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Suomen talous kaantyi nousuun, mutta
kasvun lahteita on yha liitan vahan - kuntien
rahoitusalijaama kasvaa merkittavasti

Suomen talous on alkuvuonna kehittynyt odotuksia paremmin. Nousu on viela
heiverdisella pohjalla, silla kuluttajat ovat yha ahtaalla ja investointien heikkous jatkuu.
Korkojen laskun myo6ta ensi vuoden nakyma on onneksi jo selvasti parempi — talous
kiihdyttaa kahden prosentin kasvuun. Kuntien alijaama kasvaa odotettua enemman seka
kasvavien kulujen etta korkealla pysyvien investointitarpeiden takia.

Kuntarahoitus:
Suomen talouden ennuste, syyskuu 2024
Méérin muutos, % 2023 2024e 2025e 2026e
Tarjonta Bkt 12 N -03 > 20 > 20
Tuonti -6,6 N -05 N 40 > 20
Kysynta
Julkinen kulutus
Investoinnit
Vienti
Muut ennusteet* Tyottomyysaste (15-74 v.) 7.2 N 82 N 78 N 7

Kuluttajahintainflaatio 6,3 v 19 > 19 > 17

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

*Ennuste vuosikeskiarvoina. Lahde: Tilastokeskus, Kuntarahoitus
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Alustavien arvioiden perusteella bkt kdantyi ensimmaisella
vuosipuoliskolla jo hienoiseen kasvuun. Kumulatiivisesti kasvua
on kertynyt vuoden alusta noin 0,6 prosenttia. Kevaan laajojen
tyotaistelujen vaikutukset nayttaisivat jadneen ennakoitua
vahaisemmiksi. Vuositasolla bkt-kasvu on kuitenkin viela
tuntuvasti pakkasella.

Talouden elpyminen on k&ynnistynyt, mutta toipuminen on vasta
alussa ja kasvun lahteita on yha niukasti. Suhdannekaanne saajo
vetoapua viennista, mutta lisda tarvitaan. Kotitaloudet ovat
edelleen ahtaalla nousseiden kustannusten ja korkorasituksen
vuoksi. Talousluottamus on matalalla ja pelko tyéttdmyydesta liséa
kuluttajien varovaisuutta. Liséksi yleisen arvonlisdverokannan
korotus seka sosiaalietuuksien leikkaukset kuormittavat
kotitaloussektoria.

Rakennusalan lama on
hiljalleen helpottamassa,
ja pohja ohitetaan
loppuvuoden aikana.

Yritystaloudessa kone- ja laiteinvestoinnit sinnittelivat pitkaan
melko hyvéalla tasolla, mutta vimeisen puolen vuoden aikana nekin
ovat kdantyneet selvaan laskuun. Samoin rakentamisessa heikko
suhdannetilanne jatkuu. Rakennuslupamaarien vakautuminen
onneksiviittaa siihen, etta rakennusalan lama on hiljalleen
helpottamassa, ja pohja ohitetaan loppuvuoden aikana.

Talouden korkoherkkyys
toimii molempiin suuntiin.

Elpymisen voimakkuus on hyvin riippuvainen Euroopan
keskuspankin korkopolitikasta. Viime vuosina kohonnut
korkotaso on iskenyt vaihtuvakorkoisiin lainoihin tottuneisiin
suomalaisiin poikkeuksellisen rajusti. Talouden korkoherkkyys
toimii kuitenkin molempiin suuntiin, ja Suomi oletettavasti hyotyy
korkotason laskusta useimpia muita euromaita enemman. Mikali
EKP alentaa talletuskorkoa markkinaodotusten mukaisestija
lyhyet korot laskevat ensi vuoden loppuun mennessa reilun 2
prosentin tuntumaan, asuntomarkkinoiden kdanne vahvistuu ja
kulutuksen seka investointien toipuminen vauhdittuu.
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Talous vihdoin ponnistamassa kasvun tielle

Vaikka talouden kehitys vuoden 2024 sisélla on jo positiivista,
edellisvuoteen verrattuna kasvu jaa yha lievasti miinusmerkkiseksi
bruttokansantuotteen heikon lahtétason vuoksi. Olemme
kuitenkin nostaneet kuluvan vuoden bkt-ennusteemme -0,3
prosenttiin (ed. -0,5 %). Ensi vuonna elpyminen vahvistuu ja

saa tukea seka ulkomaankaupasta etté kotimaisen kysynnan
kasvusta. Odotamme Suomen bkt:n kasvavan 2 prosentin
vauhdilla seka 2025 etta 2026.

