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Johdanto

Suomen talouden kasvu jaa vaatimattomaksi myods ensi vuonna, arvioi
Pellervon taloustutkimus PTT:n kansantalouden ennuste. Talouskas-
vuksi ennustetaan téana vuonna 0,3 prosenttia ja ensi vuonna 0,9 prosent-
tia. Investoinnit osoittavat pienia merkkeja piristymisesta, mutta tyémark-
kinoiden tilanne on synkka ja kotitalouksien kulutushalut laimeat. Vel-
kaantuminen kiihtyy sopeutuksesta huolimatta, ja hallituksen uusin
saantely-yritys uhkaa jaada kuolleeksi kirjaimeksi.
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Lahde: Tiastokeskus ja PTT
Suomen talous kasvaa 0,3 prosenttia tdna vuonna ja 0,9 prosenttia ensi
vuonna. Kasvu on hitaampaa kuin euroalueella, joka kasvaa keskimaarin 1,0
prosenttia tdnd vuonna ja 1,2 prosenttia ensi vuonna. Investoinnit ovat jo kdan-
tyneet varovaiseen kasvuun, mutta useat epavarmuutta lietsovat tekijat jarrut-
tavat edelleen kotitalouksien kulutusta. Tydmarkkinatilanne jatkuu haastavana
pitkalle ensi vuoteen. Tullien suorat vaikutukset Suomen vientiin jaavat rajalli-
siksi, ja vienti sinnittelee kohtuullisella tasolla.

Kansainvaliseen toimintaymparistoon liittyy edelleen poikkeuksellista epavar-
muutta, joka vaikuttaa talouskehitykseen ennustekauden aikana. Tullit ovat
asettuneet pysyvasti aiempaa korkeammalle tasolle, eika Yhdysvaltojen
kanssa tehtyihin sopimuksiin voi luottaa. Ukrainan sota jatkuu, eika evaita py-
syvaan rauhaan ole. Mikali Eurooppa ryhtyy maaratietoisiin toimiin talouden ja
turvallisuuden vahvistamiseksi, ensi vuoden talouskasvu voi yllattda odotettua
positiivisemmin myds Suomessa.



1 Maailmantalouden alavire varjostaa
Euroopan kasvua

Maailmantalouden kasvu on luisumassa hitaammalle uralle Trumpin kauppa-
poliittisen tempoilun ja Kiinan hiipuvan trendikasvun seurauksena. Seka Yh-
dysvalloissa etta Kiinassa talouskasvu hidastuu seka tana etta ensi vuonna.
Euroopassa kasvu on ollut Venadjan hyékkayssodan varjossa kituliasta jo pi-
dempaan. Ensi vuoden osalta odotetaan parempaa, mutta maailmantalouden
alavire hidastaa suhdannekaannetta ja rajoittaa kasvuvauhtia.

Yhdysvaltojen talouskasvu on taittumassa vahvojen pandemian jalkeisten vuo-
sien jalkeen toisaalta Trumpin epatavanomaisen politiikan, toisaalta kirean ra-
hapolitikan seurauksena. Aiempaa korkeammat ja nopeasti vaihtelevat tullit
ovat tulleet jaadakseen, ja ne lankeavat vaistamatta ainakin osin yhdysvalta-
laisten kuluttajien maksettavaksi. Se, kuinka paljon tullit kiihdyttavat inflaatiota,
on Trumpin hallinnon tulevan vaalimenestyksen kannalta kriittista. Siksi onkin
hyvin mahdollista, ettd ensi vuonna Yhdysvalloissa nahdaan jopa hintasadante-
lya. Joka tapauksessa Trump tulee tavalla tai toisella varmistamaan enemmis-
ton kongressissa valivaalien jalkeenkin. Tama lisaa entisestaan yhteiskunnalli-
sia jannitteitd tavalla, joka on omiaan hidastamaan talouskasvua. Yhdysvalto-
jen talous kasvaa tana vuonna vain 1,8 prosenttia ja ensi vuonna vielakin hi-
taammin.

