden tukijoidensa kimppuun julkisesti jopa omilla standardeillaan ala-arvoisella
tavalla. Lopulta Trump joutui perdantymaéan kiistassa ja k&antyi kannattamaan
asiakirjojen julkistamisen hyvaksymista julkisesti. Taman saagan loppua ei ole
vield ndhty, mutta t&ma tapaus saattoi hyvinkin olla alku MAGA-leirin yhtenaisyy-
den repeilylle myds tulevaisuudessa.

Trump ja tullien paradoksi

Presidentti Trump jatkoi tempoilevaa tullipolitikkaansa ja ilmoitti yhtakkia
poistavansa Yhdysvaltain tullit naudanlihalta, kahvilta ja trooppisilta hedelmilté.
Syy oli ilmeinen: monien elintarvikkeiden hinnat ovat nousseet jo merkittavasti
hanen alle vuoden kestaneella presidenttikaudellaan, vaikka esimerkiksi kahvin
raju hinnannousu on johtunut p&dosin kahvipapujen maailmanmarkkinahintojen
noususta.

Trump joutui joka tapauksessa tunnustamaan, ettd hanen asettamansa tullit ovat
nostaneet vuoden aikana vahitellen kuluttajahintoja — erityisesti luonnollisesti
tuotteissa, joita ei Yhdysvalloissa tuoteta. On kuitenkin syytad huomata: vaikka
tullin poistolla voisi olla vaikutus hintoihin, tdmé ei automaattisesti tarkoita, etta
vaikutus olisi suora tai merkittava. Tullien poistaminen on askel td4han suuntaan,
mutta hinnat eivat myoskaan laske valittémasti. Kuluttaja ei valttamatta koe mer-
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kittavaa muutosta heti. Trumpin tempoileva politikka saattaa lopulta aiheuttaa
tyytymattomyytta aivan kaikissa.

Demokraattien eteneminen néissa vaaleissa viittaa siihen, ettéd kun talous ja arjen
huolet — kuten asuntokustannukset, palkkojen maltillisuus tai inflaatiopaineet —
nousevat, niin &anestéjat voivat vaihtaa nopeastikin puoluetta. Yhdysvaltojen
poliittinen tilanne onkin paitsi jannittynyt, myds jannittava, kun vuoden paésta
kaytavat Kongressin valivaalit lahestyvat.

JAPANIN TALOUS HUOLETTAA

Japanin talous on ollut jo pidempaé&n haastavassa tilanteessa, mutta vuoden
2025 loppua kohden useat indikaattorit viittaavat selkedan heikkenemiseen.
Viimeisimmassa tilastossa Japanin BKT supistui heind—syyskuussa noin 1,8 pro-
sentin vuositasolla, ja my&s vienti notkahti.

Kotimainen kysynta ei ole kyennyt paikkaamaan ulkoisen kysynnan heikkoutta:
yksityisen kulutuksen kasvu on edelleen vaimeaa, ja reaalipalkkojen ostovoima
on hintojen noususta johtuen jaanyt heikoksi. Japanin talouden rakenteelliset
haasteet nakyvét nyt entist4 selvemmin markkinoiden huolissa. Naita ovat
ikdantyva vaesto, tydikéisen vaeston supistuminen, heikko tuottavuuden kasvu ja
valtava julkinen velka.

Hallitus on reagoinut kasvun heikkenemiseen suurella tukipaketilla, jonka odote-
taan ylittavan 17 biljoonaa jenia. Tama on kuitenkin reaktio lyhyen aikavalin pai-
neisiin ja vain pahentaa pitkén aikavalin rakenteellisia ongelmia. Samaan aikaan
valtionlainamarkkinoilla korot ovat nousseet: 20 vuoden valtionvelan korko on
noussut koko tdman vuosituhannen korkeimmalle tasolle.

