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Suomen talouden nousukaanne vahvistui,
mutta kunnon kasvu odotuttaa

- alijaamaiseksi kaantyvan kuntatalouden
aallonpohja on vuonna 2025

Miinusuralla junnannut kotimaan talous on kaantynyt hitaaseen nousuun. Ensi vuonna
elpyminen vauhdittuu, kun seka kulutus etta investoinnit piristyvat. Talouden nakymia
savyttavat kuitenkin monet, osin ristiriitaiset tekijat, joiden yhteisvaikutusta on viela vaikea
arvioida. Kuntataloudessa edellisten vuosien tilapaisten tuloerien puuttuminen kasvattaa
nopeasti alijgamia.

Kuntarahoitus:
Suomen talouden ennuste, joulukuu 2024
Mérin muutos, % 2023 2024e 2025e 2026e
Tarjonta Bkt 12 -> -03 > 20 > 20
Tuonti -66 V10 J 35 > 20
Kysynta Yksityinen kulutus
Julkinen kulutus
Investoinnit
Vienti
Muut ennusteet* Tyottomyysaste (15-74 v.) 72 N 84 N 83 N 75

Kuluttajahintainflaatio 6.3 > 19 V16 > 17

Nuolet: ennustetta /N nostettu \ laskettu - sdilynyt ennallaan.

*Ennuste vuosikeskiarvoina. Lahde: Tilastokeskus, Kuntarahoitus
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Tuoreimmat bkt-tilastot vahvistavat, ettd kddnne Suomen
taloudessa on tapahtunut. Bruttokansatuote on kasvanut
kuluvan vuoden jokaisella neljanneksellg, vaikka matkan
varrelle on mahtunut poikkeuksellisen mittavia tyotaisteluita ja
talousluottamus on pysynyt heikkona. Elpyminen on kuitenkin
yha kapea-alaista. Kasvua ovat toistaiseksi tukeneet [ahinna
nettovienti seka julkiset investoinnit.

Sen sijaan kotimaiset yksityiset kysyntatekijat ovat edelleen
heikoissa kantimissa. Yksityiset kiinteat investoinnit ovat
laskeneet yli 7 prosenttia vime vuoden lopun tasosta.
Huojentavaa kuitenkin on, etté investointien volyymi ei vuoden
kolmannella neljannekselléd enaa supistunut ja myds rakentaminen
nayttéaisi olevan hiljalleen kd&ntymassa nousuun.

Viime vuosina koetulla
elinkustannusten ja korkotason
nousulla on ollut pitka varjo.

Huolestuttavin tilanne on yksityisessé kulutuksessa, josta on
odotettu jopa noususuhdanteen paaasiallista ajuria. Viela ei silta
nayta. Yksityinen kulutus on painunut selvésti vuoden l1ahtétasoa
matalammalle. Viime vuosina koetulla elinkustannusten ja
korkotason nousulla on ollut ennakoitua pidempi varjo. Vaikka
ostovoima onjo alkanut kohentua ja korot laskevat, niin
tydllisyyden heikkeneminen, etuusleikkaukset seka yleisen
arvonlisdverokannan korotus ovat pitkittaneet kulutustaantumaa.

Kahden prosentin kasvuennuste ennallaan
-nakymaa uhkaavanariskina tyottomyyden nousu

Vaikka kotimarkkinoiden tilanne on odotuksia vaikeampi ja
kuluttajien luottamus alamaissa, yritystaloudessa kasvuodotukset
ovat alkaneet jo vahvistua. Talouden toteutuneen kehityksen
myonteiset ja kielteiset yllatykset ovat kutakuinkin tasapainossa,
emmeka tassa vaiheessa viela nae tarvetta muuttaa lahivuosien
bkt-ennustettamme.

Heikon lahtétason vuoksi bkt-kasvu jaé kuluvana vuonna viela
lievasti pakkaselle (-0,3 %), vaikka vuoden siséinen kasvu onkin
positiivista. Ensi vuoden lahtbasetelmat ovat selvasti paremmat.
Viennin vedon lisaksi myos investoinnit ja kulutus alkavat tuottaa
kasvua. Elpymisen laventumisen ansiosta kahden prosentin bkt-
kasvu vuosina 2025-26 on edelleen realistinen arvio.

