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Iranin sota
jarruttaa
maailmantalouden
kasvua

Maailmantalous kasvoi vahvasti vuoden 2025 lopulla.
Helmikuussa 2026 kauppapoliittista epavarmuutta va-
hensi osaltaan Yhdysvaltojen korkeimman oikeuden
paatos, jonka mukaan IEEPA-laki ei oikeuttanut presi-
denttia asettamaan tulleja. Yksityinen kulutus kasvoi
reaalitulojen kasvun tukemana. Tekoalyinvestoinnit puo-
lestaan tukivat talouskasvua etenkin Yhdysvalloissa ja
datakeskusten komponentteja vievissa Aasian maissa.

Iranin sota ja sen aiheuttama energian hintasokki
jarruttavat maailmantalouden kasvua. Kesakuussa
solmittu aselepo on osoittautunut hauraaksi, ja raa-
kaoljyn hinta vaihtelee edelleen voimakkaasti.

Yhdysvaltojen talouskasvua tukevat yksityinen kulu-
tus, tekoalyinvestoinnit ja elvyttava finanssipolitiikka.
Euroalueella energian hintasokki jarruttaa viela kasvua,
mutta suhdanne vahvistuu vahitellen ennustejaksolla.

Kuluvana vuonna inflaatio kiihtyy yli keskuspankkien
tavoitteiden suurissa talouksissa, myos euroalueella.
Energian halventuessa inflaation ennakoidaan hidas-
tuvan selvasti vuonna 2027 ja palautuvan tavoiteta-
soilleen vuonna 2028, vaikka palveluinflaatio pysyy
sitkeana.

Odotamme Kiinan talouskasvun hidastuvan siita
huolimatta, etta tavaravienti on yltanyt uusiin enna-
tyksiin ja energian hintasokin vaikutukset ovat jaaneet
vahaisiksi. Kasvua jarruttavat kuluttajien varovaisuus,
vaestorakenteen ongelmat ja pitkittynyt kiinteistomark- Kuva: Mostafa Meraji, Pixabay.
kinoiden kriisi.
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My0s euroalueen talous kasvoi vahvasti vuoden 2025 jal-
kipuoliskolla, ja nakymat vuoteen 2026 olivat myonteiset.

Iranin sodan puhkeaminen helmikuun 2026 lopussa
muutti nakymia jyrkasti. Erityisesti Hormuzinsalmen sul-
keminen nosti oljyn ja maakaasun hintoja voimakkaasti
Euroopassa ja Aasiassa. Iranin iskujen aiheuttamat vau-
riot ovat lisaksi lamauttaneet dljynjalostusta Persianlah-
den maissa, ja myos lannoitteiden hinnat ovat nousseet
huomattavasti.

Sota on kestanyt alun perin odotettua pidempaan,
mika on voimistanut sen kielteisia vaikutuksia maailman-
talouteen ja lisénnyt inflaatiopaineita. Euroalueen koko-
naisinflaatio kiihtyi kevaalla 2026 yli kolmeen prosenttiin.
Osapuolet paasivat aselepoon kesakuussa 2026, min-
ka jalkeen oljyn ja maakaasun hinnat laskivat. Aselepo
osoittautui kesan aikana hauraaksi: taistelut kaynnistyi-
vat gjoittain uudelleen, ja liikenne Hormuzinsalmessa py-
syi rajoitettuna. Raakaoljyn hinta vaihtelee voimakkaasti
ja on edelleen korkea. Energian hintasokin vaikutukset
nakyvat taloudessa taysimaaraisesti vasta viiveella.

SUURET TALOUDET JATKAVAT KASVUAAN

Ennustamme Yhdysvaltojen talouden kasvavan noin
kahden prosentin vuosivauhtia koko ennustejaksolla.
Energian hintasokki on vaikuttanut myos Yhdysvaltojen
talouteen. Odotamme kuitenkin vahvan yksityisen kulu-
tuksen, elvyttavan finanssipolitikan ja generatiiviseen
tekoalyyn liittyvien investointien tukevan talouskasvua.
Korkeimman oikeuden paatoksen jalkeen Trumpin hallin-
to asetti valiaikaisen 10 prosentin tullin. Sen voimassaolo
paattyi heindkuussa 2026, mutta tilalle tulivat uudet tullit.
Kaupan esteisiin liittyva epavarmuus on edelleen suurta.

Energiahintojen nousu vaikuttaa voimakkaasti eu-
roalueen talouteen, joka on riippuvainen dljyn ja maa-
kaasun tuonnista. Inflaation kiihtyminen heikentaa ko-
titalouksien ostovoimaa, minkd odotetaan hidastavan
yksityisen kulutuksen kasvua. Kasvava epavarmuus ja
rahoitusolojen kiristyminen heikentavat kuluttajien luot-
tamusta ja jarruttavat yksityisia investointeja. Ennustam-
me euroalueen talouskasvun hidastuvan vuonna 2026
ja kiihtyvan jalleen vuosina 2027-2028. Kasvua tukevat
kotitalouksien kaytettavissa olevien tulojen kasvu, geo-
poliittisen epavarmuuden vaheneminen seka Saksan el-
vyttava finanssipolitiikka.