Korkojen nousu pahentaa valtiontaloudelle tilannetta: Japanin julkinen velka on
yli 250 prosenttia BKT:sta, ja sen uusiminen korkeammalla korkotasolla heikentda
nopeasti julkisen talouden kestéavyytta. Aikakausi, jossa Japanin valtio saattoi
rahoittaa valtavia alijagamia lahes nollakorolla, alkaa olla ohi.

Makrotalouden riskit kasaantuvat

Japania on pitkaan pidetty globaalin rahoitusjérjestelméan hiljaisena vakauden
lahteend. Matalat korot, suuret s&astot ja valtavat padomavirrat ulkomaille ovat
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luoneet ympariston, jossa Japani toimi koko maailman likviditeettipuskurina.
Japanin makroasema on siis muuttumassa: maa ei endé valttaméatta toimi ma-
talakorkoisen, riskineutraalin rahoituksen lahteen4, vaan voi nostaa globaaleja
korkoja ja lisata markkinavolatiliteettia.

Tahan liittyy kolme keskeistd makro- ja rahoitusriskia: Japanin valtiontalous altis-
tuu korkojen nousulle, ulkomaille sijoitetun kotitalouksien pddoman kotoutusriski
korkojen noustessa seka jenin vahvistumisen muuttamat rahoitusvirrat — erityi-
sesti vivutetut carry-trade -positiot

Jeni on ollut yksi maailman kaytetyimmista carry-trade-valuutoista. Strategia on
ollut yksinkertainen: lainaa jenia hyvin matalalla korolla, vaihda se toiseen valuut-
taan sek& sijoita korkeamman tuoton kohteeseen.

Niin kauan kuin Japanin korot pysyivat matalina ja jeni oli heikko tai stabiili, stra-
tegia on ollut erittain tuottoisa. Globaalit sijoittajat hedge-rahastoista vakuutus-
yhti6ihin ovat kéayttaneet jenié rahoitusvaluuttana valtavissa volyymeissa. Mutta
kun Japanin korot nousevat ja jeni alkaa vahvistua, carry-positiot muuttuvat
nopeasti riskillisiksi.

Jenin vahvistuminen aiheuttaa valuuttakurssitappioita ja positioiden purkaminen
luo pakkomyyntipaineita muissa sijoituskohteissa, kuten Yhdysvaltojen valtion
velkakirjoissa ja osakemarkkinoilla. L&himman kuukauden aikana kannattaakin
pitéa silmalla Japanin valtionlainojen korkojen kehitysta seka Keskuspankin
joulukuun kokousta. Riskit Japanista lahtevaan markkinoiden vakautta uhkaavaan
tilanteeseen ovat kasvussa.
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EUROOPPA

Pientd talouden nousua, mutta perusta on heikko

Euroopan komission syksyn tuore talousennuste 17.12. kertoo EU:n ja euroalu-
een talouden kasvavan lahivuodet, mutta turhan heikosti. Vuosien 2025—2027
BKT-kasvu liikkkuu molemmissa noin 1,2—1,5 prosentin haarukassa. Talous on
paassyt lievaédn kasvuun taantumasta eri maissa erityisesti viennin piristymisen
ansiosta, osin siksi etta yritykset ovat ennakoineet kansainvalisen kaupan epa-
varmuuksia ja kiihdyttédneet toimituksiaan ulkomaille.

Inflaatio on laskenut lahelle kahden prosentin tavoitetasoa, mutta rahoitusvakaus
ei riitd kdantamaan kokonaisnakymaa optimistisemmaksi: euroalueen potentiaali-
nen kasvu ja tuottavuuskehitys pysyvat rakenteellisesti vaisuina. Tama tarkoittaa,
ettéd Euroopan talous eldd edelleen matalan kasvun aikakautta, jossa jokainen
ulkoinen hairi¢ heijastuu nopeasti investointeihin ja kulutukseen.

