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Johdanto

Saantopohjaisen kauppa- ja turvallisuusjarjestelman kiihtyva luhistumi-
nen seka Suomen krooniset heikkoudet hidastavat talouskasvua, arvioi
Pellervon taloustutkimus PTT:n kansantalouden ennuste. Suomen talous
kasvaa tana vuonna 0,5 prosenttia ja ensi vuonna 0,8. Julkisen talouden
vakavat vaikeudet jatkuvat, ja uhka sopeutuksen noidankehasta vaanii.
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Lahde: Tiastokeskus ja PTT
Suomen talous kasvaa 0,5 prosenttia tdna vuonna ja 0,8 prosenttia ensi
vuonna. Kasvu on hitaampaa kuin euroalueella, joka kasvaa keskimaarin 1,2
prosenttia tdna vuonna ja 1,6 prosenttia ensi vuonna. Suomen kyky kasvaa on
osoittautunut rajalliseksi. Kdynnissa on suuria geopoliittisia ja teknologisia mur-
roksia, mutta Suomelta puuttuu ketteryytta niihin vastaamiseksi. Ulkomaankau-
pan vetoapu jaa tana vuonna laimeaksi, ja investointienkin kasvu on julkisen
varassa. Myos kulutuksen kasvu on vaisua, silla kuluttajia painavat edelleen
monet huolet. Julkisen talouden tilanne on vakava, mutta uusi finanssipoliitti-
nen laki on mahdollisuus parempaan.

Kriisit maailmalla karjistavat Suomen talouden kroonisia heikkouksia. Donald
Trumpin toisen kauden alkutaipaleella on kaynyt selvaksi, ettei Yhdysvaltojen
kanssa tehtyihin sopimuksiin voi enaa luottaa. Saantépohjaisen kauppa- ja tur-
vallisuusjarjestelman luhistuminen kiihtyy entisestaan. Iranin sodalla ei ole
merkittavaa valiténta vaikutusta Suomen talouskehitykseen, koska sodan aktii-
visen vaiheen odotetaan paattyvan huhtikuun aikana. Lahi-idassa jatkuva sa-



botaasi ja eskalaation riski nakyy kuitenkin raaka-aineiden hinnoissa ja markki-
nakoroissa sodan aktiivisen vaiheen jalkeenkin. Myos Ukrainassa rauha on en-
tistd kauempana.



1 Eurooppa on lastuna laineilla, kun

maailmalla myrskyaa

Maailma on aiempaa epavakaampi, ja vauhti tuntuu vain kiihtyvan. Kyse ei ole
yksittaisista ilmidista, vaan globalisaation hallinnan laaja-alaisista ongelmista.
PTT arvioi kesalla 2023 pitkan aikavalin ennusteessaan kuluvaa vuosikym-
menta seuraavasti: “Vuosikymmenta varjostavat globalisaation takaiskut ja
geopoliittiset jannitteet, joista kumpuava nationalistinen talouspolitiikka heiken-
taa talouskehitysta maailmanlaajuisesti.”

MAGA-liike on yksi heijastuma ylla olevasta ilmidsta. Trump on ehtinyt jo presi-
denttikautensa alkutaipaleella ravistelemaan globaalia kauppajarjestelmaa,
horjuttamaan kansainvalisia liittoumia, ja kohdistamaan suoraa sotilaallista voi-
maa seka Venezuelaa etta Irania vastaan. Kiina puolestaan jatkaa aggressii-
vista teollisuuspolitikkaansa ja vyoryttaa kansainvalisille markkinoille edullisia
vientituotteita tavalla, joka heikentaa perinteisten teollisuusmaiden kilpailuky-
kya ja lisda kauppapoliittisia jannitteitd. Euroopan toimet talouden ja turvalli-
suuden vahvistamiseksi ovat osoittautumassa pettymyksiksi, ja se on ajautu-
massa sivustaseuraajaksi maailmanpolitiikan keskeisissa kaanteissa.

