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Sisaltaa: Suhdanne-ennuste, kuntatalousennuste

Huonot uutiset eivat kerro koko kuvaa taloudesta
Keskeiset suhdanneajurit lupaavat
nousukaannetta

Suomen talouden elpymista on saatu odottaa turhauttavan kauan. Kuluvan vuoden bkt-
lukujen heikkoudesta huolimatta nakopiirissa on kaanteen merkkeja. Vienti ja investoinnit
ovat olleet jo hyvan aikaa nousussa ja myos yksityisen kulutuksen nakyma on hiljalleen
paranemassa. Kuntien tilanne on aiemmin ennakoimaamme parempi, koska kunnat ovat
onnistuneet sopeutustoimissaan. Nousukaanteen viivastyminen ja korkea tyottomyys
kuitenkin rokottavat myos kuntataloutta.

Kuntarahoitus:
Suomen talouden ennuste, joulukuu 2025
Maaran muutos, % 2024 2025e 2026e 2027e
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Kysynta Yksityinen kulutus
Julkinen kulutus
Investoinnit
Vienti
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*Ennuste vuosikeskiarvoina. Lahde: Tilastokeskus, Kuntarahoitus
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Suomen kuluvan vuoden bkt-kehitys on jélleen jadmassa
selvasti ennustettua heikommaksi. Bruttokansantuote on
laskenut, vaikka muualla euroalueella elpyminen jo voimistuu.
Onjopa puhuttu Suomen taloutta vaivaavasta "mysteerijarrusta’.
Kasvupettymysten vuoksi olemme alentaneet arviotamme
vuoden 2025 bkt-kasvusta 0,3 prosenttiin, kun se aiemmin oli
0,5 prosenttia.

Parin vuoden takainen
valttamattomien menoerien
raju nousu voi edelleen nakya
varovaisena kuluttamisena.

Suhdannekaannetta on saatu odottaa jo turhauttavan kauan.
Ehka suurinihmetyksen aihe on ollut yksityisen kulutuksen
vaisuus, vaikka korot ovat selvasti laskeneet ja ostovoima
parantunut. Talousennusteet ovat todennakdisesti aliarvioineet
vuosien 2022-2023 &killisten hinta- ja korkomuutosten
aiheuttaman shokkivaikutuksen kestoa. Venajan hydkkayssotaa
seurannut energiakriisi nosti sahkdn ja polttonesteiden hintoja
ennennakemattoman jyrkasti. Heti perdan suomalaisten
asuntolainojen keskikorko yli nelinkertaistui vain reilussa
vuodessa. Useiden valttamattdmien menoerien samanaikainen
raju nousu ei hevin unohdu ja voi edelleen nakyé varovaisena
kuluttamisena.

Asuntomarkkinoiden pitkittynyt alakulo on puolestaan merkinnyt
kovaa iskua kotitalouksien taseille. Vanhojen asuntojen reaaliarvot
ovat laskeneet vuoden 2021 huipulta neljanneksella, mika on
epaileméatta painanut omistusasujien tunnelmia. Kaiken kaikkiaan
asuinrakentamisen taannoista ylikuumenemista on aliarvioitu.
Myymattdmia uusia asuntoja on edelleen paljon, samoin

vapaita vuokra-asuntoja. Kun lainakorot nayttaisivat lisaksi

jaavan pysyvasti pari prosenttiyksikkda totuttua korkeammalle,
asuntomarkkinoiden tasapainottuminen vie odotettua enemman
aikaa ja rakentamisen toipuminen viivastyy.

llman julkisen kysynnan
supistumista kuluvan vuoden
bkt olisi plussalla.

Kuluvana vuonna lisdé kitkaa kotitalouksien arkeen on

koitunut sosiaalietuuksien mittavista leikkauksista seka
tyéttdmyyden odottamattoman voimakkaasta noususta. Vaikka
tyéttdmyysasteen kipuaminen yli 10 prosenttiin selittyy paljolti
tydn tarjonnan kasvulla, eika niinkaan tyopaikkojen haviamisella,
kotitaloudet joutuvat silti huomioimaan epasuhtaisen asetelman
tydbmarkkinoilla. Jos joutuu tyéttémaksi, on varauduttava

siihen, ettei uutta tyota valttamatta heti l6ydy, koska muitakin
tydnhakijoita on paljon.
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Yksi vahemman tunnettu — mutta merkityksellinen — Suomen
taloutta t&dna vuonna jarruttanut tekija on séastét julkisessa
palvelutuotannossaja investoinneissa. llman niiden negatiivista
kasvuvaikutusta, bkt olisi kolmannen vuosineljanneksen jalkeen
puolisen prosenttia vuoden lahtdtasoa korkeammalla, kun se nyt
on puoli prosenttia vuodenvaihdetta matalammalla.

