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Sisaltaa: Suhdanne-ennuste, kuntatalousennuste

Suomen talous alkuvuonna vahvassa
vireessa - kestaiko suhdannekaanne
Hormuzinsalmen haasteet?

Suomen alkuvuoden hyva bkt-kasvu oliiloinen yllatys, etenkin koska se nayttaa

rakentuvan useille tekijoille. Iranin sodan pitkittyminen uhkaa kuitenkin jarruttaa

elpymista. Paivitimme kuntatalousennustettamme hieman aiempia arvioitamme
positiivisemmaksi. Lahivuosien tilanne nayttaa silti edelleen hyvin kirealta.

Kuntarahoitus:
Suomen talouden ennuste, kesdkuu 2026
Maaran muutos, % 2025 2026e 2027e 2028e
Tarjonta BKT 02 Vo1 Vo3 20
Tuonti 14 N 45 > 25 20
Kysynta Yksityinen kulutus
Julkinen kulutus
Investoinnit
Vienti
Muut ennusteet* Tyottomyysaste (15-74v.) 97 N 102 v 96 87

Kuluttajahintainflaatio 03 N 22 N 21 19

Nuolet: ennustetta /T\ nostettu \l/ laskettu 9 séilynyt ennallaan.

*Ennuste vuosikeskiarvoina. Léhde: Tilastokeskus, Kuntarahoitus
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"Suomen talous nousukiidossa vuoden ensimmaisella
nelijannekselld”, "kasvuyllatys on totta”, "talouskasvu
ottaakierroksia”. Tallaisilla otsikoilla ja sosiaalisen median
huudahduksilla kommentoitiin Suomen alkuvuoden bkt-lukuja.
Kasvua ensimmaisella vuosineljanneksella kertyi 0,9 prosenttia,
milla Suomi ponkaisi euroalueen karkipaahan.

Vahva alkuvuosi oli mojova yllatys, mutta samalla myds loogista
jatkumoa jo viime vuoden lopulla alkaneelle kehitykselle.
Ensimmaisen vuosineljanneksen kasvuluvuissa erityisen
ilahduttavaa oli yksityisen kulutuksen selva piristyminen. Vaikka
kuluttajien luottamus on edelleen alamaissa, tarve kerryttaa
ylimaaraisia saastopuskureita on vihdoin alkanut hellittaa.

My®os nettoviennin kasvukontribuutio oli alkuvuonna vahva.
Yksityisissa investoinneissa veto sen sijaan hieman hyytyi, mutta
siellakin nousujohteinen perustrendi pysyi voimassa. Jopa
rakentaminen nayttaisi paasseen kasvun syrjaan kiinni
datakeskusten ja infrahankkeiden avittamana, vaikka
asuntotuotanto edelleen supistuu.

Pahimmat Iranin kriisista
koituvat haitat tulevat nakyviin,
jos kriisi edelleen pitkittyy.

Hormuzinsalmen loppulasku taloudelle
edelleen arvoitus

Kasvun laaja-alaisuus valaa uskoa kestavaan
suhdannekéaanteeseen. Rivakkaa elpymista odottavat
talousoptimistit joutuvat silti pitamaan purtensa satamassa.
Geopolitikan myllerrysten vuoksi nakyma on edelleen hyvin
riskialtis. Hormuzinsalmen sulkeutuminen vaikeuttaa globaalia
energia- jaruokahuoltoa seka hairitsee laajasti erilaisia
arvoketjuja. Samalla energian kallistuminen kiihdyttaa inflaatiota
janostaa korko-odotuksia.

Hormuzinsalmen pattitilanteen talousvaikutukset eivat

viela toistaiseksi ole olleet kovin suuria. Onkin mahdollista,
etta yritysten kykya sopeutua ulkoisen toimintaympériston
shokkeihin on jélleen aliarvioitu. Todennakdisempaa kuitenkin
on, etta kriisista koituvat haitat kumuloituvat epélineaarisesti
ja erilaisten viiverakenteiden ja varmuusvarastojen vuoksi
pahimmat hairidt tulevat nakyviin, jos kriisi edelleen pitkittyy.

Iran jarruttaa elpymista, muttei kokonaan
kdanna talouden kurssia

Lahi-idan kriisilla on potentiaalia tarjoilla kaikkea sita mita
Suomen elpyminen vahiten kaipaisi: vientimarkkinoiden
hiipumista, ostovoiman kasvun heikkenemista seka
rahapolitiikan kiristymista. Toisaalta Suomella on tukenaan

2 Kuntarahoitus | Suhdanne-ennuste Q2/2026

myo6s monia resilienssitekijoita, jotka auttavat selviamaan
turbulenssin lapi. Suomen energiaomavaraisuus on korkea,
mittavia investointihankkeita on runsaasti vireilla ja yrityssektorin
suhdanneodotukset ovat sailyneet valoisina.