Yhdysvaltalaisten yritysten varautuminen tulleihin kiihdytti Kiinan kasvua alku-
vuodesta. Tullien tultua voimaan Yhdysvaltoihin suuntautuva vienti on laskenut
rajusti, mutta Kiina on pystynyt korvaamaan sita voimakkaalla kasvulla EU- ja
ASEAN-maihin. Kiinalaisen julkisesti tuetun tuotannon vyéryminen Euroop-
paan haastaakin eurooppalaiset yritykset nyt myds niiden kotimarkkinalla.
Myds Kiinan suhteissa Intiaan on ainakin valiaikaisesti tapahtunut varovaista
ldmpenemista. Intiaan suuntautuva vienti on yli kaksinkertaistunut 2020-lu-
vulla, ja riitojen sysdaminen sivummalle vauhdittanee viennin kasvumahdolli-
suuksia entisestaan.

Kiinan talouden sisaiset ongelmat eivat kuitenkaan ole halvenneet, eikd kom-
munistisella puolueella ole uskottavia ratkaisuja niiden selattdmiseen. Kotimai-
nen kysynta on kroonisesti heikkoa, vaikka sitd onkin valiaikaisesti tekohengit-
tetty erilaisilla kotitalouksien kulutusta lisaavilla ohjelmilla. Myds investoinnit
ovat heikentyneet etenkin rakennussektorin ongelmien vuoksi. Tuottajahinnat
ovat olleet jarjestelmallisen ylituotannon seurauksena laskussa jo parin vuoden
ajan, ja nyt myds kuluttajahinnat ovat kdantyneet laskuun. Kiinan kasvupotenti-



aali onkin pysyvasti heikentynyt ja talouden trendikasvu painuu I&hivuosina pa-
rin prosentin tuntumaan, vaikka viralliset tilastot yllapitaisivat harhaa parem-
masta.

Kun maailmantalouden perinteisten veturien kasvu hiipuu, Euroopan on kaan-
nettava katsettaan uusiin suuntiin. Tullit ja niihin liittyva epavarmuus painavat
vaistamatta Yhdysvaltoihin suuntautuvaa tavaravientia, joka on perinteisesti ol-
lut tarked kasvun ajuri. Mahdollinen kauppasopimus Intian kanssa avaisi Eu-
roopalle oven isolle kasvavalle markkinalle, ja olisi kaivattu positiivinen uutinen
kiristyvassa kauppapoliittisessa ymparistossa.

Haastavasta ulkomaankaupan tilanteesta johtuen kasvun ajureita on l6ydet-
tava sisamarkkinoilta. Inflaation hidastuminen ja reaalipalkkojen nousu mah-
dollistavat yksityisen kulutuksen elpymisen. Toisin kuin Suomessa, keskieu-
rooppalaisen palkansaajan reaaliansiot kurovat inflaatiosta johtuneen pudotuk-
sen umpeen ja saavuttavat tdnd vuonna sita edeltaneen tasonsa. Myos tyo-
markkinatilanne on muualla euroalueella Suomea vahvempi, mika tukee kulu-
tuskysynnan nakymia.

Saksan merkittava investointiohjelma lisaa yritysten aktiviteettia jo ensi
vuonna. My6s muualla Euroopassa on odotettavissa mittavia panostuksia
etenkin puolustusteollisuuteen. Ranskaan tuskin saadaan vakaata hallitusta il-
man julkisen rahankayton lisdamista. Lisdksi sdastopaatokset uhkaavat vah-
vistaa poliittisia aariliikkeita entisestaan. Toisaalta EU:n elpymistukivalineen
vaikutus lakkaa ensi vuoden loppupuolella, mika hidastaa investointeja Etela-
Euroopassa. Ukrainan sodan jatkuminen kummittelee yksityisten investointien
ymparilla ja jarruttaa niitd etenkin I1t3-Euroopassa.

Julkisen sektorin panostusten lisdaminen lisaa eurooppalaisten maiden vel-
kaantumista. Velkaantumisen hillitsemiseksi tarvitaan isoja talouskasvua tuke-
via reformeja seka kansallisella etta koko unionin tasolla. Mario Draghin viime
vuotinen keskustelunavaus oli tarked, mutta toistaiseksi kovin vahan on saatu
aikaan. Jos Euroopan unioni ei uskalla uudistua, sitd uhkaa tukahtuminen vel-
kavuoren alle ja ajautuminen sivuraiteelle maailman menossa.

