Suhdanne-ennuste

Kuntarahoitus

Talous karsii viela alkuvuoden taantumasta,
mutta elpyminen jo haamottaa - kuntatalouden
iIskunkestavyys yllattanyt positiivisesti

Korkotason nousu ja rakennusalan surkea suhdanne ovat jaahdyttaneet talouden tilannetta ja
nakymia kotimaassa, ja muuhun euroalueeseen verrattuna Suomi onkin ottanut taantuman vastaan
eturintamassa. Kuntatalous kesti vuonna 2023 inflaatio- ja suhdannepainetta ennakoimaamme
paremmin, mutta sote-uudistuksen loppulaskusta aiheutuva valtionosuusleikkaus nollaa hyotyja.

KUNTARAHOITUS:
SUOMEN TALOUDEN ENNUSTE, JOULUKUU 2023
Méirin muutos, % 2022 2023e 2024e 2025e
Tarjonta Bkt 16 <4 -05 > -03 > 20
Tuonti 85 <l -60 — A0 ™ 30
Kysynta Yksityinen kulutus
Julkinen kulutus
Investoinnit
Vienti
Muut ennusteet* Tybttdmyysaste (15-74 v.) 6,8 > 72 > 77 > 74

Kuluttajahintainflaatio 71 4 63 N 20 < 17

Nuolet: ennustetta /N nostettu N laskettu =» séilynyt ennallaan.

*Ennuste vuosikeskiarvoina. Lahde: Tilastokeskus, Kuntarahoitus

Suomen talous on kuluvan vuoden jéalkipuoliskolla painunut Korkotason rivakka nousu on jadhdyttanyt Suomen taloutta
taantumaan. Bruttokansantuote laski vuoden kolmannella nopeammin jaenemman kuin useimpia muita euroalueen maita.
nelianneksella 0,9 prosenttia. Kuluttajien luottamus seka Vaihtuvakorkoisten lainojen yleisyys seka rakennusinvestointien
elinkeinoelaman tunnelmia mittaavat barometrit ovat syksyn suuri merkitys ovat voimistaneet rahapolitiikan kiristysten
aikana pysyneet poikkeuksellisen alhaisilla tasoilla, joten talouden vaikutuksia. Suomi onkin joutunut eturintamassa ottamaan
supistuminen todennakoisesti jatkuu myds vuoden viimeisella taantuman vastaan.

nelianneksella.
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Valitettavasti korkoherkkyyden jatkoksi talouteemme on
osumassa vield Suomelle tyypillinen jalkisyklinen perdaalto.
Maailmantalouden hidastuminen vahentaa vientiteollisuuden
tilauksia ja rokottaa tuotantovolyymeja osin pitkallakin viiveella.

Positiivinen suhdannekaanne luvassa
ensi vuoden aikana

Syksyn kehitys on ollut paapiirteissaan odotustemme mukaista ja
makrotalouden yleiskuva on edelleen varsin samankaltainen kuin
edellisessa suhdannekatsauksessamme. Tilastojen
tarkentumisen vuoksi olemme kuitenkin alentaneet kuluvan
vuoden bkt-ennusteemme -0,5 prosenttiin (ed. -0,3 %).
Lahivuosien arviomme olemme sen sijaan pitaneet ennallaan:
Bruttokansantuote supistuu ensivuonna 0,3 prosenttia ja kasvaa
vuonna 2025 2 prosenttia.

Elpyminen kaynnistyy vahitellen
kotimarkkinoiden vedolla, kun
inflaatio helpottaa, kuluttajien
ostovoima kasvaa ja korot
laskevat.

Taloutta kuormittavien tekijoiden yhteisvaikutus on
voimakkaimmillaan talven aikana. Odotamme positiivisen
kaanteen ajoittuvan ensi vuoden keskivaiheille. Elpyminen
kaynnistyy vahitellen kotimarkkinoiden vedolla, kun inflaatio
helpottaa, kuluttajien ostovoima kasvaa ja korot laskevat. Vuoden
2024 jalkipuoliskolla vientimarkkinat alkavat myos jo tukea
talouden toipumista, mika antaa lisvauhtia varsinkin vuodelle
2025. Heikon l&htétason vuoksi ensi vuoden kasvu jaé viela
kokonaisuutena lievasti negatiiviseksi.