Kiinan vienti yltaa uusiin ennatyksiin, mutta talouden
rakenteelliset ongelmat jatkuvat. Hallitus on pyrkinyt
vauhdittamaan yksityista kulutusta ja rajoittamaan yri-
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BKT:n muutos (%) 2026e 2027e 2028e
Yhdysvallat 2,2 2,1 2,1
Kiina 4.4 4,2 4,0
Euroalue 08 12 1,4
Korot ja hinnat

EKP:n talletuskorko (%) 2,50 2,25 2,25
3 kk:n Euribor (%) 2,80 3,00 2,70
USD/EUR 1,17 1,18 1,18
Brent-6ljy (S/tynnyri) 95 75 70
Euroalueen inflaatio (%) 29 2,3 2,0

Lahde: Federal Open Market Committee, EKP, IMF, Maailmanpankki, OECD,
BOFIT, Kiinan tilastovirasto, Eurostat, Labore.

tysten valista kilpailua. Kuluttajat ovat silti varovaisia,
ja yksityisen kulutuksen osuus BKT:sta pysyy verrattain
pienena. Tama yhdessa laajamittaisen teollisuuspolitii-
kan kanssa kannustaa kiinalaisia yrityksia etsimaan vien-
timarkkinoita, mika voi lisata kauppapoliittisia jannitteita.
Suurten kaupunkien kiinteistojen hinnoissa on merkkeja
laskun taittumisesta, mutta kiinteistosektorin ongelmat
ovat edelleen suuria.

Talousnakymiin liittyy edelleen huomattavaa epavar-
muutta. Vaikka Yhdysvallat ja Iran paasivat aselepoon
kesakuussa, jannitteet ovat yha lahes ennallaan. Iranin
rooliin Hormuzinsalmen laivaliikenteen valvonnassa liit-
tyy epaselvyytta, ja salmi on edelleen paaosin suljettu.
Venajan hyokkayssota Ukrainassa jatkuu viidetta vuot-
taan. Viimeaikainen kehitys viittaa Ukrainan aseman vah-
vistumiseen, mika voi tehda Vendjan toiminnasta entista
vaikeammin ennakoitavaa.

Epavarmuutta aiheuttavat myos Trumpin hallinnon
tulevat tullipaatokset. Rahoitusmarkkinat ovat edelleen
epavakaat. Osakekurssit heijastavat epavarmuutta siita,
tuottavatko Yhdysvaltojen suurten teknologiayhticiden
mittavat tekoalyinvestoinnit riittavasti suhteessa inves-
toituihin summiin.

INFLAATIO KIIHTYY YMPARI MAAILMAN
Iranin sodan aiheuttama energian hintasokki on lisan-

nyt inflaatiopaineita erityisesti euroalueella ja Aasiassa,
missa monet maat ovat riippuvaisia 0oljyn ja maakaasun
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tuonnista. Myos Oljyjalosteiden hinnat ovat nousseet,
mika on seurausta Persianlahden maiden &ljynjalosta-
mojen vaurioista. Lannoitteiden ja muiden teollisuuden
tuotantopanosten, kuten heliumin, hinnat ovat niin ikaan
nousseet tuntuvasti. Brent-raakadljyn hinta laski jyrkas-
ti kesakuussa 2026 solmitun aselevon jalkeen, mutta
taistelujen alkaminen uudelleen kaansi hinnan jalleen
nousuun. Ennustamme 6ljyn hintasokin kiihdyttavan ko-
konaisinflaatiota vuonna 2026 ja vuoden 2027 alussa.
Odotamme raakadljyn hinnan olevan yli 90 dollaria tyn-
nyrilta vuonna 2026 ja laskevan vuosina 2027 ja 2028.
Vaikka Yhdysvallat on oljynviejamaa, energian hinta-
sokki on nostanut siellakin polttoaineiden hintoja. Inflaa-
tiopaineita lisdavat Trumpin hallinnon asettamat tullit.
Niiden vaikutukset tavaroiden hintoihin nakyvat viiveella,
kun aiemmin kertyneet varastot ehtyvat. Myos energian
ja ruuan hintojen vaihtelusta puhdistettu pohjainflaatio
pysyy sitkeana palveluhintojen nousun vuoksi. Ennus-
tamme Yhdysvaltojen kokonais- ja pohjainflaation kiih-
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tyvan voimakkaasti vuonna 2026. Vuonna 2027 inflaatio
hidastuu, mutta jaa hieman kahden prosentin tavoitteen
ylapuolelle. Markkinoilla odotetaan Yhdysvaltojen kes-
kuspankin Fedin lykkaavan koronlaskuja tai jopa kirista-
van rahapolitiikkaa uudelleen.

Energian hintasokki vaikuttaa selvasti voimakkaam-
min oljya ja maakaasua tuovan euroalueen talouteen. So-
kin suuruudesta huolimatta inflaatiopaineiden odotetaan
jaavan selvasti vahaisemmiksi kuin Venajan hyokattya
Ukrainaan vuonna 2022. Tata selittavat vahaisempi riip-
puvuus maakaasusta ja uusiutuvan energian tarjonnan
kasvu. Inflaatiopaineita hillitsevat myos tydmarkkinoiden
viileneminen ja vaimeampi kokonaiskysynta. Odotamme
nimellispalkkojen nousevan edelleen tuntuvasti etenkin
Saksassa, mutta nousuvauhti hidastuu. Talla on poh-
jainflaatiota hillitseva vaikutus. EKP nosti ohjauskorkoja
kesakuussa, mutta emme odota rahapolitiikan merkitta-
vaa kiristymista jatkossa, silla inflaatiosokin arvioidaan
jaavan tilapaiseksi. ]
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