Iranin sodan aktiivisen vaiheen odotetaan paattyvan huhtikuun aikana, silla
Yhdysvalloilla ja Israelilla on merkittava ylivoima ja sisapoliittiset paineet pakot-
tavat Trumpin nopeisiin ratkaisuihin. Nopean ratkaisun kaantépuolena on Ira-
nin hallitsevan islamistinen regiimin jatkaminen ainakin toistaiseksi vallassa,
minka seurauksena uuden eskalaation riski sailyy korkeana. Tdma nakyy
raaka-aine- ja rahoitusmarkkinoilla hermostuneisuutena ja hintojen suurena
vaihteluna. Kiina on Iranin tarkein kauppakumppani, jonka energian tuonnista
merkittdva osa kulkee Hormuzinsalmen lapi. Kiinan paine Irania kohtaan esta-
nee salmen miinoittamisen ja tukee lilkkenteen osittaista jatkumista, mikali Ira-
nin hallinnon suunnitteluhorisontti on viimeista taistoa pidempi.

Yhdysvaltojen talouden perusvire on pysynyt vahvana. Pahimmat pelot tullien
vaikutuksista eivat ole ainakaan viela toteutuneet, ja Yhdysvaltojen talous
kasvoi viimekin vuonna yli kahden prosentin vauhtia. Kasvua kannattelivat
yksityinen kulutus, teknologiavetoiset investoinnit ja taystydllisyys. Trumpin
valtava talouspoliittinen lakipaketti "One Big Beautiful Bill Act” vahvisti yritysten
investointiluottamusta ja tasapainotti kauppapoliittista epavarmuutta
purkamalla sdantelya ja lisddmalla yritysten kannustimia. Toisaalta massiiviset
veronkevennykset ja kasvaneet julkiset menot paisuttavat liittovaltion
budjettialijaamaa historiallisiin mittasuhteisiin. Yhdysvaltojen talouskasvu on
tana vuonna 2,3 prosenttia, mutta hidastuu ensi vuonna.



Korkeimman oikeuden tullipdatés oli Trumpille merkittava poliittinen tappio,
mutta se ei muuta kauppapolitiikan suuria linjoja. Tullit ovat asettuneet
pysyvasti aiempaa korkeammalle tasolle, ja ajoittaisesta vaihtelustaan
huolimatta niiden odotetaan pysyvan keskimaaraisesti nykyiselldan koko
ennustekauden ajan. Toistaiseksi yhdysvaltalaiset maahantuojat ovat
kantaneet suurimman osan tullien kustannuksista, mutta tdna vuonna ne
lankeavat vaistamatta yha enemman myds yhdysvaltalaisten kuluttajien
maksettaviksi. Hintapaineita tuskin hillitdén rahapolitiikalla, silld keskuspankin
uusi paajohtaja pyrkii ensitdikseen laskemaan ohjauskorkoja. Keveneva
rahapolitiikka piristaa valiaikaisesti taloutta, mutta kiihtyva inflaatio asettaa
merkittdvan haasteen ensi vuodelle.

Voimakkailla yhteiskunnallisilla virtauksilla on ollut suhteellisen vahan
vaikutusta Yhdysvaltojen talouskasvuun, koska talous on organisoitunut
kauttaaltaan markkinaehtoisesti. Alati kasvava sisapolitiikan polarisaatio ja
ulkopolitiikan kaoottisuus lisdavat kuitenkin valivaalien alla riskia politikan aari-
iimidista, jotka saattavat horjuttaa talouskasvun kannalta valttamatonta
luottamusta yhteiskunnan keskeisia instituutioita (Iapinakyva vaalijarjestelma,
riippumaton oikeuslaitos, itsenainen keskuspankki) kohtaan. Koska
Yhdysvallat on koko maailmantalouden veturi, sen sydksyminen pois
raiteiltaan vaarantaisi koko globaalin talouskehityksen.

Kiinan talouden trendikasvu on hiipuvalla uralla, ja se jatkaa taloutensa
tekohengitysta aggressiivisella teollisuuspolitiikalla. Vaikka talouskasvu on
perinteisesti ohjannut Kiinan ulkopolitikkaa, Xin kolmannella kaudella on ollut
nahtavissa yha enemman merkkeja siita, etta talouden painoarvo
paatdoksenteossa saattaa vahentya. Xi on asettanut Taiwanin kysymyksen
ratkaisemisen keskeiseksi tavoitteekseen, eika sille ehka tarjoudu Trumpin
presidenttikautta parempaa aikaikkunaa. Tekoalybuumi kuitenkin lisaa
entisestdan Taiwanin sirutuotannon strategista tarkeytta, mikd muodostaa
Kiinalle merkittavan pidakkeen ja puoltaa Yhdysvaltojen sitoutumista
Taiwaniin. Taiwanin konflikti on epatodennakdinen, mutta toteutuessaan siita
muodostuisi valtava shokki maailmantaloudelle.

