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Viime vuoden lopun kasvuluvut pieni pettymys,
inflaatio voimistunut hieman odotuksia enemman

BKT, vuosimuutos, % Kuluttajahintainflaatio
15- Vuosimuutos, %
11,0 -
10 - 10,0 -
9,0-
5- 8,0-
425 70
0. <0,9 6.0-
m 5,0-
5 4,0-
3,0- m
10~ 2.0 )=
1o 126)
-15- 0.0
Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Qf A0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
@ USA @ Euroalue @ Suomi —USA =Euroalue =Suomi (EU-harmonisoitu hintaindeksi)
Lahde: BEA, Eurostat, StatFin, Macrobond, Kuntarahoitus Lahde: BLS, Dallas Fed, Eurostat, StatFin, DESTATIS, Macrobond, Kuntarahoitus



Copyright Kuntarahoitus.
Luottamuksellinen.

12.2.2025

Kuntarahoituksen
markkinakatsaus

Kuntarahoitus

Ennakoivat suhdannekuvaajat luovat euroalueen
nakymista bkt-ennusteita valoisamman kuvan

Euroalue, Kuntarahoituksen "makropulssi" (z-score)
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Osakemarkkinat eivat (viela) tunnu uskovan tullien
kovin suuriin talousvaikutuksiin

Osakemarkkinat, kokonaistuottoindeksit
Index
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Lahde: S&P Global, MSCI, Nasdaq OMX Nordic, Nasdaq, Deutsche Boerse, SSE, Tokyo Stock Exchange,
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Korkomarkkinat seilaavat protektionismiin liittyvien
kasvu- ja inflaatioriskien valilla

Markkinaodotukset lyhyiden korkojen tasosta vuoden
2025 lopussa
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Valtion 10-vuotinen lainakorko
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EKP antanut ymmartaa, etta tullinokittelu on suurempi
ongelma euroalueen kasvulle kuin inflaatiolle

Euribor 3kk, EUREX futuurihinnoittelu
%
3,75 -

Copyright Kuntarahoitus.
Luottamuksellinen.

\
350

<

12.2.2025

3,00 -
2,75~

S
2,50 -
2,25~
2,00 -

325- %

Kuntarahoituksen
markkinakatsaus

= =Hinnoitelu 20.1.2025 (Trumpin virkaanastujaispaivan)
= =Hinnoittelu kesakuun lopussa @ Viimeisin hinnoittelu
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Kuntien tilinpaatosarviot 2024
seka talousarviot 2025

Asiakkuuspaallikkd Mika Korhonen
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Kuntien yli- ja alijaamakehitys

- 1,4 mrd. € verohannat - 0,4 mrd. € toimintakate + 0,6 mrd. € toimintakate - 1,8 mrd. € toimintakulut
+0,4 mrd. € valtionosuudet - 1,4 mrd. € verotulot ja + 0,3 mrd. € verotulot + 0,9 mrd € verotulot ja
valtionosuudet valtionosuudet

- 0,3 satunnaiset erat

TP 2023 + 0,3 mrd. € Helsinki
1,7 mrd. € + 0,2 mrd. € Tampere
+ 0,2 mrd. € Mikkeli
+ 0,1 mrd. € Espoo

Copyright Kuntarahoitus. Luottamuksellinen.

TPA 2024
1,1 mrd. €
TA 2024 TPE 2024

0,1 mrd. € 0,1 mrd. €
(]
2
‘S N |
5 L ]
O
o
c 05 TA 2025
2 -0,2 mrd. €

Lahde: tutkihallintoa.fi, Kuntaliitto, Kuntarahoitus
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Lahde: tutkihallintoa.fi, Kuntaliitto, Kuntarahoitus
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Toiminnan ja investointien rahavirta — kuntien
velkaantuminen Kkiihtyy
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Kysymyksia ja keskustelua
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Yleisokysymys: Mita vaikutuksia Trumpin

politiikalla voi olla kunnille?

Suomen tavaravienti, kohdemaittain

Suurimmat % kokonaisviennista
kauppakumppanit 0,'0 215 510 7i5 1q,0 . ]
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Lahde: Finnish Customs, Kuntarahoitus MACROBOND

USA:n osuus Suomen palveluviennista n. 14%

Osuus Suomen USA:han suuntautuvasta
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Lahde: Finnish Customs, Kuntarahoitus MACROBOND



15

Copyright Kuntarahoitus.
Luottamuksellinen.

12.2.2025

Kuntarahoituksen
markkinakatsaus

Kuntarahoitus

Suomen Pankin laskelma 10 prosentin pysyvien
tuontitullien vaikutuksesta kasvuun ja inflaatioon

Yhdysvaltojen kaavailemat tuontitullit heikentaisivat talouskasvua Suomessa Inflaatio kiihtyisi tullien vuoksi Suomessa vain vihan*
m Yhdysvaltojen tuontitullit  ® Vastatullit  ®m Kauppapoliittinen epdvarmuus ~ ® Yhteens3 ® Yhdysvaltojen tuontitullit ™ Vastatullit ™ Kauppapoliittinen epivarmuus @ Yhteenss
02 Ero BKT:n vuosikasvuun perusennusteessa, %-yks. 0,20 Ero inflaatioasteeseen perusennusteessa, %-yks.
0,1 0,15
- ] - - -
-0,2 0,00
-0,3 0,05
0,4 -0,10
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-0,6 -0,20
2025 2026 2027 2025 2026 2027
Léhde: Suomen Pankki. *Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) mukaan.