Kotimaassa merkittavin
epavarmuus kohdistuu
tyollisyyteen.
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Ennusteeseen liittyvat riskit ovat kuitenkin kasvaneet jane

ovat voittopuolisesti alasuuntaisia. Kotimaassa merkittavin
epavarmuus kohdistuu tydllisyyteen. Tyéttémyys on kuluvan
vuoden jalkipuoliskolla noussut aiempia arvioitamme nopeammin
jaolemmekin joutuneet tarkistamaan tydttdmyysennustettamme
tuntuvasti yléspain. Sen sijaan inflaatiokehitys nayttaa hieman
aiempia odotuksiamme maltillisemmalta.

Varsinainen riskien runsaudensarvi on kuitenkin kansainvalisen
talouden ja politikan arvaamattomuus.

Ulkoisessa toimintaymparistossa suuria riskeja,
mutta my6és mahdollisuuksia

Suomen talouden ulkoinen toimintaymparisto kehittyy nyt
kaksilla, mahdollisesti hyvinkin eri suuntiin vievilla raiteilla. Yhtaalta
Euroopan keskuspankin koronlaskut elvyttavat kulutus- ja
investointiaikeita. Toisaalta suuri poliittinen epavarmuus vahentaa
talouden ennustettavuutta ja painaayleista luottamusta.
Euroalueen mahtimaiden, Ranskan ja Saksan, sisapoliittinen
hajaannus heikentaa koko Euroopan unionin kykya vieda lapi
elintarkeita talouden rakenneuudistuksia.

Samaan aikaan Donald Trumpin valinta Yhdysvaltain
presidentiksi nostaa maailmankauppaan ja geopolitikkaan
littyvia riskeja. Trumpin hallinnolta odotetaan protektionistista
kauppapolitikkaa, jonka tavoitteena on korvata tuontia
kotimaisella tuotannolla. USA:lla ei kuitenkaan valttamatta ole
tuonnin korvaamiseen tarvittavia vapaita resursseja — varsinkin,
jos maahanmuuttopolitiikan kiristyksilla heikennetaan tyévoiman
saatavuutta. Lopputuloksena USA:n kauppataseen alijgdma ei
ehka kokonaisuutena kovinkaan paljon pienene.

Jos tuontitullit kohdistuvat kevyemmin Eurooppaan kuin Kiinaan ja
muihin USA:n merkittavimpiin kauppakumppaneihin,
suomalaisillekin yrityksille voi avautua mahdollisuuksia kasvattaa
markkinaosuuksia Yhdysvalloissa. Kiinasta tuotantoa voisi myos
siirtya kolmansiin maihin, joille tullit ovat matalampia. Periaatteessa
Suomi ja euroalue saattaisivat hyotya tastakin iimidsta. Toisaalta
kiinalaista likatuotantoa voisi kanavoitua alehintaan Euroopan
markkinoille korvaten takalaista tuotantoa.

Kauppapoliittinen nokittelu
on arvaamaton peli, joka voi
johtaa laajaan kauppasotaan.

Kauppapoliittinen nokittelu on joka tapauksessa hyvin
arvaamaton peli, joka voi pahimmillaan johtaa laajamittaiseen
kauppasotaan. Talléin Suomen kaltaiset ulkkomaankaupasta
riippuvaiset maat todennakoisesti karsisivat ja elpyminen
hidastuisi.
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Fedin korkopolitiikka saattaa heikentaa EKP:n
koronlaskumahdollisuuksia

Yhdysvalloissa Donald Trumpin nakopiirissa oleva talouspolitiikka
vaikuttaa voimakkaasti sikalaisiin korko-odotuksiin. Tuontitullit ja
tydvoiman saatavuutta vahentava siirtolaispolitiikka rajoittavat
talouden tarjontaa ja lisdavat kustannuksia. Veronalennukset
puolestaan kiihdyttavat kysyntaperaista inflaatiota. Inflaatioriskien
vuoksi USA:n keskuspankki Fed joutunee pitdméaéan korot
korkeammalla kuin ne muuten olisivat olleet.

Euroopassa korkokehitykseen
vaikuttava tilanne on
Yhdysvaltoja monisyisempi.

Euroalueella tilanne on monisyisempi. Mikéli euroalueen
kasvunakyma Trumpin kauppapolitikan vuoksi voimakkaasti
jaahtyy, Euroopan keskuspankki voi nopeuttaa koronlaskuja

ja siten piristaa kotimarkkinoita. Toisaalta korkoeron

kasvaminen suhteessa Yhdysvaltoihin saattaisi voimistaa euron
heikkenemist&, mika puolestaan voisi nostaa tuontihintoja ja
kiihdyttaa kustannusinflaatiota. Aiempia arvioita korkeammat
korot Yhdysvalloissa voivat siis epasuorasti rajoittaa EKP:n kykya
laskea omia ohjauskorkojaan.
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Markkinat odottavat EKP:n laskevan talletuskorkonsa