Kiinan vientivetoinen kasvustrategia lisaa jannitteita Kiinan ja Euroopan valilla,
mutta Eurooppa on Trumpin tullien varjossa haluton [ahtemaan Kiinan kanssa
kauppasotaan. Halpakaupan vydry Eurooppaan jatkuu koko ennustekauden
ajan ja jareimmat vastatoimet rajoittuvat Keski-Euroopan kriittisimmille teolli-
suudenaloille, kuten autosektorille ja terasteollisuuteen. Kesalld voimaan tu-
leva kolmen euron tullimaksu alle 150 euron lahetyksiin saattaa hieman hillita
kraddsdkauppaa, mutta kiinalaiset verkkokaupat reagoivat siihen kokoamalla



saman tilauksen tuotteet yhteen pakettiin ja avaamalla EU:n sisaisia logistiik-
kakeskuksia. Ylituotannon yllapitaminen ja hintojen polkeminen on kuitenkin
Kiinankin nakdkulmasta pitkalla aikavalilla kestamatonta, silla se johtaa deflaa-
tiokierteen syvenemiseen, teollisuuden kannattavuuden murenemiseen ja glo-
baalien kauppasuhteiden pirstaloitumiseen.

Euroalueen kasvu on piristymassa hieman ensi vuonna, vaikka sen ajelehtimi-
nen maailman myrskyissa ilman strategista otetta ja vaikeudet puolustaa talou-
dellisia intressejaan kauppapolitikan uudessa todellisuudessa rajoittavat kas-
vuvauhtia. Espanjan talous porskuttaa vahvasti turismin voimin, ja Saksassa
finanssipoliittinen elvytys alkaa vahitellen nostaa maata taantuman pohjalta.
Ranska ja Italia ovat puolestaan jAmahtaneet laimeaan yhden prosentin kas-
vuun, eika poliittisia edellytyksia parempaan ole nahtavissa. EU:n elpymistuki-
valineen vaikutus lakkaa tdman vuoden loppupuolella, mika hidastaa investoin-
teja Etela-Euroopassa. Fossiilisen energian hintakriisi voi johtaa paastdkaupan
romuttamiseen, mika tuhoaisi Euroopan suhteellisen edun vihreissa investoin-
neissa.

Saksan valtiojohtoisen investointiohjelman valittyminen selvasti nopeampana
talouskasvuna odotuttaa ensi vuoteen suurten infra- ja energiahankkeiden hi-
taiden luvitusprosessien seka teollisuuden ja rakentamisen pitkien toimitus-
aikojen vuoksi. Lisaksi kasvuvauhtia jarruttavat rakenteelliset pullonkaulat, ku-
ten tydvoiman kohtaanto-ongelmat ja riittdmatén verkkokapasiteetti. Toimin-
taympariston epavarmuuden ja kauppapoliittisten esteiden vuoksi yksityiset in-
vestoinnit seuraavat julkista elvytysta vasta merkittavalla viiveella.

Mikali Iranin sodan aktiivinen vaihe jaa odotusten mukaisesti lyhyeksi, merkit-
tavimmat hintavaikutukset nahdaan tassa vaiheessa energiassa. Siten euro-
alueen inflaatio pysyy vuositasolla maltillisena, eiké keskuspankilla ole tarvetta
merkittavaan rahapolitiikan kiristamiseen. EKP on korostanut hintojen reagoi-
van tarjontashokkeihin yha ketterammin, eika se nosta ohjauskorkoa ennen
kuin hintapaineiden pysyva voimistuminen on todennettavissa. Toisaalta kes-
kuspankin paatoksenteon taustalla kummittelee vuonna 2022 alkanut inflaatio-
kierre, jota ei haluta toistaa. Persianlahden alueen jannitteet sailyvat korkealla
sodan aktiivivaiheen jalkeenkin, mika heijastuu markkinakorkoihin levottomuu-
tena, vaikka ohjauskorko ei nousisikaan. 12 kuukauden euribor on keskimaarin
2,4 prosenttia seka tana etta ensi vuonna.