Silti Suomessakaan ei makrotalouden peruslainalaisuuksia
paasta kokonaan pakoon. Energian ja monien keskeisten
raaka-aineiden kallistuminen seké korkojen nousu vaistamatta
heikentavat kasvua.

Nyt julkaistava suhdanne-ennuste on Kuntarahoitukselle
ensimmainen, jossa Hormuzinsalmen sulun bkt-vaikutuksia
on kyetty kvantitatiivisesti arvioimaan. Lahi-idan kriisin
vaikutukset heikentavat nettoviennin ja yksityisten
investointien kasvukontribuutiota. Myos kotitaloudet kokevat
inflaation ja markkinakorkojen nousun myéta uutta painetta.
Kotimarkkinakysynnan elpyminen oli alkuvuonna kuitenkin
niin vahvaa, etté yksityisen kulutuksen koko vuoden 2026
kasvuarviomme on pysynyt ennallaan.

Olemme alentaneet vuoden 2026 kasvuennustettamme 1,5
prosentista 1,1 prosenttiin. Odotettua hitaamman kasvun vuoksi
myds tyollisyyden paraneminen lykkaantyy. Arvioimme kuluvan
vuoden keskimaaraisen tyéttomyysasteen nousevan 10,2
prosenttiin ja kuluttajahintainflaation 2,2 prosenttiin.

Tyollisyys ja kuluttajat ratkaisevat elpymisvauhdin

Miten ripedan kasvuun Suomi seuraavan parin vuoden aikana
ylta4, riippuu oleellisesti kuluttajien edesottamuksista. Huoli
tyottdmyydesta ja asuntovarallisuuden hupeneminen painavat
edelleen ihmisten mielid. Iranin sodan vuoksi myos reaalitulojen
kasvu jaa toivottua hitaammaksi. Ostovoiman vaatimatonkin
paraneminen tosin luo mahdollisuuksia lisata kulutusta, vaikka
varsinaisiin kulutusjuhliin ei viela oltaisikaan ryntadmassa.

Kunnon nousukaanne
kotimaisessa kulutuksessa
edellyttaa tyollisyyden
paranemista.

Kunnon nousukaanne kotimaisessa kulutuksessa edellyttaa
joka tapauksessa tyollisyyden paranemista. Arvioimme

bkt:n kasvavan vuonna 2027 1,3 prosenttia. Ensi vuonna
keskimaarainen tydttomyysaste on viela 9,6 prosenttia ja
inflaatio 2,1 prosenttia. Vuonna 2028 talouden elpymista
jarruttavat tekijat vaimenevat ja ennustamme bkt-kasvun
kiihtyvan 2,0 prosenttiin, tyéttdmyyden alenevan 8,7 prosenttiin
jamyos inflaation painuvan alle kahden prosentin.
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Kuntatalousennuste

Kuntataloudessa valoisampi suunta,
vaikka rahoitushuolet sailyvat

Kuntatalouden nékyma on ennustejaksolla edelleen
kaksijakoinen. Vuosina 2026-2027 kuntatalous on kireimmillaan,
mutta jakson loppupuolella talouden tasapainottamistoimet
alkavat nédkyéa aiempaa selvemmin. Tilanne helpottuu myds

sen myota, ettd vuonna 2028 osa sote-uudistukseen

littyvista maaraaikaisista valtionosuusvéahennyksista poistuu.
Paivitetyssa ennusteessamme vuosikate nousee vuosina
2028-2029 3,5-3,8 miljardiin euroon, mika on selvasti aiempaa
ennustettamme korkeampi taso.

Velkaantumispaine ei silti poistu. Ennustamme, etta kuntien
lainakanta kasvaa tarkastelujakson aikana noin neljalla
miljardilla. Emokuntien lainakanta nousee vuonna 2030 yli 24
miljardiin euroon. Uuden ennusteemme keskeisin viesti on, etta
kuntatalouden suunta on hieman aiempia arvioita valoisampi,
mutta vuosien 2026-2027 rahoituksellinen kireys sailyy
edelleen ennustejakson tarkeimpana huolena.

Parannusta taloustilanteessa
selittaa ennakoitua
maltillisempi menokehitys ja
matalampi investointitaso.