Talouden ytimessa nousu on jo alkanut

Ylatason bkt-lukujen ankeudesta huolimatta taloudessa on
kuitenkin kdanteen merkkeja. Perinteiset suhdanneajurit,
vientija yksityiset investoinnit, ovat olleet jo hyvan aikaa
nousussa. Vienti kasvoi viime vuonna lahes kaksi prosenttia ja
vahintdan sama tahti nayttaa tana vuonna jatkuvan. Yksityisissa
investoinneissa pohja saavutettiin vuosi sitten ja siita pitden
kasvua on kertynyt yli nelja prosenttia.

Yksityinen kulutus polkee vuonna 2025 viela paikallaan,

mutta kulutuskysynnankin nakyma on hiljalleen paranemassa.
Kotitalouksien saastamisaste on jo poikkeuksellisen korkea,
javaikka se ei merkittavasti alentuisikaan, reaalitulojen

kasvun pitaisi vahitellen kdantaa yksityinen kulutus nousuun.
Hitaasti sulava tyottdmyys, lainakorkojen laskun pysahtyminen
seka maailmapoliittinen epavarmuus pitavat kotitaloudet silti
edelleen varovaisina.

Kulutuskysynnan
maltillinenkin nousu tuo
vipua vienti- ja investointi-
vetoiseen elpymiseen.

Kulutuskysynnan maltillinenkin nousu tuo kaivattua vipua vienti- ja
investointivetoiseen elpymiseen ja ensi vuonna bkt-kasvu selvasti
vauhdittuu. Koska vuosi 2026 kuitenkin kaynnistyy ennakoitua
heikommista l&htokohdista, olemme alentaneet ensivuoden
kasvuennusteemme kahdesta prosentista 1,5 prosenttiin.
Rakennusinvestointien elpyminen ja vihrean siirtyman hankkeiden
eteneminen tukevat talouden aktiviteettia vuonna 2027 ja kasvu
voimistuu kahteen prosenttiin.

Vaikka kasvun elpymiseen voidaan nyt suhtautua aiempaa
luottavaisemmin, maailmantalouden epavarmuus pitaa
suhdanneriskit koholla. Donald Trumpin tullipolitiikan lopullisia
vaikutuksia on viela vaikea arvioida ja geopolitiikan jannitteet voivat
synnyttaa uusiakriiseja. Lisaksi Yhdysvaltain talous nayttaisi
ajautuneen tekodlybuumin varjossa eraanlaiselle vedenjakajalle.
Sikalaisilla tydmarkkinoilla saatetaan olla lahestymassa
keikahduspistetta, jonka ylittymisen jalkeen kasvu oleellisesti
hidastuu. Tullien vuoksi myds USA:n inflaatiodynamiikkaan ja
keskuspankin ohjauskorkoihin liittyy suurta epavarmuutta.
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Kuntatalousennuste

Kunnat ovat onnistuneet
sopeuttamaan talouttaan

Kuntatalousennuste Q4/2025

Manner-Suomen kunnat
Miljardia euroa 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e

Tuloslaskelma

Toimintatulot 58 611 611 6,3 64 6,6
Toimintakulut 207 219 226 234 242 24,8
Valmistus omaan kayttéon 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
TOIMINTAKATE (+/-) 14,6 15,6 164 17,0 75 18,0
Verotulot 141 14,0 14,8 154 16,1 16,7
Valtionosuudet, kayttotalous 34 40 42 4.2 45 47
Rahoitustuotot ja -kulut +/- 04 04 02 (6} (0] 0,0
Korkokulut 05 04 04 05 05 06
VUOSIKATE (+/-) 33 29 29 28 31 34
Poistot 2,6 2,6 2,6 27 28 28
Satunnaiserét, netto 04 04 02 02 (0} (0}
TULOS 11 07 04 03 04 07

Rahoituslaskelma

VUOSIKATE (+/-) 33 29 29 28 31 34
Satunnaiserat 04 04 0,2 0,2 [0} (0}
Tulorahoituksen korjauserat -04 -04 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Toiminnan rahavirta, netto 3,2 29 29 2,8 30 33
Kayttdomaisuusinvestoinnit, brutto 45 45 49 50 52 53
Rahoitusosuudet ja myyntitulot 09 11 10 10 10 10
Investoinnit, netto 3,6 34 3,9 40 42 43
RAHOITUSJAAMA (+/-) -04 -05 10 13 1,2 10
Kassavarat 58 57 56 55 54 53
Lainakanta 19,3 197 206 217 22,8 237
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Vuosi sitten laadimme kuntatalouden ennustetta synkissa
tunnelmissa. Donald Trumpin valinta Yhdysvaltain presidentiksi
aiheutti huolta yleisesta suhdannekehityksesta ja heikko tydllisyys
lis&si epavarmuutta TE-uudistuksen todellisista kustannuksista.
Samaan aikaan kuntataloutta 2020-luvulla tukeneiden

erilaisten kertaerien vaikutukset olivat lopullisesti haviamassa.
Investointitarpeiden pysyessa korkealla kuntien rahoitusalijgdman
odotettiin paisuvan yli puoleentoista miljardiin euroon.