Koronlaskut nayttaisivat olevan Euroopassa jo takanapain. Inflaatio on hidastu-
nut euroalueella kahden prosentin tuntumaan, vaikkakin palveluiden ja ruuan
inflaatio on yha yli kolmessa prosentissa. EKP on korostanut inflaation olevan
luonteeltaan yha volatiilimpaa, silla hinnat reagoivat yleistyneisiin tarjontashok-
keihin yha ketterammin. Elvyttava finanssipolitikka nostaa inflaatiopaineita
ensi vuodesta alkaen, etenkin jos se valuu enenevissa maarin puolustussekto-
rin ulkopuolelle. 12 kuukauden euribor on keskimaarin 2,2 prosenttia tana
vuonna ja 2,3 prosenttia ensi vuonna.



Euron arvon odotetaan vahvistuvan suhteessa dollariin vain maltillisesti. Yh-
dysvaltojen tullien pitaisi vahvistaa dollaria. Alkuvuonna on kuitenkin jo nahty,
etta sijoittajien huoli Yhdysvalloista turvallisena sijoituskohteena on kasvanut,
mika on vahvistanut euroa. Mikali luottamus oikeusvaltioperiaatteeseen ja sita
myo6ta luottamus esimerkiksi sijoittajien yhdenvertaiseen kohteluun kotimaasta
riippumatta sardilee entistd enemman, paaomilla ei ole tarjolla muuta uutta tur-
vasatamaa kuin euroalue. Euroopan talouskasvu on kuitenkin rakenteellisesti
hidasta, eika euroalueella ole talla hetkella tarjolla globaalissa mielessa riitta-
van likvideja velkapaperimarkkinoita. Siten kynnys dollarimarkkinoiden hylkaa-
miseksi on huomattavan korkea ja sen ylittdminen vaatisi viela paljon entista
voimakkaampia toimia oikeusvaltioperiaatteen murtamiseksi.



2 Vientiin vetoa tavarakaupasta

Tavaraviennin myoénteinen kehitys on alkuvuonna yllapitanyt kokonaisviennin
tasoa. Aiemmin palveluviennin kasvu on ollut Suomen viennin veturi, mutta ku-
luvan vuoden alku on osoittautunut palveluviennille poikkeuksellisen heikoksi.
Tullipolitiikan kiristyminen ei ole toistaiseksi merkittavasti heijastunut Suomen
tavaravientiin. Yhdysvaltalaiset yritykset lisasivat tuontiaan alkuvuodesta, kun
tulliuhka tuli paalle, mika hyoédytti Euroopan ja Suomen Yhdysvaltain-vientia
hetkellisesti. Suomen Yhdysvaltoihin suuntautuvasta viennista suuri osa kui-
tenkin koostuu palveluista, jotka eivat ole tullien piirissa.

Tavaroiden ja palveluiden vienti ja tuonti
%, volyymin vuosimuutos
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Lahde: Tilastokeskus ja PTT

Eurooppalaisten investointipakettien, erityisesti puolustussektorin, odotetaan
lisdavan kysyntad myos suomalaisille vientihyddykkeille. Silti maailmantalou-
den heikko veto rajoittaa Suomen viennin kasvunakymia, etenkin ensi vuonna.
Tavaravientia vahvistavat erityisesti suurten risteilijaalusten toimitukset Yhdys-
valtoihin. Heindkuussa luovutettu alus tukee tdman vuoden vientilukuja, ja
my0s ensi vuodelle on odotettavissa vastaava luovutus, mikd antaa lisdpohjaa
viennin kehitykselle. Viennin ennustetaan kasvavan tdna vuonna 3,3 prosenttia
ja ensi vuonna 3,0 prosenttia.

Tuonti on kehittynyt selvasti vientia vaimeammin. Kuten viennin osalta myos
tavaratuonti on osoittanut palvelutuontia parempaa viretta. Tuonti kasvaa tana
vuonna 0,5 prosenttia ja ensi vuonna puolustushankinnat kiihdyttavat tuonnin
4,7 prosentin kasvuun.