Dollari on perinteisesti vahvistunut globaalin turvallisuuspoliittisen tilanteen ki-
ristyessa riippumatta siitd, mika on Yhdysvaltojen rooli kriiseissa. Nain tallakin
kertaa: dollari toipuu tdna vuonna maltillisesti vime kevaan notkahduksesta,
joka aiheutui sijoittajien dollarimaaraisten riskien vahentamisesta. Suunta voi



kuitenkin muuttua vuoden lopulla, mikali Yhdysvaltojen sisapoliittinen tilanne
karjistyy.



2 Vientikehitys vaisua

Vientikehitys oli viime vuonna varsin myénteista, joskin kahtiajakoista. Tavara-
vienti kasvoi 5,6 prosenttia, kun taas palveluvienti supistui noin prosentin. Ta-
varaviennin kasvua vauhditti erityisesti suuren risteilijaaluksen luovutus Yhdys-
valtoihin vuoden kolmannella neljanneksella. Edellisvuonna vastaavaa toimi-
tusta ei ollut, joten alusluovutus kiritti vientia taysimaaraisesti. Alusluovutuksen
arvioidaan lisdnneen tavaravientia lahes kaksi prosenttiyksikk6a, ja ilman sita
kasvu olisi ollut selvasti vaatimattomampaa. Tulleista huolimatta Suomen vienti
Yhdysvaltoihin on pysynyt hyvalla tasolla juuri tdman alusluovutuksen ansi-
osta. Sen sijaan ladkkeiden seka eri toimialoilla kaytettavien erikoiskoneiden
vienti Yhdysvaltoihin on laskenut eniten.

Tavaroiden ja palveluiden vienti ja tuonti

%, volyymin vuosimuutos

2018 2020 2022 2024 2026
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Lahde: Tilastokeskus ja PTT

Euroopan orastava elpyminen tukee hieman Suomen vientikysyntaa seka tana
ettd ensi vuonna. Erityisesti Saksassa toteutettavien investointipakettien suo-
malaisyritysten vientindkymia tukevat vaikutukset ajoittuvat paaasiassa ensi
vuodelle. Maailmantalouden epavarmuus kuitenkin rajoittaa kasvupotentiaalia,
ja viennin vetoapu talouskasvulle jddnee kokonaisuutena melko maltilliseksi.
Myos tana vuonna Suomi luovuttaa Yhdysvaltoihin suuren risteilijaaluksen,
mika osaltaan yllapitaa viennin tasoa. Viennin ennakoidaan kasvavan tana
vuonna 1,3 prosenttia ja ensi vuonna 2 prosenttia.

My®6s tuonnin osalta kehitys oli viime vuonna kahtiajakoista. Tavaratuonti li-
saantyi lahes 4 prosenttia, kun taas palvelutuonti supistui 1,4 prosenttia. Tana



vuonna tuonnin ennustetaan kasvavan ripeasti, kun puolustusvoimien Yhdys-
valloista tilaamien havittajien toimitukset alkavat. Havittajia toimitetaan yh-
teensa 64 kappaletta vuoteen 2030 mennessa. Kuitenkin yksityisen kulutuksen
heikko kehitys hillitsee tuontikysyntaa. Tuonti kasvaa tana vuonna 3,7 prosent-
tia ja ensi vuonna yhden prosentin.

Kauppataseen ylijaddma heikkenee tdna vuonna, koska tavaratuonti kasvaa
selvasti tavaravientia enemman. Tasta huolimatta vaihtotase pysyy 0,4 pro-
senttia ylijgamaisena suhteessa bruttokansantuotteeseen. Ensi vuonna kaup-
pataseen ylijdadman arvioidaan jalleen vahvistuvan, jolloin vaihtotaseen yli-
jaédma kohoaa noin 0,7 prosenttiin bruttokansantauotteesta.

