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Maailmantalous
on kestinyt tullit,
mutta epavarmuus
jatkuu

Trumpin hallinnon toimista huolimatta maailmantalous
kehittyi viime vuonna odotettua paremmin. Yritykset
ovat lieventaneet tullien vaikutuksia varastojen ja toimi-
tusketjujen hallinnalla, mutta kaikki ratkaisut eivat ole
kestavia. Esimerkiksi japanilaiset autonvalmistajat ovat
toistaiseksi hyvaksyneet katteidensa pienenemisen sen
sijaan, etta siirtaisivat korkeammat tullit hintoihin.
Kuluva vuosi 2026 on alkanut jalleen Yhdysvaltojen
kaynnistamilla geopoliittisilla shokeilla. Yhdysvaltojen kor-
kein oikeus on hiljattain kumonnut IEEPA-tullit, joista muo-
dostui suurin osan uusista tulleista. Yhdysvaltojen hallinto
on luvannut tuoda niiden tilalle uusia tullijarjestelyja ja nos-
tanut kaikkia maita koskevan tullitason 10 prosenttiin. Sa-
maan aikaan Euroopan parlamentti on pysayttanyt Yhdys-
valtojen ja EU:n valisen kauppasopimuksen ratifioinnin.

Geopolitiikan hairioita ja epavarmuuden lahteita on
ilImaantunut tasaisesti kuluvan vuoden aikana. Sota Ira-
nissa on nostanut oljyn ja kaasun hintaa voimakkaasti.

Yhdysvaltojen talouskasvu jatkuu yksityisen ja julki-
sen kulutuksen seka tekoalyinvestointien ansiosta.

Euroalueen kasvu jatkuu hitaana mutta vakaana,
mita vauhdittaa reaalitulojen kasvu ja etenkin Saksan
puolustus- ja infrastruktuuri-investoinnit.

Kiinan hallinto on jatkanut kotimaisen kysynnan
tukemista kotitalouksille suunnatuilla tuilla ja kilpailu-
politikalla. Kuluttajien talousluottamus on kuitenkin
edelleen heikkoa ja demografiset ongelmat painavat
pidemman ajan kasvuodotuksia.

Kuva: Guy Percival, Pixabay.
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https://www.cbp.gov/trade/programs-administration/trade-remedies/IEEPA-FAQ
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Nykyisen geopoliittisen tilanteen hauraus on nakynyt
kahdessa tapahtumassa. Yhdysvallat ilmoitti vuoden
alussa jalleen aikovansa vallata Gronlannin eika sulkenut
pois voimankayttoa. Osa Euroopan maista vastasi lahet-
tamalla Gronlantiin pienen maaran joukkoja harjoituksen
varjolla, ja tilanne on toistaiseksi rauhoittunut. Toinen
merkittava tapahtuma on Yhdysvaltojen, Israelin ja Iranin
valinen sota. Markkinat pitivat sotaa aluksi lyhyena, mut-
ta se on laajentunut koko Lahi-itaan, eika sen kestosta
ole selvyytta. Oljyn ja kaasun hinnat ovat nousseet tuntu-
vasti. Venajan hyokkayssota Ukrainassa jatkuu edelleen,
eika sen paattymiselle nay loppua neuvottelujen varovai-
sesta uudelleenkaynnistymisesta huolimatta.

Yksittaisistd maista odotamme Yhdysvaltain talou-
den jatkavan vahvaa kasvuaan yksityisen ja julkisen
kulutuksen seka generatiiviseen tekoalyyn liittyvien in-
vestointien tukemana. Kasvua voivat kuitenkin jarruttaa
useat tekijat. Tullien viivastyneet vaikutukset kuluttaja-
hintoihin voivat heikentaa kulutusta, ja liittovaltion hallin-
non uudet sulut voivat supistaa julkista kysyntaa. Lisaksi
tyomarkkinoiden viilenemisesta on nahtavissa merkkeja,
ja maahanmuuton tuntuva vaheneminen heikentaa niin
ikaan kasvunakymia. Myos osakemarkkinoiden ennatys-
korkeat arvostustasot ja ensimmaiset sarot yksityisilla
luottomarkkinoilla voivat lisata epavakautta.

