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Globaalissa taloudessa vallitsevat
poikkeuksellisen epavarmat ajat

Suomen talouden hauras nousukaanne sai takapakkia jo ennen Donald Trumpin
presidenttikauden alkua, mutta viime viikkojen jaristykset kansainvalisissa suhteissa
heikentavat kasvun edellytyksia entisestaan. Alensimme ennustettamme kuluvan vuoden bkt-
kasvusta kahdesta prosentista 1,5 prosenttiin. Kuntatalous yllatti vime vuonna vahvuudellaan,
mutta kuntien talousennusteet lupaavat huonoa kuluvalle vuodelle.
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Talousennusteiden suhteen talla hetkella eletéan miltei
maksimaalisen epavarmuuden oloissa. Uusia maailmanpolitikan
shokkiuutisia saadaan lahes paivittain —ennen kuin edellistenkaan
yllatysten merkitysta on kunnolla ehditty analysoida.

Ulko- ja turvallisuuspolitikan mannerlaatat ovat likkeessa ja
myds globaalin kauppasodan riskit ovat konkretisoitumassa.
Donald Trump on asteittain korottanut Kiinasta Yhdysvaltoihin
tulevan tavaratuonnin tullimaksuja ja kohdistanut vastaavia toimia
myo6s USA:n liittolaismaihin, kuten Kanadaan ja Meksikoon.
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Trumpin maaraamat alumiini- ja terastullit koskevat lahes kaikkia
USA:n kauppakumppaneita.

Euroopan unionia vastaan Trump on valaytellyt 25 prosentin
yleisia tuontitulleja. Nain rajuilla kaupan esteilld olisi vaistamatta
merkittavia vaikutuksia myos Suomen vientiin. Pahinta on
kuitenkin tullipolitikkaan, Ukrainan kohtaloon, transatlanttisiin
littolaisuussuhteisiin seka Naton uskottavuuteen liittyva
epavarmuus, joka vaikeuttaa ja jopa estaa yritysten
investointipaatoksia.
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Kysyntatekijoiden kehitys oli odotettua heikompaa
jo ennen Trumpin kauden alkua

Aiempi kasvuarviomme perustui laskelmaan, jossa ensi vaiheessa
maailmanmarkkinoiden elpyminen piristaéd Suomen vientia ja
vahitellen myos investoinnit ja kulutus alkavat tukea kasvua, kun
korkotaso alenee ja kotitalouksien ostovoima vahvistuu.

Aitoa nousukaannetta ei
viime vuoden toteuma-
tiedoista voi viela lukea.

Bruttokansantuote k&antyikin viime vuonna maltilliseen nousuun,
mutta kasvu oli yha haurasta ja suhdannekaanteen keskeisissa
ajureissa koettiin takapakkia jo ennen Donald Trumpin valtaan
astumista. Vaikka ulkomaankauppa toi viime vuonna positiivista
kasvua, viennin veto hiipui loppuvuotta kohden. Investoinneissa
nahtiin varhaisia merkkeja pohjakosketuksen ohittamisesta,
mutta aitoa nousukéannetté ei vime vuoden toteumatiedoista voi
vield lukea.

Suurin pettymys on ollut kotimaisen kulutuksen vaisuus.

Inflaatio- ja korkoshokin vaistyttya tyéttdmyyden jalomautusten
uhka on pitéanyt kuluttajien luottamuksen heikkona, eivatka
turvallisuuspolitikan sekasortoiset tunnelmat varmastikaan auta
asiaa. Asuntomarkkinoilla kauppamaéaéarat kadantyivat viime kesana
trendinomaiseen nousuun, mutta tahti on yha verkkaista. Suuri
myymattdmien uusien asuntojen varanto on edelleen iso ongelma,
eikd asuntohintoihin kannata odottaa nopeaa elpymista.

Alensimme kuluvan vuoden bkt-ennustetta

Kauppasodan lietsonta ja Yhdysvaltain ulkopolitikan Iahes
taydellinen suunnanmuutos ovat edenneet niin henkeésalpaavalla
nopeudella, ettei talouden toteutuneista faktoista viela saa
paljoakaan osviittaa kasvuvaikutusten lopullisesta suuruudesta.
Selvaa on, etté ne ovat Suomen talouskehityksen kannalta
negatiivisia.

Korkotason aleneminen on
Suomen talouden toipumisen
kannalta tarkea tukipilari.

Syksysta 2023 lahtien olemme julkaisseet kasvuennusteen
vuodelle 2025 ja tdhan asti tuo ennuste on ollut tasan kaksi
prosenttia. Olemme nyt alentaneet arviomme Suomen

kuluvan vuoden bkt-kasvusta 1,5 prosenttiin. Erityisesti viennin
jainvestointien nakymia olemme joutuneet tarkistamaan
tuntuvasti alaspéin. Vuoden 2026 bkt-ennusteeseen emme viela
tassa vaiheessa tee muutoksia, vaan pidamme 2,0 prosentin
kasvuarvion ennallaan.