Valuuttamarkkinoilla euron arvo suhteessa dollariin on pysynyt melko vakaana
viime kesasta lahtien. Yhdysvaltojen hyokattya Iraniin euro kuitenkin heikkeni
dollariin ndhden epavarmuuden kasvaessa. Dollarin asema niin kutsuttuna
safe haven -valuuttana on vahvistunut. Valuuttakurssissa ei silti odoteta vienti-
kehitykseen merkittavasti vaikuttavia muutoksia, ja euron dollarikurssin enna-
koidaan olevan noin 1,15 vuonna 2026 ja 1,20 vuonna 2027.
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3 Investoinnit julkisen varassa

Investoinnit kdantyivat vime vuonna varovaiseen kasvuun ennen kaikkea ai-
neettomien investointien vetamana. Mydnteista kehitysta nahtiin myoés asuinra-
kentamisessa, vaikka uudistuotanto pysyi edelleen hyvin vaimeana. Asunto-
markkinoiden tilanne onkin yha haastava. Vaikka asuntokauppaa kaydaan
kohtuullisella volyymilla, asuntojen hinnat eivat ole kdantyneet nousuun. Mark-
kinoilla on yha runsaasti myymattémia asuntoja ja uusien ja vanhojen asunto-
jen selva hintaero heikentaa rakennusliikkeiden kannusteita kaynnistaa uusia
hankkeita. Naista syista asuinrakentamisen piristymista ei odoteta viela tana
vuonna, ja ensi vuodenkin elpyminen jaanee hyvin maltilliseksi. Tilannetta vai-
keuttaa lisaksi julkisen asuntotuotannon selva vaheneminen seka tana etta
ensi vuonna, mika siirtda asuntorakentamisen kaanteen entista vahvemmin yk-
sityisen sektorin harteille.

Asuinrakentamisen luvat, aloitukset ja valmistuneet

Trendi, asuntojen lukumaara vuodessa
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Lahde: Tiastokeskus, PTT

Muiden talorakennusinvestointien seka maa ja vesirakentamisen nakymat py-
syvat ennustejaksolla vaisuina. Tuulivoimainvestoinnit ovat useampana
vuonna kannatelleet erityisesti maa- ja vesirakentamisen investointeja, mutta
tana vuonna niidenkin maara laskee huomattavasti.

11



Investoinnit
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Rakennusalan heikosta tilanteesta huolimatta kokonaisinvestointien arvioidaan
kasvavan tana vuonna 5,7 prosenttia ja ensi vuonna 1,7 prosenttia. Kuluvan
vuoden ripeda kasvua selittaa erityisesti julkisten investointien voimakas li-
says. Puolustusvoimien Yhdysvalloista hankkimien havittajien toimitukset
kaynnistyivat vuoden vaihteessa. Noin 10 miljardin euron hankintakokonaisuus
ajoittuu vuosille 2025-2030. Yritysten investointinakymat ovat sen sijaan edel-
leen verrattain heikot talouskehityksen matelun ja maailmantalouden epavar-
muuksien vuoksi. Ensi vuonna investointien kasvuvauhdin ennakoidaan hidas-
tuvan, silla havittdjahankinnat eivat enaa tuo yhta merkittavaa kasvuvaikutusta.
Yritysten investointien odotetaan kuitenkin kasvavan lievasti talouskasvun pi-
ristyessa.
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4 Tyollisyys verkkaiseen nousuun

Tyo6ttémyysaste on kivunnut ennatyskorkealle. Tyottdmyyden kasvu oli loppu-
vuonna ennakoitua nopeampaa, mihin osaltaan vaikutti tydvoiman samanaikai-
nen kasvu. Tyévoiman ulkopuolelta on aktivoiduttu aiempaa enemman tyénha-
kuun, ja myos positiivisena pysynyt nettomaahanmuutto on lisannyt tydvoimaa
ja tydikaista vaestda. Tydvoimaan osallistumisaste onkin talla hetkella Iahes 80
prosenttia.

Tyottomyysaste
%, trendi
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= Ty6ttomyysaste
Tyollisyyden kehitys on sen sijaan ollut maltillisempaa. Vuonna 2025 tyoéllisten
maara vaheni enaa noin 10 000 henkildlla, ja tydllisyys on pysynyt olosuhtei-
siin ndhden varsin kohtuullisella tasolla. Tyéllisyysaste 15-64-vuotiailla ol
viime vuonna 71,4 prosenttia, mika vastaa vuoden 2019 tasoa. Osalla toimi-
aloista tydllisyys on jo kdantynyt kasvuun. Kehitys on ollut mydnteista etenkin
ammatillisessa, tieteellisessa ja teknisessa toiminnassa, hallinto- ja tukipalve-
luissa sekd maijoitus- ja ravitsemusalalla, ja loppuvuodesta myds kaupan
alalla. Teollisuudessa, rakentamisessa seka sosiaali- ja terveyspalveluissa
suurimmat tydllisyyden laskut lienevat myds jo takana.