ensi vuoden aikana melko nopeasti alle kahden prosentin.
Markkinaodotuksissa painottuvat télla hetkella suhdanteeseen
liittyvat epavarmuudet, kun taas inflaatioriskeihin ei enaa
kiinniteta yhta paljon huomiota. Euroalueen inflaatio onkin
hidastunut lupaavasti, mutta protektionismi sek& mahdolliset
uudet geopoliittiset kriisit voivat yha aiheuttaa globaaleihin
toimitusketjuihin hairiéta ja nostaa tuotantokustannuksia.
Naiden riskien vuoksi EKP voi lopulta paatya alentamaan korkoja
markkinaodotuksia vdhemman. My6s talouden elpymisvauhti
saattaayllattaa.

Geopoliittisiin riskeihin varautuminen kuormittaa euroalueen
maita ja niiden velanottotarpeet kasvavat. Tuottavuuden
parantamiseen tarvitaan suuria investointeja, mutta padomia
joudutaan enenevassa maarin kayttamaan myds puolustuksen
ja huoltovarmuuden vahvistamiseen. Samaan aikaan Euroopan
keskuspankin velkakirjojen osto-ohjelmat vahitellen loppuvat.
Paaomamarkkinoiden tasapainon muuttuminen onkin jo nostanut
julkisten toimijoiden lainojen riskilisia. EKP:n poikkeustoimien
paattyminen voi merkita, etta pitkiin korkoihin kohdistuu jatkossa
yleisemminkin nousupainetta tai etta ainakin korkokayra selvasti
jyrkkenee.
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Kuntatalousennuste:

Aljaamaiseksi kaantyneen kuntatalouden

heikoin vuosi on 2025

Neljan poikkeuksellisen hyvan vuoden jalkeen kuntatalouden
rahoitusalijgama kasvaa kuluvana vuonna selvasti, kun tilapaisten
tuloerien vaikutukset poistuvat, toimintakulut nousevat ja
investoinnit séilyvat korkealla tasolla.

Kuntien rahoitusalijaama
kasvaa vuonna 2025
1,7 miljardiin euroon.

Kunnilla on jo kdynnissa merkittavia sdastdohjelmia ja kuntien
tuloveroprosenttien painotettu keskiarvo nousee ensivuonna
0,07 prosenttiyksikkda. Meno- ja tulosopeutuksesta huolimatta
arvioimme kuntien rahoitusalijgaman kasvavan vuonna 2025 1,7
miljardiin euroon.

Kuntataloutta rasittavat kayttétalouden menopaineet, sote-
siirtojen tasmaytyksen aiheuttamat valtionosuusleikkaukset seka

nettoinvestointien lieva kasvu. Heikentynyt tydllisyysnakyma on
puolestaan verokertymille varteenotettava riski.
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Manner-Suomen kunnat

Julkisen talouden sopeutusvastuuta siirtyy
kuntien harteille

Kaiken kaikkiaan julkisen talouden sopeutusvastuuta nayttaisi
siirtyvan entista enemman kunnille. Konkreettinen esimerkki
tésta on hallituksen tuore esitys kotoutumislain muuttamiseksi.
Siina kuntien laskennallista kotoutumiskorvausta leikataan,

ja samalla valtio myés siirtaa kotoutumislain mukaisten
perustoimeentulotukimenojen rahoitusvastuuta kunnille. Nama
paatdkset vahentavat kuntien valtionosuuksia vuoden 2028
tasolla yhteensa noin 160 miljoonaa euroa.

My®os hyvinvointialueiden talousvaikeuksilla on omat
heijastusvaikutuksensa kuntiin. Kuntien omistamien sote-
kiinteistdjen minimivuokra-aika paattyy vuoden 2025 lopussa ja
hyvinvointialueet tuskin kayttavat vuokrasopimusten ylimaaraista
optiovuotta. Edessa on vuokrasopimusten irtisanomisia tai uusia
sopimuksia alennetuilla vuokrilla. Kayttaméattémiksi jaavat sote-
kiinteistot aiheuttavat kunnille monenlaisia yllapito-, muunto- ja
purkukustannuksia, jotka vahentavat kuntien paaasiallisiin
tehtaviin kaytettavissa olevia varoja.