Tybttdmyys on kuluvan vuoden aikana noussut jonkin verran
aiempia ennusteitamme nopeammin, mika tosin selittyy osin
tydvoiman kasvun jatkumisella. Tyollisten absoluuttisella maaralla
mitattuna tyollisyyden heikkeneminen on ollut toistaiseksi

melko maltillista. Toisaalta tydmarkkinoilla ei vield ole mydskaan
merkkeja paremmasta. Tydllisyys reagoi talouden elpymiseen
viiveella ja tyottomyys alkaa selvemmin laskea vasta ensi vuonna.
Arvioimme keskimaaraisen tydttdomyysasteen nousevan kuluvana
vuonna 8,2 prosenttiin (ed. 8,0 %). Ensi vuonna ty6ttomyys laskee
7,8 prosenttiin (ed. 7,5 %) ja vuonna 2026 edelleen 7,1 prosenttiin
(ed. 6,8 %).

Inflaatio on hidastunut Suomessa selvasti muuta euroaluetta
nopeammin. Syksyn aikana inflaatio tosin uudelleen hieman
kiihtyy, koska arvonlisaveron korotus valittyy kuluttajahintoihin.
Myos sahkdn hintaindeksiin liittyneen laskentavirheen
vaikutuksen poistuminen nostaa véliaikaisesti vuosi-inflaatiota.
Kokonaisuutena kuluttajahintojen nousu on kuitenkin ollut hieman
aiempia arvioitamme maltillisempaa, ja olemmekin tarkistaneet
vuoden 2024 inflaatioennusteemme 1,9 prosenttiin (ed. 2,4 %).
Vuosien 2025 ja 2026 ennusteemme pidamme ennallaan 1,9 ja
1,7 prosentissa.

Ennustamamme elpymisvauhti on varsin maltillinen siihen
nahden, etta talous on 1ahddssa nousuun melko syvasta
suhdannekuopasta. Viimeksi hieman vastaavanlainen
nousukaanne koettiin 2015 alussa, mitd seuranneen kolmen
vuoden aikana bkt kasvoilahes kolmen prosentin vauhdilla.
Toistaiseksi aivan yhta ripeaa elpymista ei ole nahtavissa,

silla maailmantalouden veto painottuu nyt poikkeuksellisen
voimakkaasti palvelualoille, eiké kasvu séteile Suomen
vientiteollisuuteen totutulla voimalla. Suomen kasvuodotukset
vahvistuvat, mikéli globaali teollinen sykli alkaa toipua.

Toimintaymparistodn liittyy myos yha merkittavia riskeja.
Geopoliittinen tilanne on hyvin arvaamaton, ja suurvaltojen
keskinainen kamppailu saattaa nakya protektionismin
voimistumisena. Myds korkojen laskuodotuksissa voidaan
kokea takaiskuja, jos euroalueen kotikutoiset inflaatiopaineet
osoittautuvat oletettua sitkeammiksi.

Kuntarahoitus



Kuntien kasvavat alijaédmét pakottavat Korkea suojausaste on toistaiseksi pehmentanyt rahoituskulujen

kiihdyttdméan sopeutustoimia nousupainetta melko hyvin, mutta kohonnut korkotaso tulee
Kayttétalouden kustannusten voimakas kasvu ei ole vain lopulta vaistamatta nakyméaan menotaloudessa. Rahoituskulujen
hyvinvointialueita vaivaava ongelma. Kunnissakin vuoden 2023 nousua tasapainottavia leikkauksia on etsittava muualta
toteutuneet toimintakulut olivat selvasti budjetoitua suuremmat, kayttotaloudesta. Paljon riippuu siité, milla tahdilla Euroopan
minka seurauksena myds vuoden 2024 menotaso on jo keskuspankki alentaa korkoja ja mille tasolle euroalueen korot
lahtokohtaisesti ennakoitua korkeampi. Nousupaine on ollut pidemmalla aikavalilla asettuvat.

erityisen voimakasta henkildstokuluissa ja palveluostoissa.
Vuosikatteen ennakoitua jyrkemman heikkenemisen