Suomen BKT kasvoi vuoden 2025 lopulla jonkin verran, joten edellytyksia tyot-
tomyyden kasvun tasaantumiselle kevaan aikana on olemassa. Alkuvuodesta
2026 tyottomyyden nousu nayttaa tasaantuneen, mutta nopeaa laskua ei ole
odotettavissa. Talouskasvu ei ole viela riittdvan vahvaa kdantamaan tyotto-
myyttéd nopeaan laskuun. Samanaikaisesti tyévoima kasvaa, mika osaltaan hil-
litsee tyottdmyysasteen laskua. Lisaksi haasteena on erittain korkealle kohon-
nut pitkaaikaistyottomyys, lahes 140 000 henkil6a, jonka purkaminen vie aikaa.
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Pitkaaikaistyottdmien maara tulee tasta viela myds kasvamaan. Huomattavan
korkealle tasolle noussut nuorisotydttémyys on myos aito huolen aihe, silla pit-
kittyessaan silla voi olla pitkakestoisia vaikutuksia nuorten tyduraan ja ansioke-
hitykseen. Vaikeassa tydmarkkina-asemassa olevien tydllistyminen edellyttaa-
kin kohdennettuja toimia seka kunnilta etta valtiolta.

Tyomarkkinoiden toipumista hidastaa myds rakentamisen heikko tilanne, josta
ei ole odotettavissa merkittavaa tukea tydllisyydelle ainakaan kuluvana
vuonna. Myads korkeakoulutettujen tyottomyys on poikkeuksellisen korkealla ta-
solla ja se purkautuu tyypillisesti viiveella talouden elpyessa, silla tydpaikat
keskittyvat asiantuntija- ja johtotehtaviin. Yritykset tayttavat ensin perustuotan-
non tyévoimatarpeet, ja vasta toiminnan laajentuessa syntyy kysyntaa vaati-
vammalle osaamiselle.

Selkeampaa toipumista tydmarkkinoilla odotetaan loppuvuonna, kun edella
mainitut suurimmat viivetekijat alkavat poistua. Ensi vuosi on tyévoiman kysyn-
nan kannalta nykyista parempi, mutta kotitalouksien kulutuksesta ei edelleen-
kaan ole odotettavissa merkittavaa piristysta tyollisyydelle.

Mailtillisen talouskasvun ja tydmarkkinoiden hitaan toipumisen vuoksi ty6tto-
myysasteen ennustetaan olevan vuonna 2026 keskimaarin 9,9 prosenttia ja
15—-64-vuctiaiden tydllisyysaste 71,4 prosenttia. Vuonna 2027 nakymat ovat
hieman valoisammat, ja ty6ttdmyysasteen ennustetaan laskevan 9,4 prosent-
tiin ja 15-64-vuotiaiden tyollisyysasteen nousevan 71,9 prosenttiin.
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5 Heikko kysynta hillitsee hintojen
nousua

Kuluttajahinnat

%, vuosimuutos
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== Kuluttajahintaindeksi === Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

Kuluttajahinnat nousevat 1,3 prosenttia tdna vuonna ja 1,8 prosenttia ensi
vuonna. Korkojen ja asuntojen hintojen lasku hidastavat inflaatiota viela téana-
kin vuonna, minka vuoksi kuluttajahintainflaatio pysytteli alkuvuodesta hyvinkin
matalalla tasolla. Iranin sota nostaa energian hintoja, mutta heikon kysynnan
vuoksi valittdomat vaikutukset kuluttajahintoihin ovat rajalliset. Bensan hinnan
vaihtelut ovat kuitenkin suuria koko vuoden.

Alennetun arvonlisdverokannan lasku puolella prosentilla, 1adketaksan leik-
kaus ja polttonesteiden verotuksen keventaminen hillitsevat hintapaineita tana
vuonna. Alkoholin, tupakan ja virvoitusjuomien verotusta seka ajoneuvoveroa
on puolestaan kiristetty. Helmikuussa kylman saan seurauksena kallistunut
sahko kiihdytti kuluttajahintainflaatiota valiaikaisesti melkein puoli prosenttia,
mutta vaikutus poistuu jo maaliskuussa.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintainflaatio, joka ei huomioi korkoja ja omistus-

asumisen kuluja, on myds hidastunut heikon kysynnan seurauksena. Loppu-
vuotta kohden kuluttajahintainflaatio ja yhdenmukaistettu I&hestyvat toisiaan
korkovaikutuksen hiipuessa ja asuntojen hintojen laskun saavuttaessa poh-

jansa.
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6 Kuluttajilla edelleen liikaa huolia