EU:n ja Kiinan vidlinen talousjénnite kasvaa

Kuluneen kuukauden aikana EU:n ja Kiinan suhteet ovat kiristyneet entisestéan,
kun Euroopan suurin talous, Saksa, on alkanut kayttaa aiempaa kovempaa reto-
riilkkaa Pekingin suuntaan. Saksan valtiovarainministerin Kiinan-vierailu toi esiin
uuden vaiheen: EU on valmis ryhtymaan kaupan suojatoimiin, mikali Kiina ei puu-
tu teollisuutensa ylikapasiteettiin ja eurooppalaisia markkinoita v&aristaviin kay-
tantoihin. Tama koskee erityisesti sahkdautoja, akkuja ja aurinkoteknologiaa, joilla
kiinalainen ylitarjonta painaa hintoja ja uhkaa eurooppalaista teollista perustaa.

EU:n suhtautuminen Kiinaan on muuttumassa avoimesta kaupasta kohti strategi-
sempaa omavaraisuuden tavoittelua. Taméa on osin vastaus Kiinan tavalle kayttaa
kauppaa poliittisena aseena, esimerkiksi harvinaisten maametallien vientilupien
suhteen. Kauppapolitiikasta on tullut selvasti geopoliittisempaa: tavoitteena ei
ole vain tasapainottaa markkinoita vaan varmistaa, ettei Eurooppa ole tulevai-
suuden avainteknologioissa riippuvainen yhdesta toimittajasta.

Euroopan turvallisuusympdristé kiristyy hybridivaikuttamisen myétd
Eri puolilla Eurooppaa kriittisten kohteiden laheisyydessa syksyn aikana tehtyjen
droonihavaintojen liséksi vakavin tapahtuma on tuore Puolan rautatieverkkoon

kohdistunut sabotaasi, jonka epéillaan liittyvan Venajan tiedustelupalvelujen toi-
mintaan. Tapaus hairitsi Ukrainan avustuskuljetuksia ja nosti Euroopassa uudelle
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tasolle huolen kriittisen infrastruktuurin haavoittuvuudesta. Hybridivaikuttaminen
ei ole enda abstrakti uhka, vaan konkreettinen ja jatkuvasti toistuva ilmio, joka
kohdistuu liikenneverkkoihin, energiaan ja tietoliikenneyhteyksiin.

Euroopan sisélla tapahtuvat operaatiot pakottavat unionin tiivistaméaan turval-
lisuus- ja puolustusyhteistydtédan entista vakavammalla tavalla. Ukrainan sodan
jatkuessa ja Venajan toimenpiteiden muuttuessa aggressiivisemmiksi Euroopan
on nahtava omat rajansa ja verkostonsa yhten& kokonaisuutena, jota ulkopuoli-
set toimijat pyrkivat horjuttamaan. Yhtena reaktiona venéldisten viisuminsaantia

rajoitetaan entisestaan.

Saksan tilanne heijastuu koko unioniin ja ndkyy myds EU-budjetissa

Saksan talouden heikkous on yksi Euroopan
suurimpia rakenteellisia ongelmia. Tuotanto
takeltelee, investoinnit laahaavat ja poliitti-
nen kenttd on jannittynyt. Tama ei ole vain
Saksan sisdinen kysymys, silla maan talou-
dellinen painoarvo vaikuttaa suoraan euro-
alueen kasvuun ja sen talouslinjan muodos-
tamiseen. Kun Saksa on epévarma, koko
unioni horjuu.

Siksi ei ole yllatys, ettd EU:n vuoden 2026
budjetti painottuu turvallisuuteen, kilpailu-
kykyyn ja teknologiseen investointiin.
Budjetissa varataan huomattavasti resurs-
seja puolustusteollisuuden vahvistamiseen,
digitaaliseen infrastruktuuriin ja strategiseen
varautumiseen. EU:n rahoituskehys kertoo

The
ECONOMISt e ierencesmaner

IS GERMANY ONCE AGAIN
THE SICK MAN OF EUROPE?