Varsinkin kuluvan vuoden ennusteeseen liittyvat riskit ovat suuren
poliittisen epavarmuuden vuoksi selvasti alasuuntaiset.
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EKP:n koronlaskut pitdviat Suomen taloudessa
toivonkipinaaylla

Vaikka kulutus- ja investointihaluja nakertava epavarmuus

vie ikavasti tehoja rahapolitikan kevennyksilta, korkotason
aleneminen on silti Suomen talouden toipumisen kannalta tarkea
tukipilari. Markkinakorkojen lasku ei ole viela tdysimaaraisesti
valittynyt velallisten korkomenoihin, ja jos kevaan kehysriihessa ei
paateté uusista etuusleikkauksista, kotimaisessa kulutuksessa on
elpymispotentiaalia.

Tybttdmyys on toki kohonnut odotettua korkeammalle,

mutta siellakin huippu saattaa olla pian kasilla. Tydllisten
kokonaismaara on viime aikoina ollut jopa hienoisessa nousussa.
Tyéttdmyysennusteeseemme olemme tehneet enda pienia
ylédsuuntaisia tarkistuksia viime vuoden ennakoitua heikomman
kehityksen vuoksi.

Laskevat korot edesauttavat myds vihredn siirtyman hankkeiden
etenemista. Niiden osalta kuluvan vuoden pitéisikin olla

selvasti edellisvuosia aktiivisempi. Samaan aikaan Suomen
puolustusteollisuus ja sita palveleva muu yritystoiminta keréa
vahvaa kasvumomentumia, kun Euroopan valtiot joutuvat nopeasti
vahvistamaan asevoimiaan.

Myos Euroopan tasolla on nahtévissa
rohkaisevia signaaleja

Pessimististen ja pelokkaiden tunnelmien keskella on hyva
huomata, etté rohkaiseviakin merkkeja on ilmassa. Monien
yllatykseksi Euroopan osakemarkkinat ovat alkuvuoden aikana
kehittyneet selvasti Yhdysvaltoja paremmin. Trumpin armoton
politiikka voi lopulta olla ratkaiseva télvaisy, joka pakottaa
Euroopan kauan kaivattuun ryhtilikkeeseen. Euroopalla on seka
taloudellista ettd intellektuaalista kapasiteettia pystya parempaan,
olipa kyse puolustuksen ja energiahuollon vahvistamisesta,
saantely-ympériston keventamisesta tai EU:n sisamarkkinoiden
tiivistamisesta. Myds DeepSeekin kaltaiset avoimen Iahdekoodin
Al-sovellukset voivat avata eurooppalaisille yrityksille
mahdollisuuden paésta tekoalyaaltoon paremmin mukaan.

Euroopan mittakaavassa myés talouspolitikassa on yha jonkin
verran pelivaraa. Sité on erityisesti Saksassa, missa liittovaltion
velkajarru on ollut talouspoliittinen pakkopaita. Saksan
hallitustunnusteluissa velkarajoitteiden héllentdmisesta on jo
alustavasti sovittukin.

Trumpin politiikka voi olla
ratkaiseva tolvaisy, joka
pakottaa Euroopan kauan
kaivattuun ryhtilikkeeseen.

Rahapolitikassa Euroopan keskuspankin odotetaan laskevan
talletuskorkonsa tdmén vuoden aikana noin kahteen prosenttiin.
Alemmaksikin voidaan tarvittaessa menng, jos maailmanpoliittisen
epavarmuuden negatiiviset talousvaikutukset osoittautuvat
ennakoitua vakavammiksi.
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Kuntatalous yllatti positiivisesti vime vuonna,
kuluvan vuoden talousennusteet povaavat
nopeasti kasvavia alijgamia

Manner-Suomen kuntien viime vuoden tilinpaatdsarviot kertovat
merkittavasti ennakoitua paremmasta kehityksesta. Vuoden 2024
talousarvioihin verrattuna kuntien yhteenlaskettu toimintakate oli
yli 400 miljoonaa vahvempi, verotuloja kertyi lahes 240 miljoonaa
enemman ja vuosikate nousi miltei 900 miljoonaa arvioitua
korkeammaksi.

Inflaation arvioitua nopeampi hidastuminen
nakyi kuntien kulukehityksessa

Odotettua mydnteisempien kuntatalousuutisten taustalla on
useita tekijoitéa. Kuntien menoindeksin kehitys jéi vime vuonna
melko selvasti ennakkoarvioita maltillisemmaksi. Alasuuntainen
inflaatioyllatys selittaa toimintakatteen vahvistumisesta arviolta
noin puolet. Monissa kunnissa on myds jo kéynnissa merkittavia
sopeutusohjelmia ja on mahdollista, etta niiden tuottamat
saastot ovat alkaneet toteutua ennakoitua nopeammin. Myos
kustannustietoisuus on sopeutusohjelmien myéta kasvanut.

Alasuuntainen inflaatioyllatys
selittaa toimintakatteen
vahvistumisesta arviolta

noin puolet.