Kauppatase vahvistuu tdna vuonna reippaasti viennin kasvaessa selvasti tuon-
tia nopeammin, mikd nostaa vaihtotaseen noin yhden prosentin ylijddmaiseksi
suhteessa bruttokansantuotteeseen. Ensi vuonna kauppataseen ylijadman pie-
nentyminen kuitenkin supistaa vaihtotaseen ylijaaman 0,3 prosenttiin.

Valuuttamarkkinoilla euro on vahvistunut hieman dollariin nahden, mika hei-
kentaa osaltaan Suomen vientikilpailukykya. Euron dollarikurssin ennakoidaan
olevan 1,15 vuonna 2025 ja 1,20 vuonna 2026. Kansainvalisen politikan epa-
varmuus voi aiheuttaa lyhytaikaisia heilahteluja, mutta suuria pysyvia muutok-
sia valuuttakurssiin ei ennusteta. Suomalaiset palkankorotukset ovat jaaneet
hieman kilpailijamaiden tasoa maltillisemmiksi, mika tukee edelleen vientisek-
torin hintakilpailukykya.



3 Investointien nakymat kirkastuvat
epavarmuudesta huolimatta

Investointikehitys on ollut alkuvuonna odotettua pirteampaa. Erityisen vahvaa
kasvua on nahty kone- ja laiteinvestoinneissa, maa- ja vesirakentamisessa
seka aineettomissa investoinneissa. Myos asuinrakentamisen investoinnit ovat
kaantyneet hienoiseen kasvuun, mutta kehitys pohjautuu padosin korjausra-
kentamiseen, silla uudistuotanto pysyy edelleen vaisuna. Korkojen lasku on li-
sannyt korjaushankkeiden houkuttelevuutta, ja niiden odotetaan tukevan asun-
torakentamisen investointeja my6s ensi vuonna. Sen sijaan asuntojen hintojen
heikko kehitys yhdistettyna rakentamisen korkeaan kustannustasoon hillitsee
edelleen uusien rakennuslupien hakemista. Tama viittaa siihen, etta uudisra-
kentamisen kasvu lykkaantyy ainakin ensi kevaaseen.

Investoinnit
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Lahde: Tilastokeskus ja PTT

Kokonaisuudessaan investointien arvioidaan kasvavan tana vuonna 2,8 pro-
senttia ja ensi vuonna 6,3 prosenttia. Kasvua kannattelevat ennen kaikkea jul-
kiset investoinnit, erityisesti maanpuolustukseen kohdistuvat panostukset. Yri-
tysten investointihalukkuus on toistaiseksi varovainen maailmantalouden ja -
politikan epavarmuuden vuoksi, eika vientikysynta ole tarjonnut voimakasta
sysaysta. Yritykset ovat kuitenkin sopeutumassa uuteen toimintaymparistéon,
jossa tullikriisin pahimmat skenaariot eivat ole toteutuneet, ja pyrkivat vahvista-
maan asemaansa markkinoilla.

Ensi vuoden nakymia parantaa useampi tekija. Vientikysynnan elpyminen tu-
kee erityisesti kone- ja laiteinvestointeja, vihrean siirtyman hankkeet vauhditta-
vat maa- ja vesirakentamista, ja julkinen tuki tutkimus- ja kehitysinvestoinneille
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kannustaa yrityksia lisdamaan aineettomia investointeja. Myds rakentamisen
investoinnit kasvavat ensi vuonna, vaikkakin asuinrakentamisen kdannds on
hyvin vaisu. Investointien kasvunakymat ovat aiempaa valoisammat, vaikka
epavarmuus jollain tasolla sailyy.
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4 Tyottomyydessa rikotaan ennatyksia