selvasti siitd, ettd Eurooppa siirtyy uudenlaiseen aikakauteen: suurten visioiden
sijaan keskitytdan kestavyyteen, resilienssiin ja turvallisuuteen — asioihin, jotka
ovat valttamattomia tilanteessa, jossa geopoliittiset riskit ovat nousseet talous-

kasvun tarkeimméksi vastavoimaksi.
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SUOMEN POLITIKKA

Velkajarru rajaa liikkumatilaa — mutta ei vaihtoehtoja

Parlamentaarinen sopimus velkajarrusta muuttaa suomalaista talouspolitiikkaa
tavalla, joka ulottuu useiden hallitusten yli. Eduskuntaryhmat vasemmistoliittoa
lukuun ottamatta sitoutuivat lokakuussa linjaan, jossa julkisen velan suhdetta
BKT:hen aletaan painaa alaspdin ennalta sovitulla tahdilla ja pitkalla aikavalilla
pyritdan selvasti nykyista matalampaan velkatasoon.

Kysymys ei siis enda ole siité, pitddkd sopeuttaa, vaan miten: milla aikataululla

ja milla yhdistelmalla leikkauksia, veromuutoksia, yritystukien uudistamista ja
kasvutoimia. Velkajarru pakottaa jokaisen puolueen rakentamaan oman, vaaleihin
vietavan reseptinsd samassa kehyksessa. Se siirtaa keskustelua pois perinteises-
té4 juupas-eipas -asetelmasta miten-asetelmaan ja kohti vaihtoehtoisia ratkaisuja.

Velkajarrun taustalla vaikuttaa EU:n uudistettu finanssipolitiikan sdantdkehikko,
joka velvoittaa Suomea laatimaan uskottavan sopeutuspolun kohti kestavaa
velkatasoa. Jos polku pettédd, komissio ja neuvosto voivat edellyttaa lisatoimia.
On hyvin todennakdista, ettd Suomi joutuu vuonna 2026 EU:n liiallisen alijadmaén
menettelyyn. Nain myds seuraavat hallitukset — riippumatta kokoonpanosta —
joutuvat pelaamaan velkajarrun ja EU-s&ant6jen sanelemilla ehdoilla.

Iso kuva on kaikille sama: julkista taloutta on vahvistettava useilla miljardeilla
euroilla tulevina vuosina. Ero syntyy siita, mista rahat otetaan. Leikkausten,
veronkiristysten, yritystukien karsinnan ja kasvutoimien suhde on juuri se
taulukko, jossa puolueiden erot nakyvat tulevien vaalien alla.

Kokoomuksen lahtdkohta on jo pitkdan ollut, ettad painopiste on menoleikkauk-
sissa ja kasvua luovissa rakenteellisissa uudistuksissa, erityisesti tydmarkkinoilla
ja sosiaaliturvassa, ja etta tyon ja yrittamisen verotusta ei kiristeta — pikemmin-
kin sitd on haluttu keventad, kuten jo hallitusohjelman valmistelun yhteydessa
linjattiin.

Velkajarrun oloissa tdmé tarkoittaa, ettd kokoomus tulee todennakdisesti raken-
tamaan ennen seuraavia vaaleja mallin, jossa sopeutus tehdaédn paaosin meno-
puolelta ja veropohjaa pyritdén vahvistamaan ilman laajoja nimellisia veronkoro-
tuksia.



SDP taas on kehittanyt vaihtoehtobudjettinsa pohjalle kaksiosaisen kokonaisuu-
den: suoraan tuloihin ja menoihin kohdistuva sopeutuspaketti seka erillinen
rakenne-, tyollisyys- ja kasvupaketti, jonka arvioidaan vahvistavan julkista
taloutta pitkalla aikavalilla yli kuudella miljardilla eurolla.