Kunnissa ei ole
jaaty toimettomiksi.

Kunnissa ei kuitenkaan ole jaaty toimettomiksi. Jo vime vuoden
tilinpaatosarvioista oli nahtavissa, etta kuntien saastétoimet
purevat. Sopeutuksen vaikutukset ovat kuluvana vuonna
entisestaan tehostuneet ja kuntien toimintakate nayttaisi
vuonna 2025 olevan yli 200 miljoonaa euroa viime kesakuun
ennustettamme vahvempi. Nain siitakin huolimatta, etta
TE-kustannukset nousevat selvésti budjetoitua korkeammiksi.
Myés kuntien vuosikate on yltamassa merkittavasti ennakoitua
suuremmaksi, vaikka verotulokertymét uhkaavat jaada selvasti
keséan arviotamme pienemmiksi.

Vuosikatteen, nettoinvestointien ja poistojen kehitys
Miljardia euroa
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Jarrua on painettu myos investoinneissa. Kun
omaisuusmyynneista saadut tulot samaan aikaan nousevat
normaalia suuremmiksi, nettoinvestoinneissa toteumaon
jaamassa noin 300 miljoonaa edellista ennustettamme
alhaisemmaksi. Investointien toteutuminen merkittavasti
talousarviota pienempéana on toisaalta pikemminkin saanto kuin
poikkeus. Tulevaisuuden kannalta oleellinen kysymys on, missa
maarin budjetoituja investointeja on kokonaan peruttu vai onko
niitd ainoastaan lykatty.

Odotettua vahvempi vuosikate yhdistettyna investointitahdin
hyytymiseen supistaa kuntien kuluvan vuoden rahoitusalijggman
jopa 800 miljoonaa puolen vuoden takaista ennustettamme
pienemmaksi. Kuntien nettovelanotto olisi néain jadméassa
kutakuinkin edellisvuoden tasolle.

Nousukaanteen viivastyminen haastaa myos
kuntataloutta

Kuntien kayttétalouden tulevien vuosien ndkyma on muuttunut
edellisesta kuntaennusteestamme varsin vahan. Kuntien
sopeutustoimet kylla hidastavat toimintamenojen kasvua hieman
odotettua enemman, mutta vastaavasti verotulojen kehitysura jaa
suhdannekaanteen viivastymisen vuoksi ennakoitua vaisummaksi.
Kuntien vuosikatteen tasolla uusi ennusteemme vuosille
2026-2029 on hyvin lahella kesakuista arviotamme.

Kuntien vuosikate ja
tulos kaantyvat nousuun
vuonna 2028.

Erityisesti ennustejakson alkupaassa kuntien menot kasvavat
selvasti tuloja nopeammin. Kuntien menotaloutta rasittavat

muun muassa sote-siirtojen tdsmaytyksen aiheuttamat
valtionosuusleikkaukset seka palkankorotusten paisuttamat
henkiléstomenot. Vuokratulojen supistuminen kuntien
omistamista sote-kiinteistoista puolestaan aiheuttaa tulopuolelle
lovea. Naiden tekijoiden vaikutukset alkavat helpottaa vuonna
2028, jolloin kuntien yhteenlaskettu vuosikate ja tulos kédantyvat
nousuun.
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Kayttétalouden suurimmat haasteet osuvat lahivuosiin,

jolloin myés investointitahti pysyy kovana, varsinkin suurissa
kaupungeissa. Vuosikatteen tasopudotuksen ja nettoinvestointien
kasvun yhteisvaikutuksena kuntien vuotuinen rahoitusalijgama
nousee koko ennustejaksolla yli miljardin euron tasolle,

vaikka omaisuusmyyntien vilkastuminen hieman loiventaakin
velkaantumisvauhtia. Kunnat nayttavat jonkin verran pienentavan
kassavarojaan, jolloin kuntien lainakannan kasvu ei ole aivan yhta
voimakasta kuin rahoitusalijaZdman perusteella voisi arvioida.

Kuntien investointeihin ja velan kasvuun liittyy kuitenkin
merkittavaa epavarmuutta. Esimerkiksi monien mittavien
raidehankkeiden ajallisesta etenemisesta ei ole kovin tasmallista
tietoa, eika niita siksi ole ennusteessamme huomioitu.
Raidehankkeiden suunniteltu toteutuminen voi nostaa kuntien
investointeja ja rahoitusalijgdmaé seuraavan neljan vuoden aikana
kumulatiivisesti sadoilla miljoonilla euroilla.