Tyomarkkinatilanne on ottanut kdanteen heikompaan suuntaan. Yksityisen
sektorin puolella ja miesvaltaisilla aloilla nahtiin alkuvuonna 2025 merkkeja va-
kautumisesta tai jopa orastavasta kasvusta. Kesaan tultaessa tdma lupaava
kehitys oli kuitenkin hiipunut pois ja yksityisen sektorin tyollisyyskehitys oli
suuri pettymys. Myds tyottomyysaste pysytteli paikallaan viela alkuvuonna,
mutta nousi jyrkasti kesalla. Tyéttdmyyden nousun taustalla on aitoa tydvoi-
man kysynnan heikkenemista, mutta osittain myds tydvoiman ulkopuolella ole-
vien aktivoitumista tydnhakuun. Loppuvuonna ty6ttdmyys jatkaa nousuaan,
joskaan ei yhta jyrkasti.

Tyottomyysaste
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— Tyottdmyysaste
Pysyva kadanne tydmarkkinoilla edellyttdd epavarmuuden ja varovaisuuden
halvenemista yrityksissa ja kotitalouksissa, jolloin tyévoiman kysynta alkaa
kunnolla kasvaa. Talla hetkella selkeita, tilastotietoon pohjautuvia merkkeja
sellaisesta ei ole. Ainoastaan investoinneissa on havaittavissa pienta piristy-
mista. Talouskasvu ei viela toistaiseksi ole riittdvaa kadantamaan tyottomyytta
laskuun. Avoimien tydpaikkojen maara on alhaisella tasolla. Koska kaanteet
tydmarkkinoilla tapahtuvat viiveelld, tydéttdmyys tulee vield kasvamaan ja tyo-
markkinatilanne pysyy haastavana pitkalle ensi vuoteen.

Tyodmarkkinoiden toipuminen on hidasta, koska talouskasvu on maltillista ja
tyomarkkinoilla on erinaisia viivetekijoita. Esimerkiksi rakentamisesta ei ole
odotettavissa myodnteisia tydllisyysvaikutuksia suuressa maarin ennen tulevaa
kesaa. Lisaksi korkeakoulutettujen tyottomyys on korkealla tasolla, mika pur-
kautuu muita hitaammin talouden elpyessa. Syksysta 2026 |ahtien voidaan
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odottaa hieman ripeampaa tyémarkkinoiden toipumista, kun suurimmat viivete-
kijat poistuvat. Kotitalouksien kulutus on kuitenkin edelleen varovaista, joten
sielta ei ole odotettavissa merkittavaa vetoapua tydllisyydelle.

Vuonna 2025 tyéttdmyysasteen ennustetaan nousevan 9,5 prosenttiin ja 15—
64-vuotiaiden tyollisyysasteen ennustetaan laskevan 71,2 prosenttiin. Heikosta
alkuvuodesta ja maltillisesta talouskasvusta johtuen tyottomyysaste on vuonna
2026 keskimaarin 9,6 prosenttia ja 15-64-vuotiaiden tyollisyysaste 71 prosent-
tia.

Pitkaaikaistyottdmyys on noussut ennatyslukemiin, ja yli vuoden ty6ttémana ol-
leiden maara kesalla 2025 oli jo liki 130 000 henkil6a. Talouden elpyessa
kaanteet tydmarkkinoilla tapahtuvat viiveella ja pitkaaikaisty6ttémyydessa vie-
I&kin suuremmalla viiveelld. Valitettavasti pitkdaikaistydttdmyydessa todenna-
koisesti rikotaankin useamman kerran ennatyksia ennusteperiodin aikana.

Myés korkeakoulutettujen tyéttdmyys on noussut korkealle tasolle, ja heidan
tyodllistymisensa on todennakoisesti muita hitaampaa talouden elpyessa, silla
nama tyopaikat keskittyvat usein asiantuntija- ja johtotehtaviin. Alkuvaiheessa
yritykset tayttavat ensin perustuotannon tyévoimatarpeet ja vasta myéhemmin
toiminnan laajentuessa syntyy kysyntaa vaativammalle osaamiselle.

Nuorten kohonnut tyéttdmyys on sekin syyta ottaa vakavasti, silla tyéuran aloi-
tus taantumassa voi aiheuttaa pitkia ja pysyvia kielteisia vaikutuksia ansioihin
ja urakehitykseen seka lisata syrjaytymisriskia. Hallitus pyrkii vastaamaan ti-
lanteeseen ensi vuonna nuorten tydllistymisseteleilla.