Ennakoimme euroalueelle maltillista mutta vahvistu-
vaa kasvua. Kasvun piristymista tukevat reaaliansioiden
paraneminen seka finanssipoliittinen elvytys. Reaaliansi-
oita vahvistavat nimellispalkkojen vahva kasvu ja inflaa-
tion hidastuminen. Finanssipoliittista elvytysta tukevat
RRF-valine, puolustusinvestoinnit ja Saksan hallituksen
julkisten investointien lisays. Energian hintojen viimeai-
kainen nousu seka yleinen geopoliittinen epavarmuus
muodostavat kuitenkin merkittavan kasvuriskin.

Kiinan hallitus toteutti vuoden 2025 aikana joukon toimia
tukeakseen yksityista kulutusta ja estaakseen deflaatiokier-
teen. Esimerkiksi valtio on myontanyt tukia kodinkoneiden
paivittamiseen. Lisaksi hallitus on pyrkinyt vahentamaan
yritysten valista liiallista kilpailua tietyilla toimialoilla. Naista
toimista huolimatta kiinteistosektorin pitkittynyt lama, va-
eston vaheneminen ja pitkaan jatkuneet rakenteelliset epa-
tasapainot jarruttavat talouskasvua merkittavasti, ja BKT:n
kasvun odotetaan hidastuvan ennustejaksolla.

INFLAATIOKEHITYS

Inflaatio on Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa yha
selvasti tavoitetta nopeampaa. Aivan viimeisimmat Yh-
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Lahde: Financial Times.

dysvalloista saadut tiedot viittaavat inflaation uuteen
kiihtymiseen. Tullien vaikutuksen inflaatioon arvioidaan
olevan merkittdva mutta tilapainen. Lisaksi Yhdysval-
tojen tyomarkkinoiden viileneminen hidastaa palkkojen
nousua, minka pitaisi hillitd pohjainflaatiota, josta on
poistettu ruuan ja energian vaikutus. Kokonaisuutena
odotamme inflaation palaavan molemmissa talouksissa
tavoitetasolle vuosina 2027 tai 2028.

Euroalueen inflaatiokuva on yksinkertaisempi. Ko-
konaisinflaatio on jo tavoitetasolla, ja palkkakehityksen
hidastuminen viittaa ruuan ja energian vaikutuksista
puhdistetun pohjainflaation vaimenemiseen. Lahi-idan
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viimeaikainen konflikti on kuitenkin nostanut dljyn ja
kaasun hintoja, vaikka viela ei ole selvaa, kuinka pysy-
vaksi nousu osoittautuu. Kokonaisuutena odotamme
inflaation pysyvan ennustejaksolla tavoitteen tuntumas-
sa, mutta energiahintojen kehitykseen liittyy merkittavaa
epavarmuutta.

Oljyn ja muiden hyodykkeiden hintakehitykseen liittyy
huomattavaa epavarmuutta. Vaikka useimmat ennuste-
laitokset arvioivat Oljyn tarjonnan kasvavan, mika painai-
si hintoja vahitellen alaspain, viimeaikainen konflikti voi
pitaa seka oljyn ettd maakaasun hinnat korkeina pidem-
man aikaa. Jalometallit, etenkin kulta ja hopea, ovat kal-
listuneet ennatyslukemiin, koska sijoittajat hakevat niista
turvaa epavarmuuden aikana. Tama kertoo markkinoi-
den kasvaneesta varovaisuudesta. ]
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Kokonaistuotannon
maaran kasvu (%)

2025 2026e 2027e 2028e

Euroalue 1,4 1,2 1,4 1.3
Yhdysvallat 2,0 2,0 1,9 2,0
Kiina 50 4.4 472 4,0

EKP:n ohjauskorko (%) 2,3 2,4 2,1 2,0
USD/EUR 1,13 1,15 1,14 1,12
Euroalueen inflaatio (%) 2,1 2,4 2,1 19

Léhde: Federal Reserve, EKP, IMF, Maailmanpankki, OECD, BOFIT, Eurostat,
National Bureau of Statistics China, Labore.
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