Parannusta kuntien taloustilanteessa selittaa ennen kaikkea
se, ettd ennustejakson loppuvuosina menokehitys on
ennakoitua maltillisempi ja investointitaso jonkin verran
matalampi. Toimintakulut jadavat vuosina 2027-2029
edellista ennustettamme alemmiksi. Menokuri vahvistaa
vuosikatetta, vaikka verotulojen kehitys ei kaikilta osin
vastaakaan aiempia odotuksia.
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Bruttoinvestointien odotamme kasvavan kuluvana vuonna noin
3 prosenttia. Ensi vuonna investointitahti edelleen kiihtyy, ja
ennusteeseemme siséltyy noin 4 prosentin vuosikasvu. Samalla
on kuitenkin tarkeda huomata, etta osa lahivuosien merkittavista
investoinneista, kuten raideliikenteen suurhankkeet, toteutetaan
kuntakonsernien kautta. Tama hillitsee peruskuntien
investointilukuja, vaikka koko kuntasektorin investointitarve
sailyy korkeana.

Osa kuntasektorin
merkittavista investoinneista
ei nay peruskuntien
investointiluvuissa.

Nettoinvestointien odotamme jadvan ennustejakson
keskivaiheilla jonkin verran ennakoitua pienemmiksi, koska
rahoitusosuudet ja myyntitulot pysyvéat hieman aiempia
arvioitamme korkeammalla tasolla. Tama keventaa suoraan
kuntien rahoitusvajetta.

Geopoliittinen epavarmuus heijastuu yritysten nakymiin,
rakentamiseen ja kustannustasoon, mika lisda epavarmuutta
myos kuntien veropohjan ja investointikustannusten
kehityksessa. Samaan aikaan kunnissa on kdynnissa laaja
kirjo sdasto- ja sopeutusohjelmia, jotka kohdistuvat seka
kayttétalouteen etté investointeihin. Kuluhallintaa kiristetaan,
saastdkohteita etsitaan, investointeja priorisoidaan ja myos
tulopuolta tarkastellaan aiempaa ennakkoluulottomammin.
Monissa kunnissa myds konsernirakenteita kdydaan
aktiivisestilapi, mika voi ndkya omaisuuden myynteiné ja
rakenteellisina jarjestelyina.
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Valtionosuuksien kehityksessa vuosien 2027-2028 vélinen
muutos on ennusteen kannalta keskeinen. Vuoden 2027
indeksijarrun kiristyminen pienentaa kuntien valtionosuuksia
arviolta noin 60 miljoonalla eurolla, mika heikentad kuntataloutta
juuri ennustejakson alkuvuosina. Taman jalkeen tilanne
helpottuu, kun osa sote-uudistukseen liittyvista maaraaikaisista
vahennyksista poistuu.

Kiinteistdverojen osalta vuosi 2026 muodostuu kunnille
heikoksi. Kiinteistéjen verotusarvojen yhteissumma laski
ensimmaista kertaa vuonna 2014 alkaneen tilastoaikasarjan
aikana. Taustalla ovat erityisesti uudisrakentamisen vahaisyys
jarakennusten verotusarvojen heikkeneminen, mita selittaa
osaltaan rakennuskustannusindeksin vaimea kehitys. Lisaksi
kuluvan vuoden kertymaan kohdistuu aiempien vuosien
oikaisuja, jotka vahentavat verotuottoa. Osa heikosta
kehityksesta on poikkeusluonteista, mutta uudisrakentamisen
vaisuus viittaa siihen, ettei kiinteistdveropohja vahvistu nopeasti
mydskaan lahivuosina.

Pitkaaikaistyottomyyden
voimakkaasta noususta
on tulossa kuntataloudelle
pitkakestoinen rasite.

Tyéllisyyskehitys muodostaa kuntataloudelle toisen merkittavan
paineen. Vuoden 2025 alussa voimaan tullut TE-uudistus
laajensi kuntien vastuuta tyéttémyysetuuksien rahoituksesta.
Kuntien rahoitusvastuu alkaa aiempaa varhemmin ja kasvaa
tyottdmyyden pitkittyessa. Uudistus osui kuntien kannalta
vaikeaan ajankohtaan, silla ty6ttémyys lahti nousuun

samaan aikaan kun kuntien rahoitusvastuu kasvoi. Erityisesti
pitkaaikaisty6ttdmyyden voimakkaasta noususta on tulossa
kuntataloudelle pitk&kestoinen rasite: vaikka tydmarkkinoilla
nahtaisiinkin kdédnne parempaan, tydllisyyteen littyvien menojen
keveneminen nakyy kunnissa hitaasti.
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Sotekiinteistoihin liittyvat jarjestelyt sekoittavat kuntatalouden
tunnuslukuja ainakin vuonna 2026 ja todennakoisesti viela
vuonna 2027. Kunnat yhtidittavat sotekiinteistéjaan ja myyvat
kohteita hyvinvointialueille tai joissakin tapauksissa yksityisille
toimijoille. Samalla hyvinvointialueiden kunnille maksamat
vuokratuotot vahenevat. Taméa nakyy myynti- ja luovutustuloissa,
satunnaisissa erissa seka taseessa. Ennusteessa myynti- ja
luovutustulojen oletetaan pysyvan noin miljardin euron tasolla
tarkastelujakson alkupaassa ja vahenevan asteittain, kun
jarjestelyt hilienevat.