Valtiolta toivotaan myos panostuksia tydvoimapalveluihin, silla palveluiden
merkitys korostuu tyéttdmyyden kasvaessa ja pitkittyessa. Osaamisen ja ty6-
kyvyn yllapitaminen ja kehittdminen on keskeista, jotta tyollistyminen olisi mah-
dollisimman sujuvaa taloustilanteen parantuessa. Huolta kuitenkin herattaa se,
etta tybvoimapalveluissa olevien maara on laskenut alkuvuonna merkittavasti.
Osittain tdma saattaa olla tilapaista, silla TE-palveluiden siirto kunnille alkuvuo-
desta 2025 on tuonut mukanaan esimerkiksi tilastointi- ja hankintaongelmia.
Kuntien paineet sdastaa voivat heikentaa palveluja. Toisaalta mahdollisuutena
on tuottaa ja kohdentaa niita entista tehokkaammin. Joka tapauksessa TE-pal-
veluiden ja tyottdmyysetuuksien rahoitusvastuiden kiristyminen ovat lisdnneet
kuntien talouden herkkyyttd suhdannevaihteluille.

Synkkyyden keskelld ilahduttavaa on, etta tydikainen vaesto (15-64-vuotiaat)
Suomessa kasvaa edelleen, vaikka kasvu onkin hidastunut. Kasvun taustalla
oleva nettomaahanmuutto on tullut alas huippulukemistaan talouden ja ty6-
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markkinoiden heikon kehityksen seurauksena. Nettomaahanmuutto pitaa kui-
tenkin vaeston kasvua ylla tana ja ensi vuonna, mutta kasvu on aiempia vuosia
hitaampaa.
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5 Inflaatiokehitys vakaata

Kuluttajahinnat

%, vuosimuutos
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= Kuluttajahintaindeksi === Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
Lahde: Tilastokeskus, PTT
Kuluttajahinnat nousevat 0,5 prosenttia tdna vuonna ja 2,0 prosenttia ensi
vuonna. Korkojen, asuntojen ja sdhkdsopimusten hintojen lasku hidastavat in-
flaatiota tana vuonna merkittavasti, minka vuoksi kuluttajahintainflaatio painuu
valiaikaisesti hyvinkin matalalle tasolle. Palkkojen ja valillisten verojen korotuk-
set puolestaan kiihdyttavat inflaatiota.

Asuntolainojen ja kulutusluottojen korkojen laskusta johtuva negatiivinen kont-
ribuutio kuluttajahintainflaatioon on tdna vuonna noin prosenttiyksikon. Yhden-
mukaistettu kuluttajahintainflaatio, joka ei huomioi korkoja ja omistusasumisen
kuluja, on siten paljon kuluttajahintainflaatiota nopeampaa. Ensi vuonna isojen
negatiivisten erien vaikutus kuitenkin poistuu korkokehityksen tasaantuessa, ja
kuluttajahintainflaatio ja yndenmukaistettu kuluttajahintainflaatio asettuvat jal-
leen |ahelle toisiaan kahden prosentin tuntumaan.
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6 Palkankorotukset jaavat pankkitilille

Ansiotaso nousee tana vuonna 2,9 prosenttia ja ensi vuonna 3,4 prosenttia
yleiskorotusten ja SOTE-alan palkkaratkaisun kirittdmina. Toisaalta nihkea ta-
loustilanne ja matala tydvoiman kysynta pitavat palkkaliukumat varsinkin tana
vuonna maltillisina. Kotitalouksien reaaliansiot ovat nousseet vuodesta 2023
lahtien, mutta vuoden 2021 tasoon riittaa viela kiinni kurottavaa useammaksi
vuodeksi.