Lihde: Suomen Pankki.

Lahde: Tullit ja kauppapoliittinen epavarmuus heikentavat talouskasvua — Euro ja talous
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Yleisokysymys: Uhkia on, onko mahdollisuuksia?

ON!

« Korkoymparisto, reaaliansiot

« Teollisuuden tilauskertymat

« Rakennusalan pohjakosketus
ohitettu

« Aktiivinen vihrean siirtyman
iInvestointien vuosi 2025

« Tekoalymurros

Kuvituksessa hyodynnetty tekoalya
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Yleisokysymys: Milloin julkisten menojen kasvu
suhteessa bkt-kasvuun taittuu?

Viimeisen 2 vuoden aikana menot kasvaneet paljon my6s
Syista, joihin hallitus ei ole juuri voinut vaikuttaa

Julkisyhteisdjen tulot ja menot
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2015 2020 2025

Lahde: StatFin, Macrobond, Kuntarahoitus

Julkisen sektorin menojen kumulatiivinen
lisdys viimeisen 2 vuoden aikana
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Lahde: StatFin, Macrobond, Kuntarahoitus
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Velkasuhteen tasapainottuminen edellyttaisi, etta julkisen
velan kasvuvauhti painuisi selvasti alle 3 prosentin

Nimellinen bkt vs. velka, kasvuero Valtion ja kuntien alijagaman (tulot - menot) bkt-suhde
Vuosimuutos, %, 4 kvartaalin lka 0, 0 I

30--

2005 2010 2015 2020 2025 Q'1 Q@3 a1 Q@ a Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 af
= Julkinen velka = Nimellinen bkt 2020 2021 2022 2023 2024

Lahde: StatFin, Macrobond, Kuntarahoitus Lahde: StatFin, Macrobond, Kuntarahoitus
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Yleisokysymys: Kuntarahoituksen Kestavan
kehityksen laina?

Tavoitteena edistaa Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteita, kannustamaan velallista
vahentamaan kasvihuonekaasupaastojansa seka tuoda kuntien ilmastotoimet nakyviksi

V)
Kestavan kehityksen luotto on kunnille tarkoitettu talousarviolaina, jossa on asiakkaan

paastovahennyksiin linkitetty mahdollisuus luoton marginaalin alennukseen (0,02%)

@é Edellytyksena ilmastosuunnitelma
L/

Asiakkaan toteuma

ken tavoi Ik
Sy en tavo tepo Y Asiakkaan toteuma alle tavoitepolun.

Lainalle mydnnetaan 2 korkopisteen
alennus seuraavaksi 12 kuukaudeksi

50 50 50
- - ] ] -

2025 2026 2027 2028 2029
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Tapahtumavuosi jatkuu

Suhdanne-

ennuste
[ ]

Kuntarahoitus

Q1/2025

Suhdanne-ennuste Q1/2025

Kuntarahoituksen vuoden 2025 ensimmainen suhdanne-ennuste
julkaistaan 11.3.2025.

Avoimessa verkkotapahtumassa klo 10—11 pureudutaan Suomen
lahivuosien kasvunakymiin seka kuntatalouden kehityssuuntiin
paaekonomisti Timo Vesalan, toimitusjohtaja Esa Kallion ja
asiakkuuspaallikkd Mika Korhosen johdolla.



Mika Korhonen
Asiakkuuspaallikko

Timo Vesala
Paaekonomisti

Kuntarahoitus

® ®@
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Vastuuvapauslauseke

Kuntarahoitus on laatinut tdmén esityksen. Sen tiedot perustuvat esityksen
laatimishetken tilanteeseen ja voivat muuttua ilman erillista ilmoitusta.
Kuntarahoituksella ei ole velvollisuutta paivittéa, muokata tai tdydentaa julkaisua.
Esitysté ei ole laadittu erityisesti kenellekédan henkilblle tai yhteisélle. Mitééan siiné
olevaa ei voi tulkita sijoitusneuvoksi tai tarjoukseksi ostaa tai myyda arvopapereita.
Esityksen tai sen osan kayttaminen tai kopiointi on sallittua edellyttaen, etta lahde
mainitaan esitysta tai sen osaa kéaytettaessa tai kopioitaessa. Téata esitysta tai sen
kopioita ei saa levittéad Yhdysvaltoihin eika yhdysvaltalaisille vastaanottajille vastoin
Yhdysvaltain laissa asetettuja rajoituksia. Myds muiden maiden lait ja sGadnnbkset
voivat rajoittaa taméan esityksen levittamista.