Kuntatalouden suunta
on hieman aiempaa
arviotamme vakaampi,
mutta ei viela vahva.

Korkomenojen kehitys on niin ikdan kuntatalouden kannalta
olennainen tekija. Ennusteessa kuntien korkokustannusten
arvioidaan kasvavan vuodesta 2025 vuoteen 2030 noin

250 miljoonalla eurolla. Nousu johtuu seké lainakannan
kasvusta ettéa korkotason aiempaa jyrkemmasta kehityksesta.
Toisaalta vuoden 2022 korkojen nousu osoitti, etté kuntien
lainasalkut ovat padosin hyvin suojattuja: suurissa kaupungeissa
suojausaste on tyypillisesti yli 70 prosenttia ja koko sektorilla
keskimaarin yli 50 prosenttia. Kuntakohtaiset erot ovat

tosin merkittavia. Lisaksi erityisesti suurissa kaupungeissa
antolainoista saatavat korkotuotot antavat emokunnille suojaa
korkotason heilahteluja vastaan.

Kokonaisuutena tuore ennusteemme kertoo kuntatalouden
suunnan olevan aiempaa arviota hieman vakaampi, mutta ei
viela vahva. Vuosien 2026-2027 vaikeimmat haasteet eivat ole
poistuneet: tulorahoitus jaa niukaksi, investointipaine pysyy
korkeana ja rahoitusjaama sailyy negatiivisena. Ennustejakson
loppupuolella sopeuttaminen nakyy aiempaa selvemmin, mutta
kuntatalous tasapainottuu edelleen hitaasti eika velkaantuminen
pysahdy. Lahivuodet ovat kunnille ennen kaikkea priorisoinnin,
kustannuskurin ja investointikyvyn realistisen arvioinnin aikaa.
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Kuntatalousennuste Q2/2026

Manner-Suomen kunnat
Miljardia euroa 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Tuloslaskelma

Toimintatulot 6,1 6,1 6,2 6,3 6,5 6,7
Toimintakulut 21,8 225 231 23,8 244 250
Valmistus omaan kayttéon 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
TOIMINTAKATE (+/-) 155 -16,3 16,8 173 A7.7 181
Verotulot 13,9 14,6 15,2 15,8 164 16,9
Valtionosuudet, kayttétalous 4] 42 4.2 4,7 48 49
Rahoitustuotot ja -kulut +/- 04 04 04 0,3 03 03
Korkokulut 04 04 0,5 06 0,6 o7
VUOSIKATE (+/-) 29 29 30 35 38 41
Poistot 26 27 27 28 28 29
Satunnaiserat, netto 05 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
TULOS 07 05 05 09 12 14

Rahoituslaskelma

VUOSIKATE (+/-) 29 29 30 35 38 41
Satunnaiserat 05 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Tulorahoituksen korjauserat -0,8 -04 -04 -04 -04 -04
Toiminnan rahavirta, netto 2,6 27 28 33 3,6 3.9
Kayttdomaisuusinvestoinnit, brutto 45 47 49 5,0 5] 52
Rahoitusosuudet ja myyntitulot 1,2 10 10 0,9 0,8 07
Investoinnit, netto 33 3,6 39 4 43 44
RAHOITUSJAAMA (+/-) -0,7 -0,9 1,1 -0,8 -0,7 -0,6
Kassavarat 6,3 6,2 6,1 6,0 59 57
Lainakanta 20,2 211 22,2 230 237 24,2
Nettovelka (lainat - kassavarat) 13,9 14,9 16,1 17,0 17,8 18,5
Takaisinmaksuaika (lainakanta / vuosikate) 70 72 75 6,6 6,2 6,0
Nettovelan takaisinmaksuaika 4.8 51 54 49 a7 45

Kuntarahoituksen suhdanne-ennusteesta vastaa yhtion padekonomisti, valtiotieteiden
tohtori Timo Vesala. Vesalan nakemyksiin ajankohtaisista talousaiheista voi tutustua
suhdanne-ennusteiden ja markkinakatsausten liséksi myds Kuntarahoituksen
Huomisen talous -podcastissa. Podcast [0ytyy Kuntarahoituksen verkkosivuilta,
Spotifysta, SoundCloudista seka Applen ja Googlen podcast-palveluista.

® @TimoVesala @ Timo Vesala

Kuntarahoituksen kuntatalousanalyysin tuottaa senior analyytikko Mika Korhonen
ot ) yhteistydssa paaekonomisti Timo Vesalan kanssa.

| '/ @ Mika Korhonen

5 Kuntarahoitus | Suhdanne-ennuste Q2/2026 Kuntara hOitUS



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/