Tyéllisyys on kuluvan vuoden aikana kédantynyt loivaan

laskuun. Vaikka vimeaikaisessa kehityksesséa on jonkin verran
huolestuttavia piirteitd, emme toistaiseksi ole muuttaneet
tyottdmyyden ennusteuraa. Odotamme yha vuoden 2024
keskimaaraisen tyottdmyysasteen nousevan 7,7 prosenttiin
jalaskevan vuonna 2025 maltillisesti 7,4 prosenttiin. Kuluttaja-
hintojen nousu puolestaan nayttaisi hidastuvan hieman aiempia
arvioitamme nopeammin. Vuoden 2023 keskimaarainen
inflaatiovauhti yltaa viela 6,3 prosenttiin, mutta laskee jo ensi
vuonna 2,0 prosenttiin ja edelleen 1,7 prosenttiin vuonna 2025.

Suhdannenakyman negatiiviset riskit
ovat voimistuneet, mutta myos elpymisen
nopeus voi yllattaa

Vaikka makrotalouden ennustelukuihin tekeméamme
muutokset ovat 1ahinna vain teknisluonteisia tarkentumisia,
suhdannenakyman riskit ovat kasvaneet. Rakennusalan laman
lopullista syvyytta ja mahdollisia kerrannaisvaikutuksia muille
toimialoille on vieléa vaikea hahmottaa.

My®os euroalueen inflaatiokehitykseen liittyy edelleen
epavarmuutta. Markkinat odottavat Euroopan keskuspankin
laskevan ohjauskorkoja tuntuvastijo ensi vuoden

aikana. Rahapolitikan kevennystahti voi kuitenkin jaada
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markkinaodotuksia maltillisemmaksi, jos inflaation hidastumisessa
koetaan takapakkeja. Mikali toiveet korkotason reippaasta
alenemisesta jaavat tayttymatta, talouden toipuminen saattaa
lykkéantya ja taantuma pitkittya. Talléin myds tyoéttdmyys nousisi
ennustettua korkeammaksi.

Toisaalta perusennustettamme selvasti nopeampikin
elpyminen on aivan mahdollista. Parhaassa tapauksessa
korkotason aleneminen vahvistaa kysyntatekijoita odotettua
voimakkaammin ja laajemmin, jolloin talouden nousukaanne voi
ollayllattavan jyrkka.

Kuntien taloudessa positiivinen kehitys tormaa
valtionosuuksien yllatysleikkaukseen

Joulukuun kuntatalousennusteemme on laskettu toisin kuin
aiemmat kuntatalouden painelaskelmamme. Uusi ennuste on
laadittu hyddyntaen tiedossa olevia ja perustellusti
ennakoitavissa olevia tulevia tapahtumia. Tamé antaa
realistisemman kuvan kuntatalouden kehityksesta ja edessa
olevista taloudellisista valinnoista.

Loppuvuosi on toteutumassa
alkusyksyn ennusteita
vahvempana.

Vuoden 2023 aikana kuntatalous on kestanyt suhdanne- ja
inflaatioriskeja pelattya paremmin. Loppuvuosi on toteutumassa
alkusyksyn ennusteita vahvempana.

Verotulot ovat toteutuneet noin 300 miljoonaa euroa
positiivisempina. Muutenkin tuotto- ja kuluerissa toteumat ovat
olleet joko ennakoituja tai hieman parempia: naiden muutosten
kokonaisvaikutus on noin 200 miljoonaa. Lisaksi kertaluontoisesta
omaisuusmyynnista odotetaan noin 200 miljoonan tuottoja.
Kaikkiaan vuoden 2023 ylijaaman odotetaan nousevan noin

2,3 miljardiin euroon, kun edellinen ennusteemme oli 1,6 miljardia
euroa. Vuodesta on tulossa kuntien taloudelle hyva.

Vahva vuosi parantaa lahtékohtia myds seuraavaan vuoteen.
Vaikka kuntatalous heikkenee ensi vuonna selvasti muun muassa
sote-uudistuksen verohantien poistumisen myé6t4, ylijgamat
sailyvat noin 700 miljoonassa eurossa. Vield syksylla ennustimme
ylijaZdman olevan 200 miljoonaa euroa.

Marraskuussa kunnat yllattanyt tieto sote-uudistuksen
ennakoitua suuremmasta loppulaskusta heikentaa

kuntien pidemman aikavalin talousnakymia. Sote-erien
jalkikateistarkistuksesta aiheutui lisasiirtotarve, joka pienentaa
kuntien saamia valtionosuuksia pysyvasti noin 500 miljoonalla
eurolla. Vuoden 2024 heikennys lykataan vuosille 2025-2027,
mika kasvattaa valtionosuusvahennyksen kyseisina vuosina
vajaaseen 700 miljoonaan vuodessa. Hallitus on ilmoittanut
selvittavansa mahdollisuutta kompensoida kunnille
valtionosuusleikkausten vaikutuksia, mutta naiden toimenpiteiden
sisdllosta ei ole vielé tietoa. Taménhetkisen tiedon valossa
valtionosuuksien heikennys kaytanndssa nollaa vuoden 2023
ennusteen vahvistumisen positiivisen vaikutuksen.
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Kuntarahoituksen ennuste: Kuntien talouden kehitys, joulukuu 2023 (mrd. eur)