mrd euroa 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Tuloslaskelma
TOIMINTAKATE (+/-) 145 14,9 16,1 164 16,9 174
Verotulot 14,6 13,8 144 15,1 15,8 16,3
Valtionosuudet, kayttdtalous 37 34 3,9 40 40 41
Rahoitustuotot ja -kulut +/- 04 04 03 02 02 (e}
Korkokulut 04 05 05 05 06 06
VUOSIKATE (+/-) 43 27 25 29 30 gl
Rahoituslaskelma
Toiminnan rahavirta, netto 43 31 23 24 25 29
Kayttbomaisuusinvestoinnit, brutto 48 50 52 54 55 57
Rahoitusosuuden ja myyntitulot 09 0,9 10 10 09 09
Investoinnit, netto 39 41 42 44 46 4.8
RAHOITUSJAAMA (+/-) 03 13 47 415 14 13
Kassavarat 6,1 59 57 57 58 58
Lainakanta 18,8 19,9 215 229 244 257
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TE-uudistuksen todellisiin kustannuksiin kunnille liittyy

paljon epavarmuutta. Julkisten tydvoimapalveluiden
jarjestamisvastuu siirtyy ensi vuoden alussa kunnille varsin tiukasti
budjetoidulla rahoituksella. Uudistus my6s liséé kuntatalouden
suhdanneriskeja, koska kuntien osuus tyottdmyysturvamenojen
rahoituksesta kasvaa. Pitk&aikaisty6ttdmyys on jo huomattavasti
noussut, mika levittdéd matalasuhdanteen kuntatalousvaikutuksia
pitkélle tulevaisuuteen.

Maailmantalouden epavarmuus nakyy
rahoituskustannuksissa

Epavakaa globaali toimintaympéristd valittyy kuntiin

paitsi reaalitalouden, myds rahoitusmarkkinoiden

kautta. Lainamarginaalien nousupaineen vuoksi kuntien
rahoituskustannukset eivat lyhyella aikavalilla valttamatta

alene yhta rivakasti kuin viitekorkojen laskun perusteella voisi
odottaa. Kyseessa lienee kuitenkin ohimeneva ilmid, silla yleensa
makrotalouden epavarmuus heijastuu suhteellisestienemman
yksityisten yritysten ja pankkien kuin julkisten toimijoiden riskien
hinnoitteluun.

Sopeutustoimet ja suhdanteen paraneminen
vahvistavat kuntataloutta 2026 alkaen

Kuntien nakdpiirisséa olevat alijaamat ovat niin suuria, etta saastoja
javeronkorotuksia on luvassa tulevinakin vuosina. Talouden
sopeutusta voidaan jatkossa joutua tekemaan myos jarruttamalla
investointisuunnitelmien lapivientia.

Arvioimme sopeutustoimien ja taloussuhdanteen paranemisen
vahvistavan kuntien kayttotaloutta vuodesta 2026 alkaen ja
myds kuntasektorin rahoitusalijgdma kaantyy laskuun. Arviomme
mukaan Manner-Suomen kuntien lainakanta kuitenkin kasvaa
vuosina 2025-2028 lahes kuudella miljardilla.

Kuntarahoituksen suhdanne-ennusteesta vastaa yhtion padekonomisti, valtiotieteiden
tohtori Timo Vesala. Vesalan nakemyksiin ajankohtaisista talousaiheista voi tutustua
suhdanne-ennusteiden ja markkinakatsausten lisaksi myos Kuntarahoituksen
Huomisen talous -podcastissa. Podcast 10ytyy Kuntarahoituksen verkkosivuilta,
Spotifysta, SoundCloudista seka Applen ja Googlen podcast-palveluista.
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® @TimoVesala @ Timo Vesala

Kuntarahoituksen kuntatalousennusteen ja -analyysin tuottavat
asiakkuuspaallikot Mika Korhonen ja Antti Luotola yhteistydssa
paaekonomisti Timo Vesalan kanssa.

@ Mika Korhonen @ Antti Luotola
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https://www.kuntarahoitus.fi/ajankohtaista/category/huomisen-talous/
https://open.spotify.com/show/34MYhdtj0bnMEaMbuD8WzM
https://soundcloud.com/huomisentalous
https://podcasts.apple.com/us/podcast/huomisen-talous/id1481455893
https://podcasts.google.com/feed/aHR0cHM6Ly9mZWVkcy5zb3VuZGNsb3VkLmNvbS91c2Vycy9zb3VuZGNsb3VkOnVzZXJzOjcwNzUzOTQzOC9zb3VuZHMucnNz
https://x.com/TimoVesala
https://www.linkedin.com/in/timo-vesala-5103bb53/
https://www.linkedin.com/in/mika-t-korhonen/
https://www.linkedin.com/in/antti-luotola-b4946a5b/