Ansiotaso nousee 3,3 prosenttia tdna vuonna ja 2,6 prosenttia ensi vuonna.
Nihkeasta talouskasvusta huolimatta palkkasumma kasvaa ansiotasoa nope-
ammin tydllisten lukumaaran kasvun ansiosta. Sote-ala pysyy palkkaratkai-
sunsa myo6ta viela tanakin vuonna palkkajohtajana, vaikka hyvinvointialueilla
tehtavat saastétoimenpiteet heikentavat sote-alan tydmahdollisuuksia. Muuta-
man vuoden takaista reaaliansioiden romahdusta korjattaessa ansiotason
nousu on ollut inflaatioon ja talouden kasvuun verrattuna reipasta, mutta tule-
vina vuosina ansiotason kehitys maltillistuu selvasti.

Yksityinen kulutus

%, volyymin vuosimuutos
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= YKsityinen Kulutus

Reaaliansioiden nousu ei ndy voimakkaana kulutuksen kasvuna, silla kotita-
louksilla on edelleen liikaa huolia. Esimerkiksi huono tyémarkkinatilanne, tiu-
kentunut sosiaaliturva, asuntovarallisuuden lasku ja maailman myrskyjen hei-
jastuminen markkinakorkoihin ja bensapumpulle yllapitavat yleista epavar-
muutta ja jarruttavat yksityista kulutusta. Vaikka pankkitileilla olisi jo kulutusva-
raa, kotitaloudet tekevat hankintoja vain harkiten ja varautuvat tulevaan. Erityi-
sesti keskituloisten kotitalouksien saastaminen maarittaa yksityisen kulutuksen
kehitysta, silla pienituloisten saastdémahdollisuudet ovat vahissa ja suuritulois-
ten rajakulutusalttius on pienempi.

Yksityinen kulutus kasvaa 0,3 prosenttia tdna vuonna ja 0,4 prosenttia ensi
vuonna. Kasvu on maltillista kaikissa hyddykeryhmissa. Palvelukulutuksesta
merkittava osa liittyy asumiseen, mita osaltaan hidastaa vuokratason mailtilli-
nen kehitys ja asuntomarkkinoiden alakulo. Kestokulutustavaroiden kehitys on
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nihkeaa auto- ja huonekalukaupan jahmeyden takia. Lyhytikaisten eli paivit-
taistavaroiden ja paihteiden kulutus on ollut laskusuuntaista jo pidempaan, silla
alkoholin ja tupakan kulutus on vahentynyt merkittavasti.
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7 Julkinen talous suurten paatosten
edessa

Velkaantuvat julkisyhteisoét pysyvat kroonisesti alijgdmaisina. Viime vuonna
asehankintojen ajoitustekijat painoivat valtiontalouden tilinpidon mukaisen ali-
jadman valiaikaisesti alle neljan prosentin, mutta tdna vuonna kivutaan jalleen
yli neljan prosentin. Suuri alijdgdma johtuu heikon turvallisuustilanteen edellytta-
mista asehankinnoista, nousseista korkokustannuksista, ikdantyvan vaeston
sote-palvelujen kasvusta ja hitaasta talouskasvusta, mika on osaltaan seu-
rausta sopeutustoimien ajoituksesta ja sisallosta.

Velkaantuminen on kasvanut viime vuosina viela alijagamaakin nopeammin.
Esimerkiksi valtion tilinpidon mukainen alijagma oli vime vuonna noin 11 mil-
jardia euroa, mutta valtionvelka kasvoi Iahes 19 miljardilla eurolla. llmion taus-
talla on mm. menojen ajoitustekijat, valtion kassatilanteen muutokset ja valtion
velanhallinnan instrumenttien aiheuttamat kustannukset. Julkinen velka nou-
see tana vuonna jo yli 90 prosenttiin.