Kuntayhtymat eivat sisally lukuihin

2022t 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e

Tuloksen muodostuminen

ENERSRENEES

Toimintatuotot
Myyntituotot
Maksutuotot
Tuet jaavustukset
Muut toimintatuotot

Valmistus omaan kayttéon

Toimintakulut
Henkilostokulut
Palvelujen ostot
Aineet, tarvikkeet ja tavarat
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Muut toimintakulut

Toimintakate

Verotulot

Valtionosuudet
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Korkokulut
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Kayttdomaisuusinvestoinnit
Rahoitusosuudet ja myyntitulot
Investoinnit, netto
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Nettovelka (lainat - kassavarat)
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35 44 30 30 32 35
02 04 o1 o1 02 02
09 04 04 08 086 -07
27 43 27 25 28 30
42 44 46 47 -48  -49
21 05 06 07 08 08
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Nostoja ennusteesta:

B Vuosi 2023 on toteutumassa ennakoitua vahvempana.

Verotulot vahvistuvat noin 300 miljoonaa syyskuun
ennusteesta. Suhdanteen vaikutukset kuntatalouteen
ovat jadmassa ennakoitua pienemmiksi. Vuodelle osuu
noin 200 miljoonan kertaluonteinen myyntituotto. Tulos
vahvistuu noin 700 miljoonaa verrattuna syyskuun
2023 arvioon.

Kuntaty®nantajan sosiaalivakuutusmaksujen alennus
helpottaa henkilostokulujen kasvupainetta 2024

(noin -1,5 %). Lisaksi ennuste siséltaa ennakoituja,
laskennallisia kuntien tehostamistoimenpiteita vuosina
2024-2026. Laskennallisten tehostamistoimien
kumulatiivinen yhteisvaikutus on hieman yli 1 miljardia
euroa.

Verotuloennusteeseen on tehty vuodelle 2024
palkkasumman suhdannekorjaus -1,6 %, kumulatiivinen
vaikutus jaksolla on noin -500 miljoonaa euroa.

Liséksi ennusteessa on huomioitu kuntien tekemét
veronkorotukset 2024 seka ennakoitua vastaavat
korotukset vuodelle 2025. Vuosina 2026-2027
korotukset jadvat puoleen edeltavista vuosista.
Laskennallisten 2025-2027 korotusten kumulatiivinen
vaikutus on noin 500 miljoonaa euroa.

Sote-laskelmien tarkistuksen aiheuttama pysyva
valtionosuuden lisasiirto heikentaa kuntien taloutta
noin 300 miljoonalla eurolla vuonna 2024, ja noin 700
miljoonalla 2025-2027.

TE-uudistuksen toteutus 2025 on huomioitu
ennusteessa kunnille kustannusneutraalina noin 900
miljoonan euron tuotto- ja kuluvaikutuksin.

Kuntien omaisuuden myyntitulot ovat romahtamassa
2023 noin 500 miljoonaan euroon (ei sisalla 200
miljoonan kertaeraa). Sote-tiloja ei ole enaa myyty
jatonttikauppa ei veda. Rahoituksellinen vaje on
katettu sijoituksia ja kassavaroja kayttamalla tai lainaa
nostamalla.

Kuntien lainakanta kasvaa ennusteessa yli miljardin
euron vuosivauhdilla noin 22 mrd. euroon 2027.
Lainamé&ara tarkentuu tulevina vuosina, mutta ulkoisen
rahoituksen tarpeen kasvu vaikuttaa vaistamattomalta.

Lahde: Kuntarahoituksen ennuste. Ennuste perustuu kuntien talousraportoinnin 9 kk:n toteumatietoihin vuodelta 2023 ja kuntien
tilinpaatosennusteisiin 2023 (Valtiokonttori, Tutki hallintoa), vero-, valtionosuus- ja henkildstosivukulujen ennusteisiin (Kuntaliitto), kuntien
korkokulujen kehitykseen (Kuntarahoitus) seka Inspiran asiakastoimeksiannoissa muodostamaan tilannekuvaan (Inspira).

Kuntarahoituksen ennuste kuntien talouden kehityksesta on laadittu hyodyntéden tiedossa olevia ja
perustellusti ennakoitavissa olevia tulevia tapahtumia.