Ajatus "kasvulla kolmannes” — eli merkittava osa sopeutuksesta talous- ja tyolli-
syyskehityksen kautta — ja loppu noin puoliksi leikkauksilla ja veromuutoksilla,
tiivistda tdmén logiikan: SDP tunnustaa leikkausten ja veronkorotusten valtta-
mattémyyden, mutta pyrkii pitdmaan niiden mittaluokan ja ajoituksen sellaisena,
ettei kasvu tyssaa.

Perussuomalaiset asemoivat vaihtoehtonsa painottaen maahanmuuttopolitiikan
Kiristamista, EU- ja ilmastositoumusten kustannuksia seké julkisen sektorin koon
supistamista, mutta ovat velkajarrusopimuksen myota sitoutuneet periaatteessa
samaan velan taittamisen tavoitteeseen kuin muutkin hallituspuolueet.

Keskustan perinteinen ydin taas on alue- ja peruspalvelujen turvaamisessa —

se tekee puolueen vaihtoehdosta vaistamatta sellaisen, jossa voimakkaimmat
leikkaukset pyritdan siirtamaan muualle kuin soteen ja koulutukseen, ja jossa
maatalouden ja alueiden yritystoiminnan tukirakenteita puolustetaan, vaikka
yritystukikokonaisuutta muuten haluttaisiinkin uudistaa. Toistaiseksi ratkaisuksi on
riittanyt melko yleinen puhe "kasvun tuplaamisesta”.

Vihreat ja vasemmistoliitto erottuvat ennen kaikkea suhtautumisessaan velka-
jarruun ja julkisen sektorin rooliin. Vihreat ovat mukana sopimuksessa ja nakevat
siind vélineen pakottaa my®s muut puolueet keskustelemaan esimerkiksi elake-
menojen kestavyyden kaltaisista pitkan aikavalin kysymyksista, joista puolue on
puhunut jo aiemmin.

Vasemmistoliitto jai sopimuksen ulkopuolelle ja tarjoaa todennékoisesti vaaleihin
vaihtoehdon, jossa sopeutustavoitteita venytetaén ja painopiste on selvasti suu-
remmassa veronkorotusten roolissa ja palveluleikkausten minimoimisessa.

Yritystuet ovat oma, poliittisesti hankala lohkonsa. Jokainen puolue iimoittaa
kannattavansa "vaikuttavuudeltaan heikkojen tukien” karsimista, mutta erot tu-
levat siita, mit& kynnys tukien leikkaamiselle kdytannossé tarkoittaa. Velkajarrun
my&téa jonkinlaista yritystukiremonttia lahes vaistamatta tarvitaan, jos leikkaukset
ja veromuutokset halutaan pitaa poliittisesti siedettavina.

TOIMITUSJOHTAJAN KATSAUS
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2011-2015 virheité ei saa toistaa

Tyon ja investointien tuoton verotuksen kiristamista valtettava viimeiseen asti.
Aiheesta on tuoretta negatiivista oppia. Kataisen hallituksen kaudella 2011-2014
julkista taloutta tasapainotettiin SDP:n vaatimuksesta 50—50 suhteessa veron-
korotuksin ja leikkauksin. Kun leikkauksistakin iso osa suuntautui kuntien valtion-
osuuksiin, joista lahes kaikki siirtyi kuntaveron kiristyksiin — niin kuuden miljardin
sopeutus kohdistui merkittdvassa maérin tydn ja pddoman veronkiristyksiin
samaan aikaan kun talous vasta toipui eurokriisista. Yhdistelma johti pitkittynee-
seen taantumaan, kun Ruotsi ja Tanska l&htivat kasvuun. Tuota takamatkaa onkin
sitten kestanyt.

SDP:n nyt esittdméa malli — kolmannes sopeutuksesta talouskasvun kautta, loppu
puoliksi menoleikkauksin ja veromuutoksin — on lahes identtinen 2011-2015
pitkittyneeseen taantumaan johtaneen talousstrategian kanssa. Menneita
virheité ei pitéisi toistaa.