Verotulokertymat nayttaisivat puolestaan jadneen alkuvuonna seka nettoinvestointien arvioitua korkeamman tason

hieman aiempia arvioitamme pienemmiksi. Toisaalta loppuvuoden yhteisvaikutuksesta kuntien rahoitusalijgdma uhkaa kasvaa useilla
verokertymien nakyma on edellisvuotta vahvempi, koska sadoilla miljoonilla aiempaa arviotamme suuremmaksi.
kuntaveroon kohdistuvat veronpalautukset pienenevat nyt

ensimmaisen kerran sote-uudistuksen jalkeiselle, selvasti Kuntatalous sailyy myos tulevina vuosina selvéasti alijgdmaisena.
matalammalle tasolle. Silti heikon suhdannetilanteen vuoksi Kunnissa on kuitenkin jo reagoitu nakymien heikkenemiseen ja
varsinkin yhteisdverojen tuotto jaanee ennakko-odotuksia mittavia séastéohjelmia on kaynnistetty. Myds huomattavia
pienemmaksi. veronkorotuksia on luvassa jo tédna syksyna. Talouden

sopeuttamistoimista huolimatta alijgdmat sailyvat viela ensi

vuonna suunnilleen kuluvan vuoden tasolla. Suurimpana syyna
K us t annu Ste nnousu téahan ovat soten siirtolaskelmien tarkentumisten aiheuttamat
rasittaa n yVi nvointialueiden valtionosuusleikkaukset, jotka supistavat valtionosuuksia vuosina
| iS ak Si m y O S k unt | a. 20?5—2027 noin 450 m|!JoonaIIa eurollg..!\/lyos ensivuonna

voimaan tulevan TE-uudistuksen lopullisiin
kuntatalousvaikutuksiin littyy edelleen paljon epavarmuutta.
Odotettua voimakkaampi kustannusten nousu yhdistettyna
verotuloihin liittyvaan epavarmuuteen synkentaa entisestaan

kuntien kuluvan vuoden vuosikatetta. Samaan aikaan kuntien K un t | €nso p eu t u SJFIO I ml en
investointitarpeet sailyvat korkealla. Varsinkin suurimmissa tulokset alkavat na kya
kaupungeissa kasvu pakottaa yllapitamaan ripeda se | vemm | nva Sta

investointitahtia. Mittavista omaisuusmyynneista huolimatta
kuntien nettoinvestoinnit nayttavat yltavan lahes edellisvuoden
tasolle. Tulevina vuosina nettoinvestoinnit jatkavat nousevalla

vuonna 2026.

trendilla. Kuntien sopeutustoimet seka taloussuhdanteen elpyminen
alkavat voimakkaammin purra vasta vuonna 2026, jolloin

Lisahaastetta kuntatalouteen on tuonut korkotason nousu. odotamme kuntien rahoitusalijadman jo selvasti pienevan ja

Sote-uudistus puolitti kuntien kayttétalouden, mutta jatkavan alenevalla trendilla myos sen jalkeisina vuosina.

investointitarpeissa ja lainakannassa pudotus oli huomattavasti
pienempi. Nain ollen rahoituskulujen osuus kayttétalouden
menoista on sote-uudistuksen jalkeen rakenteellisesti kasvanut,
mika on myos voimistanut korkotason nousun vaikutuksia
kuntatalouteen.

Kuntarahoituksen suhdanne-ennusteesta vastaa yhtiéon padekonomisti, valtiotieteiden
tohtori Timo Vesala. Vesalan nakemyksiin ajankohtaisista talousaiheista voi tutustua
suhdanne-ennusteiden ja markkinakatsausten lisaksi myds Kuntarahoituksen
Huomisen talous -podcastissa. Podcast [6ytyy Kuntarahoituksen verkkosivuilta,
Spotifysta, SoundCloudista seké Applen ja Googlen podcast-palveluista.

® @TimoVesala @ Timo Vesala

Kuntarahoituksen kuntatalousennusteen ja -analyysin tuottaa kunta- ja
hyvinvointialueasiakkaiden asiakkuuspaallikkd Mika Korhonen yhteistyossa paaekonomisti
Timo Vesalan kanssa. Korhonen luotsaa Kuntarahoituksella suosittua Talous & kunnat
-tapahtumasarjaa seka talouden ajankohtaiskatsausten verkkotapahtumia.

@ Mika Korhonen
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https://www.linkedin.com/in/timo-vesala-5103bb53/
https://www.linkedin.com/in/mika-t-korhonen/