Yksityinen kulutus
%, volyymin vuosimuutos
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= Yksityinen kulutus
Lahde: Tilastokeskus, PTT

Nousevasta ansiotasosta huolimatta kukkaronnyorit pysyvat edelleen tiukalla
ja palkankorotukset jaavat pankkitileille. Usean vuoden kestaneen taloudelli-
sen epavarmuuden ja viime aikoina heikentyneen tydllisyystilanteen seurauk-
sena kotitaloudet eivat edelleenkaan ole valmiita lisddmaan kulutustaan. Ta-
louden ja geopolitiikan jatkuvia epavarmuuksia tulkitaan niin, ettd puskurit on
pidettava aiempaa suurempina. Heikon asuntomarkkinan seurauksena kotita-
louksien asuntovarallisuus on pienentynyt paikoin merkittavasti, mika saattaa
myo0s jarruttaa kulutushalukkuutta varallisuusvaikutuksen kautta.

Matalampi korkotaso, kotitalouksille kertyneet saastét ja laskenut velkaantunei-
suus antavat kulutuksen kasvulle aikanaan hyvat lahtékohdat, kunhan nakyma
tulevasta selkenee. Viela ei kuitenkaan ole kulutusjuhlien aika. Kotitalouksien
kulutus on vahentynyt kokonaisvaltaisesti, mutta etenkin ruoka ja palvelut pai-
noivat alkuvuoden kehitysta. Yksityinen kulutus supistuu tdna vuonna 1,4 pro-
senttia ja kasvaa ensi vuonna 0,6 prosenttia.
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7 Julkinen talous kuilun partaalla

Julkisen talouden tilanne pysyy edelleen vaikeana. Heikko talouskasvu ja kor-
kea tyottomyys heikentavat verotuottoja ja lisaavat sosiaaliturvamenoja suh-
danneluonteisesti. Lisaksi ensi vuonna voimaan tulevat noin miljardin euron
ansiotuloveronkevennykset pienentavat pysyvasti valtion verotuloja.

Sota Euroopassa on jatkunut jo yli kolme ja puoli vuotta, eika loppua nay.
Vaikka muuttuneen turvallisuuspoliittisen tilanteen aiheuttamat suurimmat puo-
lustusmenojen lisaykset ajoittuvat nykyisten suunnitelmien mukaan vasta vuo-
sikymmenen vaihteeseen, puolustuskyvyn vahvistaminen ja Ukrainan tukemi-
nen lisdavat jo nyt menopaineita. Yhdysvaltojen vetaytyminen Ukrainan puo-
lustuksen rahoituksesta lisda entisestdan Euroopan ja Suomen rahoitusvas-
tuuta. Suomessa olisikin nyt pystyttava linjaamaan, miten kasvavat puolustus-
menot rahoitetaan. Vaikka tilapainen puolustusmenojen kasvu voidaan kattaa
velalla, pysyva tasonnosto on saatava mahtumaan menokehyksen sisaan.

Julkisen sektorin tasapaino

Mettoluotonanto, % suhteessa BKT:seen

2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
== Julkinen sektori yhteensd == Valtio
Lihde: Thastokeskus ja PTT
Hyvinvointialueiden talous on téna ja ensi vuonna hieman ylijaamainen valtion
tuen kasvaessa, velvoitteiden vahentyessa ja palveluiden samalla heikenty-
essa, kun alueet pyrkivat kattamaan ainakin osan aiemmin syntyneesta alijaa-
masta. Palvelutarpeen kasvu lisaa valtion rahoitusta vuosittain 250 miljoonaa
euroa ja kustannusten laskennallinen kasvu ensi vuonna on noin 800 miljoo-
naa euroa. Todellinen kustannusten kasvu on tatakin nopeampaa, koska val-
tion rahoituksessa keskeisimpana laskentaperusteena on yleinen ansiotason
nousu, joka on hitaampaa kuin SOTE-sektorin ansioiden nousu. Tdma haastaa
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hyvinvointialueiden taloutta koko nykyisen palkkasopimuskauden ajan. Haas-
teita vuodelle 2026 lisda viime vuoden tulokseen pohjautuva jalkikateistarkis-
tus, joka vahentaa alueiden rahoitusta.