Julkisyhteisojen velka

Julkisyhteis6jen EDP-velka, % suhteessa BKT.seen
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Lahde: Thastokeskus ja PTT
Viime syksyna saavutettu parlamentaarinen sopu julkisen talouden hoitamisen
reunaehdoista antaa hyvan lahtékohdan velkaantumiskehityksen hillitsemi-
seen, mutta asettaa puolueet myds suuren haasteen eteen ensi vaalikauden
talouspolitiikan suunnittelussa. Huomion pitaa olla ennen kaikkea julkisen ta-
louden kestavassa vahvistamisessa. Riskind on sopeutustoimien valikoiminen
ainoastaan vastaamaan valittdmaan sopeutustarpeeseen, mika voi pahimmil-
laan johtaa sopeutustoimien noidankehaan.
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Mikali suhdannetilanne antaa mahdollisuuden, nykyisen hallituksen olisi vas-
tuullista tehda viela uusia sopeutustoimia. Linjaukset niista on kuitenkin jatet-
tava budjettiriiheen, silla ndkyma ensi vuoden talouskasvusta on viela kehysrii-
hen aikaan lilan sumuinen.

Ensi vaalikauden sopeutustarvearvio tdsmentyy joulukuussa, mutta joka ta-
pauksessa sopeutusurakka on siina maarin suuri, ettd tarvitaan sekd menojen
leikkauksia etta verojen korotuksia. Lisaksi tarvitaan nykyista selvasti nopeam-
paa talouskasvua. Valtiovarainministerion esittdmissa sopeutusarvioissa ole-
tuksena on keskimaarin 1,5 % kasvu vuosina 2028-2031. Taméa on mahdolli-
nen, mutta kunnianhimoinen kasvuvauhti. Vuoden 2021 koronapalautumista
lukuun ottamatta talouskasvu on yltanyt viimeksi tahan vauhtiin vuonna 2017,
ja kyseisen vuoden jalkeen talouskasvu on ollut keskimaarin 0,4 %. Talouskas-
vun kiihtymisen mahdollistaminen edellyttda toimien valitsemista siten, etta so-
peutustoimien talouskasvua heikentava vaikutus eli finanssipolitiikan kerroin
olisi mahdollisimman pieni. Tama pakottaa tarkastelemaan esimerkiksi elakkei-
den roolia sopeutuksessa.

Lisaksi pitaa kiinnittaa erityistd huomiota kasvutoimien kustannustehokkuu-
teen. Olennaista on seka toimien saama kasvuvaikutus panostettua euroa
kohti ettéd kasvun arvioitu ajankohta. Vaikka esimerkiksi jo aiemmin linjattuja
panostuksia t&k-menoihin pitaa jatkaa, uusien toimien kasvuvaikutusten pitaisi
olla nopeavaikutteisempia. Velkaantumistilanne on pahimmillaan tdman vuosi-
kymmenen lopussa ja ensi vuosikymmenen alussa, koska turvallisuustilanne
on karjistymassa ja suurten ikaluokkien hoivakysynta kasvaa nopeasti. Yhtei-
soveron ja erityisesti perintdveron keventamisen mahdollisten positiivisten vai-
kutusten arvioidaan yleisesti ilmenevan vasta pidemmalla aikavalilla, mika sy-
ventaisi julkisen talouden alijgamia juuri pahimman velkaantumisen aikaan.
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Ennustetaulukko

Keskeiset ennustemuuttujat vuosina 2025-2027

2025 2026e 2027e

muutos, %

Bruttokansantuote 0,2 0,5 0,8
Tuonti, tavarat ja palvelukset 1,7 3,7 1,0
Vienti, tavarat ja palvelukset 3,4 1,3 2,0
Kulutus -0,2 0,1 0,2

yksityinen -0,2 0,3 0,4

julkinen -0,2 -0,2 -0,3
Investoinnit 0,8 5,7 1,7

yksityiset 0,4 2,1 2,3

julkiset 2,4 20,0 0,0
Inflaatio

kuluttajahintaindeksi 0,3 1,3 1,8

yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 1,8 1,9 1,7
Ansiotaso 3,1 3,3 2,6
Tyottomyysaste, % 9,7 9,9 9,4
Tyollisyysaste!, % 71,4 71,4 71,9
Julkisen sektorin yli/alijaama, % BKT:seen -3,4 -4.4 -4,0
Vaihtotase, % BKT:seen 1,3 0,4 0,7

e PTT:n ennuste

' Tydllisten osuus 15-64-vuotiaista
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