Joulukuun ennuste sisaltad muun muassa vuoden 2024 veronkorotukset ja valtionosuuksien lisasiirron. Lisaksi ennusteeseen
on liitetty laskennallisina erina esimerkiksi tulevien vuosien tehostamisohjelmien ja veronkorotuksien kuntataloutta vahvistavat
vaikutukset. Kuntien lainaméaaran kehitys on simuloitu ennusteen perusteella, ja korkokulut on laskettu laadintahetken

korkokayrien perusteella.

Taloutta vahvistavien laskennallisten tehostamistoimien ja veronkorotusten kumulatiivinen yhteisvaikutus on noin 1,5 mrd. euroa

ennustekaudella.
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Kuntien investoinnit kasvavat, mutta ennakoitua
maltillisemmin

Rakentamisen kustannukset eivat ole nousseet pelatysti, mutta
osin hankkeita on jaanyt toteuttamatta. Investoinnit paatynevat
2023 noin 4,4 miljardiin euroon (edellinen ennuste 4,9 miljardia
euroa). Tontti- ja omaisuusmyyntien osalta vuosi jaa heikoksi
lukuun ottamatta yhta noin 200 miljoonan euron kertaeraa. Aiempi
myyntitulojen ennuste on heikentynyt noin 200 miljoonalla.
Kuntien lainakanta kasvaa vuoteen 2027 mennessa noin 22,3
miljardiin euroon, eli vuosittaista kasvua on keskimaarin 1,3
miljardia euroa.

Kuntien lainakanta kasvaa
vuoteen 2027 mennessa noin
22,3 miljardiin euroon, eli
vuosittaista kasvua on
keskimaarin 1,3 miljardia euroa.

Ennuste velkaantumisesta on pienempi verrattuna aiempaan
estimaattiin. Pienempéaa velkaantumista selittavat alhaisempi
investointitaso ja vuosien 2023 ja 2024 vahvempi kassavirta,
mutta myds se, ettd kunnat ovat pienentaneet kassa- ja
sijoitusvarojaan. Ennakoitua lainamaaraa pienentad myos
ennusteen laskennan perusteissa tehty muutos. Arvioitu
lainamaara ei ole vertailukelpoinen edelliseen ennusteeseen,
jossa lainakannan arvioitiin ilman sopeutustoimia kasvavan
26,4 miljardiin euroon.

Kuntataloudenriskitaso kasvaa

Kuntien taloudessa lyhyen aikavalin vahvistuneet nakymat
térmaavat yllatyksena tulleeseen valtionosuutulojen pysyvaan
heikentymiseen. Kayttotalous kehittyy keskipitkalla aikavalilla
0,611 miljardia euroa ylijadmaisena, mutta investointitalous ja
rahavirrat painuvat 1,0-1,5 miljardia euroa alijaamaisiksi. Kunnilta
vaaditaan talouskuria, tehostamista ja veronkorotuksia, jotta
ennakoitu siedettava talouskehitys pystytaan saavuttamaan.

Mahdolliset lisayllatykset esimerkiksi suhdanteesta ja
heikkenevista verotuloista, kunnille tappiolliseksi muodostuvasta
TE-uudistuksesta tai korkokulujen uudesta noususta voivat lisata
kustannuksia sadoilla miljoonilla euroilla.

Kunnilla on hyvin vahan puskureita ottaa vastaan lisakustannuksia,
jasitenyllatykset taloudessa ovat haasteellisia yksittaisissa
kunnissa ja voivat kuormittaa merkittavasti myés koko sektoria.

Kuntarahoituksen suhdanne-ennusteesta vastaa yhtién padekonomisti, valtiotieteiden
tohtori Timo Vesala. Vesalan nakemyksiin ajankohtaisista talousaiheista voi tutustua
suhdanne-ennusteiden ja markkinakatsausten lisaksi myos Kuntarahoituksen
Huomisen talous -podcastissa. Podcast 10ytyy Kuntarahoituksen verkkosivuilta,
Spotifysta, SoundCloudista seka Applen ja Googlen podcast-palveluista.

® @TimoVesala

Kuntatalouden ennusteen on laatinut Inspiran senior konsultti Lauri Pekkila.
Inspira on Kuntarahoituksen kokonaan omistama tytaryhtio, joka tarjoaa talouden
jarahoituksen neuvonantopalveluja kunnille seka niiden yhtidille, kuntayhtymille,
hyvinvointialueille seka valtion tukeman asuntotuotannon toimijoille.

Tutustu Inspiran neuvonantopalveluihin.
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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://twitter.com/TimoVesala
https://www.kuntarahoitus.fi/inspiran-neuvonantopalvelut/