SDP:n johto pienempi kuin Kokoomuksella vuosi ennen viime vaaleja
Poliittisten vaihtoehtojen uskottavuutta mitataan lopulta vaaleissa, mutta puo-
lueet seuraavat tarkasti myos valiaikatietoja. Ylen tuoreimmassa, marraskuussa
2025 julkaistussa Taloustutkimuksen kannatusmittauksessa SDP saa 25,4 pro-
sentin ja kokoomus 19,0 prosentin kannatuksen. Ero on siis noin 6,5 prosenttiyk-

sikkda SDP:n hyvaksi, ja sosiaalidemokraatit ovat olleet selvasti suurin puolue jo
useissa perakkaisissa kyselyissa.
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Kun t&ata verrataan kevaaseen 2022, vuosi ennen edellisia eduskuntavaaleja,
asetelma nayttaa kiinnostavalta. Toukokuussa 2022 Ylen gallupissa kokoomus oli
selvasti suosituin puolue 25,9 prosentin kannatuksella, kun SDP sai 18,7 prosent-
tia. Kokoomuksen johto SDP:hen oli siis tuolloin runsaat seitseman prosenttiyk-
sikk6a. Nyt SDP:n etumatka kokoomukseen on siis hieman tata pienempi. Vaikka
SDP johtaa kannatusmittauksia selvasti, sen etumatka ei ole yhta suuri kuin
kokoomuksen etumatka SDP:hen oli kevaélla 2022.

SUOMEN TALOUS: HYVIA JA HUONOJA UUTISIA

Huonot uutiset ensin

Viimeisimmat tilastot kertovat, ettd Suomen talous on jalleen ottamassa ta-
kapakkia. Tilastokeskuksen ennakkotieto osoittaa, etta bruttokansantuotteen
volyymi supistui kolmannella neljanneksella -0,1 prosenttia edellisesta neljannek-
sesté ja -0,9 prosenttia vuodentakaisesta.

Tuotannon volyymi 2005-2025, trendi ja kausitasoitettu sarja
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— Kausitasoitettu ja tydpéivakorjattu indeksisarja, 2015=100 — Trendisarjan indeksi, 2015=100
Samaan aikaan velkaantuminen jatkuu: Euroopan komission ja kansainvalisten

talousennustajien mukaan Suomen julkisyhteisdjen velkaantumisaste jatkaa nou-
suaan ja edellyttaa jatkossakin kovia sopeutustoimia.
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Teollisuuskin nayttda olevan pyséhdyksissa uusien tilausten kasvun osalta. Syys-
kuussa teollisuuden uusien tilauksien méaré kasvoi vain 0,9 prosenttia vuoden-
takaisesta — miké& on darimmaisen vaimea luku suhteessa sille, mita kasvulta
odottaisi. Teollisuuden uudet tilaukset olivat aiemmin tdn& vuonna nopeammas-
sa kasvussa.

Myds tyottomyys jatkuu edelleen korkeana, vaikka tyodttomyysasteen trendi
k&antyikin hienoiseen laskuun syyskuussa. Lisaksi kuluttajien luottamus pysytte-
lee matalana: epavarmuus talouden suunnasta, korkotason pysyessé korkeana
ja kotitalouksien velkaantumisen ollessa merkittava rajoite, nakertaa kulutuksen
kasvumahdollisuuksia.

Myéds hyvia merkkejé ilmassa

Vaikka talousnakymat eivat ole kannustavimmat, ei tilanne ole ollenkaan toivo-
ton. Useita rohkaisevia signaaleja |6ytyy. Ne tarjoavat pohjan, jolta positiivinen
kierre yritysten investoinneissa, kotitalouksien kulutuksessa ja viennin kasvussa
voi alkaa.