Rahoitusjaama (+/-)
Miljardia euroa
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Ensi vuonna kuntaveroprosentti nousee 38 kunnassaja laskee
viidessa. Tuloveroprosenttia nostavien kuntien maara on
kuntatalouden nakdpiirissa olevaan epatasapainoon nahden
pieni. On mahdollista, etta valtionosuusuudistukseen liittyvan
epavarmuuden vuoksi kunnat eivat viela tassa vaiheessa

halua tehda isoja veropaatoksia. Nyttemmin tiedetaan, ettei
valtionosuusuudistus etene ainakaan talla vaalikaudella.
Lahivuosina veronkorotuspaine joka tapauksessa kasvaa.
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Suurten kaupunkien talousarvioanalyysi: kasvu
vaatiiinvestointeja - ja velkaa

Suurten kaupunkien investointitahti ei ole hidastumassa,
painvastoin. Kuusi suurinta kaupunkia vastaa jo yli
kolmanneksesta Suomen vaestdsta ja lahes puolesta kaikista
kuntien investoinneista. Kun mukaan otetaan 21 suurinta
kaupunkia, osuudet nousevat yli puoleen seka vaestdssa etta
investoinneissa.

Viela vuoden 2025 kolmella ensimmaisella neljanneksella
investoinnit ovat pysyneet vime vuoden tasolla. Kuuden
suurimman kaupungin kohdalla kasvu on noin yhden prosentin
luokkaa, 21 suurimman ryhmassa ei sitakaan. Talousarviot
kuitenkin ennakoivat, ettéa vuosien 2026-2028 bruttoinvestoinnit
kasvavat 0,4-0,5 miljardilla eurolla vuoden 2025
tilinpaatdsennusteisiin verrattuna. Kasvu selittyy suurimpien
kaupunkien voimakkaalla investointitahdilla.

Kuuden suurimman kaupungin
velat nousevat vuoden 2024 5,0
miljardista yli 9 miljardiin euroon
vuonna 2028.

Velkaméaara kasvaa samaan aikaan ripeasti. Kuuden suurimman
kaupungin velat nousevat vuoden 2024 noin 5,0 miljardista
arviolta 9,3 miljardiin euroon. 21 suurimman kaupungin velkamaara
kasvaisi 5,2 miljardilla vuodesta 2024 vuoteen 2028, joten suurin
syy velan kasvulle 18ytyy kaikkein suurimmista kaupungeista.
Investoinnit ovat tosin perinteisesti olleet noin kymmenen
prosenttia talousarvioita pienempia, mika voi hieman hillita
velkaantumista. Talousarvioiden mukaan velka asukasta kohti
kasvaisi 3 000 eurosta aina 5 300 euroon kuudella suurimmalla
kaupungilla, kun taas 21 suurimman kaupungin lainakanta
asukasta kohden kasvaisi 3700 eurosta 5000 euroon. Isoimpien
kaupunkien lahtétaso on ollut koko kuntasektoria alhaisempi, silla
koko maan keskiarvo oli 3 434 euroa asukasta kohti vuonna 2024.
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My@&s suurilla kaupungeilla on sopeutustarpeita. Talousarvioista
nakyy, etta ne suunnittelevat omaisuus- ja yhtiéjarjestelyja
velkaantumisen hillitsemiseksi. Kassavarojen kaytto lisdantyy,
mika osaltaan keventaa lainatarvetta. Silti 21 kaupungista 11
ennakoi alijgdmaisté tulosta vuodelle 2026. Kertyneet ylijgdmat
estavat kriisiytymisen, mutta kaupungit, joilla puskurit ovat olleet
ohuita, ovat joutuneet sopeuttamaan jo etupainotteisesti.

Kaupungit, joilla kertyneita
ylijaamia on vahan, ovat
joutuneet sopeuttamaan
etupainotteisesti.

Hyvinvointialueuudistuksen jalkimainingeissa sote- ja
pelastustoimen kiinteistojen jarjestelyt jatkuvat myds vuonna
2026. Suurissa kaupungeissa kiinteistdille on edelleen
kayttdmahdollisuuksia: niitd myydaan hyvinvointialueille ja
yksityisille kiinteistosijoittajille tai yhtiditetaan.
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*Tiedot perustuvat suurten kaupunkien alustaviin
talousarvioihin ja -suunnitelmiin vuosille 2026-2028.

Kuntarahoituksen suhdanne-ennusteesta vastaa yhtidn paaekonomisti, 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 kuntatalousanalyysin tuottavat senior analyytikko

-y = ? ) Mika Korhonen ja asiakkuuspaallikké Antti Luotola yhteistyossa
\ ¥ ‘: 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/