Verotulokertymien vahvuus on vaikeammin selitettavissa.
Talouden perustekijat, kuten kasvu, tyollisyys, palkkasumma
tai yritysten tulokset eivat kehittyneet oleellisesti odotuksia
paremmin. Vaikuttaa silta, ettd vuoden 2024 kuntaverotilitykset
toteutuivat normaalia suuremmalla osuudella jo kyseisen
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verovuoden puolella. Jos veroyllatyksen paaasiallinen selitys

on poikkeava jaksottuminen, vuonna 2025 kunnille tilittyy
edellisvuoden veroja vastaavasti vahemman, mika on syyté ottaa
huomioon arvioitaessa kuluvan vuoden kehitysta.

Vuoden 2024 hyvaa tulosta selittavat myds sijoitustoiminnan
odotettua parempi kehitys ja alentuneet korkokustannukset.

Vuoden 2025 talousarviot ovat synkkia

-ovatko ne lilankin pessimistisia?

Yllattavan vahvojen tilinpaatdsarvioiden perusteella nayttaa
siltd, etta kuntien kayttotalous on ollut kuluvan vuoden alkaessa
paremmassa kunnossa kuin viela vuoden 2025 talousarvioiden
laatimisen aikoihin osattiin odottaa. Mekaanisesti laskettuna
edellisvuoden pohjatietojen paivittyminen viittaisi noin 700
miljoonaa euroa vahvempaan vuosikatteeseen ja yli 500
miljoonaa euroa pienempaan rahoitusalijadmaan kuin kuntien
yhteenlasketut talousarviot osoittavat.

On kuitenkin hyva muistaa, etta kuluva vuosi tuo mukanaan suuria
uusia epavarmuustekijoita.

TE-uudistus astui vuoden alusta voimaan. Monilla alueilla siirto
saattaa aiheuttaa ennakoimattomia kustannuksia. Tyéttomyys on
viimeisen vuoden aikana noussut huomattavasti aiempia arvioita
korkeammaksi ja talousarvioiden perusteella nayttaa silta, etta
TE-menot ovat suurempia kuin valtionosuuslaskelmassa on
arvioitu.
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Maailmanpolitikan epavarmuuden ja mahdollisen kauppasodan
vaikutukset hyydyttavat Suomen talouden oraalla olevaa
elpymisté, milléa on vaistamatta negatiivisia vaikutuksia
kuntatalouteen. Hidas elpyminen hillitsee my&s verotulojen
kasvua ja asuntorakentamisen voimakas lasku vaikuttaa edelleen
negatiivisesti kuntien saamiin maanmyyntituloihin.

Talousarvioanalyysi: alijaamaisten kuntien osuus
kasvaa kaikissa kuntakokoluokissa

Vuoden 2025 talousarvioiden perusteella talouskehitys heikentyy
suhteellisesti eniten isoimmissa kaupungeissa. Nakopiirissa

ei mydskaan ole yhta paljon omaisuudenmyyntituloja kuin
edellisind vuosina.

Etenkin suurissa kaupungeissa investoinnit ovat yha kasvussa.
Asukaslukuun suhteutettunakin patee sama perussaanto:

mité suurempi kunta, sen suuremmat investoinnit. Yhdeksan
suurimman kaupungin investoinnit ovat hieman alle 1000 euroa
asukasta kohti vuonna 2025 ja kasvavat lahivuosina. Pienempien
kokoluokkien kunnissa investointiméarien ennustetaan hieman
laskevan vuoteen 2027 mennessa.

Vuoden 2025 talousarvioiden mukaan yli100 000 asukkaan
kaupunkien osuus on yli puolet koko kuntasektorin
investoinneista. Taméan kokoluokan kuntien suhteellinen osuus
kaikista investoinneista on kasvamassa ja paatyy noin 60
prosenttiin vuonna 2027.

Asukaslukuun suhteutettunakin
patee sama perussaanto:

mita suurempi kunta, sen
suuremmat investoinnit.

Lainakannan kasvu mukailee investointien kasvua.
Heikentyneiden vuosikatteiden myété suurten kaupunkien
velkaantumistahti nayttaa kiihtyvan. Isoimmat, yli100 000
asukkaan kaupungit, nayttavat talousarvioiden mukaan
velkaantuvan 5 000 euroon per asukas vuoden 2027 loppuun
mentaessa, kun vuonna 2025 lopussa niiden velkaméaara on noin
4 000 euroa per asukas.

Velkaantumiskehitykseen liittyy merkittavad epavarmuutta niin
yleisen taloustilanteen kehittymisen, investointien toteutumisen
kuin kuntien sopeutustoimien toteutumisen nakdkulmasta.

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.

® @TimoVesala @ Timo Vesala

Kuntarahoituksen kuntatalousanalyysin tuottavat asiakkuuspaallikot
| Mika Korhonen ja Antti Luotola yhteisty6ssa paaekonomisti
Timo Vesalan kanssa.
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