Kuntien taloutta haastavat korkealla pysyva tyéttomyys ja tydeldkelaitoksia
korkealla pysyvat elakemenot. Vuoden 2025 alusta kunnilla on laajennettu ra-
hoitusvastuu tyéttdmyysetuuksista, mika vaajaamatta lisda kuntien menoja hei-
kossa tyévoiman kysyntatilanteessa. Lisaksi kuntien tyéntekijdiden palkat nou-
sevat yleista linjaa nopeammin, minka seurauksena kunnallisverotuottojen
kasvu on kuntien palkkamenojen kasvua hitaampaa. Kunnat eivat mydskaan
vahenna paivakoti- ja koulupaikkoja lasten maaran pienenemisen mukaan.
Tama haastaa kuntien taloutta lyhyella aikavalilla, vaikka on jarkevaa yhteis-
kuntapolitikkaa pitkalla aikavalilla. Helpotusta tydelakelaitoksille tuovat eu-
rooppalaisen velkaantumisen myoéta korkealla pysyvat valtionlainojen korot,
mutta toisaalta tama lisda entisestdan valtiontalouden ongelmia. Valtionvelan
korkomenojen arvioidaan nousevan tana ja ensi vuonna noin 3,3 miljardiin eu-
roon.

Julkisyhteisojen velka

Julkisyhteiséjen EDP-velka, % suhteessa BKT.seen
90
85 A
80 A
75

70 A

65

60
2016 2018 2020 2022 2024 2026

= \lelkasuhde
Lahde: Tilastokeskus ja PTT

Julkisen talouden alijaama on tana vuonna 4,3 prosenttia suhteessa
BKT:seen. Ensi vuoden alijadma sailyy korkeana 3,9 prosentissa. Taman seu-
rauksena julkisen sektorin velka kasvaa nopeasti ja on vuonna 2026 jo 87,7
prosenttia suhteessa BKT:seen. Syita siihen, ettd velkaantuminen jatkuu so-
peutustoimista huolimatta, ovat kansainvalinen talous- ja turvallisuustilanne,
sote-sektorin arvioitua suuremmat menot sekd harjoitetun finanssipolitiikan
ajoitus ja sisalto.
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Tilanne korostaa julkisen talouden hoitamista saatelevan lain uudistamisen tar-
keytta. Lakiesitys on tarkoitus antaa eduskunnalle lokakuussa. Nykyinen aika-
taulu antaa hyvin vahan liikkumatilaa parlamentaariselle prosessille. Olisi kui-
tenkin darimmaisen tarkeatd muodostaa parlamentaarinen prosessi, jossa
kaikkia eduskuntapuolueita kuullaan ja nain sitoutetaan sinansa hyvin tarpeelli-
seen lainsaadantoon. Tulisikin harkita niita keinoja, joilla ainakin saantelyn tas-
mentaminen olisi mahdollista viela myéhemmin tdman vaalikauden aikana.
Ellei ndin toimita, uhkana on jalleen kerran luoda finanssipoliittista sdantelya
ilman todellista ohjausvaikutusta. Kroonisesti velkaantuvalla Suomella ei ole
tallaiseen enaa varaa.
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Ennustetaulukko

Keskeiset ennustemuuttujat vuosina 2024-2026

2024 2025e 2026e
muutos, %
Bruttokansantuote 04 0,3 0,9
Tuonti, tavarat ja palvelukset -1,0 0,5 4,7
Vienti, tavarat ja palvelukset 1,7 3,3 3,0
Kulutus 0,3 -1,1 0,3
yksityinen -0,4 -1,4 0,6
julkinen 1,7 -0,7 -0,3
Investoinnit -5,0 2,8 6,3
yksityiset -7,7 1,2 4,0
julkiset 7,7 9,0 15,0
Inflaatio
kuluttajahintaindeksi 1,6 0,5 2,0
yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 1,0 1,7 2,1
Ansiotaso 3,1 2,9 3,5
Tyottdomyysaste, % 8,4 9,5 9,6
Tyollisyysaste', % 72,1 71,2 71,0
Julkisen sektorin yli/alijaama, % BKT:seen -4,4 -4,3 -3,9
Vaihtotase, % BKT:seen 0,0 1,0 0,3

e PTT:n ennuste

" Tyéllisten osuus 15-64-vuotiaista
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