Erés hyva uutinen liittyy asuntomarkkinoihin. Kiinteistonvalittajien Keskusliitto
KVKL:n mukaan vanhojen asuntojen myynti on kasvussa: syyskuussa Suomessa
tehtiin enemman kauppoja kuin vuotta aiemmin, ja lokakuussa kauppamaéara
nousi kuukauden osalta perati kolmeen vuoteen korkeimmaksi. Tama indikoi, etta
ainakin osassa kotitalouksia luottamus tai tarve liikkkua on aktivoitumassa — ja se
voi heijastua myds muuhun kulutukseen ja investointeihin.

Lokakuun 2025 asuntokauppakatsaus:
Eniten asuntokauppoja yli kolmeen
vuoteen

Kauppamaarat koko Suomesssa kuukausittain 2022-2025
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Toinen rohkaiseva tieto tulee tavaravientiin littyen. Kauppakamarien myéntamien
alkuperatodistusten méaréa — joka toimii tavaraviennin indikaattorina — kasvoi
syys-lokakuussa verrattuna viime vuoteen: syyskuussa +2,5 prosenttia ja lo-
kakuussa +1,5 prosenttia. Tamé kehitys vaikuttaisi jo trendikdéanteelta. Touko-
kuun—elokuun aikana tilanne oli paljon heikompi (esim. elokuussa -12 prosenttia
vuodentakaiseen). Tama viittaisi siihen, etta Trumpin tullipolitiikkaan littyva
epavarmuus on selatetty ja vienti alkaisi normalisoitua.

Yrityskyselytkin kertovat valoa tunnelin paassa: kauppakamareiden yrityskyselyn
mukaan suhdannetilanne koettiin edelleen heikkona, mutta yritysten nakymissa
likevaihdon kasvuun oli optimistisuutta — nelja kertaa useampi yritys ennakoi
likevaihtonsa kasvavan ensi vuonna kuin uskoo sen supistuvan. Tama tarkoittaa,
ettd yrityskentassa usko tulevaan kasvuun ei vield ole vahva, mutta se on selvas-
ti vahvistumassa heikosta tilasta.

Tyollisyyskin nayttad hieman valoa: Tilastokeskuksen syyskuun tyévoimatutki-
muksen mukaan yksityisella sektorilla oli noin +55 000 tydllista verrattuna vuotta
aiemmin, kun julkinen puoli oli -40 000; vuositasoisesti netto noin +16 000. Tama
osoittaa, etté vaikka julkinen sektori supistaa hieman, yksityisella puolella tyolli-
syys vetdd — mika auttaa myos erityisesti julkisen talouden kohentumista.

Ndkymdt ja riskit — mité seuraavaksi?

Naiden hyvéa-huono-merkkien jélkeen keskeinen kysymys on: mista suunnasta
talous k&antyy selked&n nousuun ja milloin? Jos asuntokaupan vire vauhdittaa
kulutusta, ja vienti alkaa vetda laajemmassa mittakaavassa, niin nousu voi olla
ennakoitua nopeampikin. Toisaalta jos teollisuuden tilaukset ja&vat vaisuiksi,
investoinnit supistuvat ja kulutus pysyy vaisuna, niin talouden alavire voi jatkua
pidemp&an kuin toivotaan.

Erityistd huomiota kiinnittaisin seuraaviin julkaisuihin: lahiaikoina odotetaan
Tilastokeskuksen tydvoimatutkimuksen lukuja lokakuulta sek& marraskuun asun-
tokauppalukuja. Jos naissa edellisten tilastojen positiivinen trendi jatkuu, uskal-
lamme jo odottaa talouden kasvavan talla neljanneksella. Silloin oma arvioni
on, ettd myds kolmannen neljanneksen BKT-lukua tarkennetaan enemménkin
ylospéin kuin alaspain.

Kaiken kaikkiaan tilanne on siis kaksijakoinen: selkeitd heikkouden merkkeja on
edelleen ilmassa — mutta my6s alkavia piristymisen pilkahduksia. Sen voi kuiten-
kin sanoa varmasti, etté jos nyt tekee asuntokaupat tai investoi, niin ajoitus on
todenné&koisesti erittdin hyvin kohdallaan.
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