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Korkojen voimakas nousu on toistaiseksi nakynyt
kasvuodotuksissa hammastyttavan vahan
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IMF:n ennuste euroalueen bkt-kasvusta
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Lahde: IMF WEO 2021 & 2023, Kuntarahoitus
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Yksi keskeinen selitys on palvelualojen koronan
jalkeinen pitka elpyminen, mika on tukenut tyollisyytta

Euroalueen ostopaallikkéindekseja
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Myos finanssipolitiikan tuki taloudelle on ollut selvasti

odotuksia avokatisemp

dd

IMF:n ennuste USA:n julkisen talouden alijaamasta

B Ennuste lokakuussa 2021

Léhde: IMF WEO 2021 & 2023, Kuntarahoitus
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Joko siis ollaan kuivilla? Liian aikaista arvioida —
nakyman riskit yha voittopuolisesti negatiivisia

Inflaatio
Levoton l&hi-ita,
OPEC- dljyn hinta korotukset

2024 nakyma hyvin epavarma:

Palvelusektorilla ja tyollisyydessa
orastavaa heikkenemista

Pitkat korot jatkaneet nousussa
Valtioilla painetta suitsia
Bkt velkaantumista

USA:n
politiikka

Asunto-/kiinteisto-
markkinat
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Pitkissa koroissa nahty kesan jalkeen nousupyrahdys

Valtion 10-vuotinen lainakorko
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Lahde: Macrobond, U.S. Department of Treasury, European Money Markets Institute (EMMI), Macrobond, Kur

limion taustalla:
Keskuspankkien "korkeammalla
pidempaan” retoriikka
Sijoittajien kohonnut

"aikapreemio” -vaatimus
Valtioiden suuri rahoitustarve vs.
keskuspankkien osto-ohjelmien
alasajo




Pitkien korkojen nousu vahentaa lisakoronnostojen

. tarvetta mutta koronlaskujakaan ei viela ole tulossa
5 Euribor 3kk, EUREX futuurihinnoittelu EKP:n talletuskorko, 12 kk euribor ja euroalueen 10v
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Lahde: European Money Markets Institute (EMMI), ECB, Macrobond, Macrobond, Kuntarahoitus
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Lahde: Eurex Exchange, European Money Markets Institute (EMMI), Macrobond, Kuntarahoitus
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Kotimaan talouden nakymia
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Suhdannenakyman heikkeneminen on syksyn aikana

jatkunut

Suomen talouden "makropulssi"

Kuntarahoituksen suhdannendkyman muutosta kuvaava normeerattu kk-indeksi
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Lahde: EK, StatFin, Macrobond, Kuntarahoitus

Suomi, tuotannon suhdannekuvaaja vs. BKT:n

kvartaalikasvu

%
5,0-
40 -
3,0-
2,0-
00] nA !
-1,0-
-2,0-
-3,0-
-4,0-
_5,0 i
_6’0 i
70

2018 2019 2020 2021 2022 2023

=Tuotannon suhdannekuvaaja, trendi-indikaattori, 3kk muutos
s BKT, muutos edellisesta vuosineljdnneksesta
Lahde: StatFin, Macrobond, Kuntarahoitus



11

Copyright Kuntarahoitus.
Luottamuksellinen.

19.10.2023

Kuntarahoituksen
markkinakatsaus

Kuntarahoitus

Konkurssien maara selvassa kasvussa — eika vain

rakennusalalla

Vireille pannut konkurssit

Yritysten maara Henkilostd, Ikm
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Lahde: StatFin, Macrobond, Kuntarahoitus

Vireille pantujen konkurssien maara toimialoittain

12 kk summa vs. edellinen 12 kk, %

2023M04 2023M05 2023M06 2023M07 2023M08 2023M09

Kiinteistdalan toiminta

Taiteet, viihde ja virkistys
Terveys- ja sosiaalipalvelut
Maijoitus- ja ravitsemistoiminta
Hallinto- ja tukipalvelutoiminta
Rakentaminen

Teollisuus

Muu palvelutoiminta

Tukku- ja vahittaiskauppa
Kuljetus ja varastointi

Vesihuolto, viemari- ja jatevesihuolto -

Ammat,, tieteell. ja tekn. toiminta
Maatalous, metsatalous ja kalatalous
Rahoitus- ja vakuutustoiminta
Koulutus

Kaivostoiminta ja louhinta

Yhteensa

Lahde: Tilastokeskus, Kuntarahoitus
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VM julkaisi 9.10. uudet talousennusteensa: muutokset
kesakuun arvioihin varsin maltillisia
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Tahan mennessa paatetyt sopeutustoimet eivat viela
juuri korjaa velkaantumiskehitysta

Rahoitusjaama: valtio, kunnat & hyvinvointialueet

Mrd euroa
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Lihde: Kuntarahoitus, VM (Taloudelliset katsaukset kes&- ja lokakuu 2023)
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Julkisen talouden velkasuhteenarvioitu kehitys
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Lahde: Valtiovarainministerio, Kuntarahoitus
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Miksi nimelliskorot todennakoisesti jaamassa pysyvasti
viime vuosia korkeammalle?

Nimelliskoron osatekijat

Riskipreemiot

SCEEUTEN
tasapaino-
korko

* Rahapolitiikan normalisoituminen t

* "llmastoflaatio”
* Protektionismi?

» Alkava investointiaalto
» |kd&ntyminen “eteneminen”

LI

LI

Prof. Ricardo Reis (LSE):

nimelliskorkojen
“uusi neutraalitaso”
euroalueella 2,5 -4 %?
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Rakennuskustannukset taittuvat hitaasti —
asuntoaloitukset tulevat tippumaan viela reilusti

15;53?};“59“ kustannukset Asuinrakentaminen: rakennusluvat, aloitukset ja
valmistuneet asunnot, kuutiometrien vuosisumma
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Syksyn talousennusteissa ”optimismin” taustalla
kotitalouksien ostovoiman kaantyminen nousuun

Ansiotaso- ja kuluttajahintaindeksi Kuluttajahintaindeksilla deflatoitu palkkasumma
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Lahde: StatFin, Macrobond, Kuntarahoitus
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—Kuluttajahinnat =Ansiotasoindeksi —Reaaliansiot
Lahde: StatFin, Macrobond, Kuntarahoitus
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Kasvuennusteet jakautuneet ensi vuoden osalta

kahteen ryhmaan

VM 9.10.2023 0,0 1,2 1,8
Etla 14.9.2023 -0,3 0,8 1,2
Danske Bank 5.9.2023 -0,2 0,8 0,9
Handelsbanken 20.9.2023 0,1 0,7 1,8
PTT 13.9.2023 -0,5 0,5

Suomen Pankki 15.9.2023 -0,2 0,2 1,4
Nordea 6.9.2023 0,0 0,0 1,6
OP 29.8.2023 -0,3 0,0 1,2
Kuntarahoitus 12.9.2023 -0,3 -0,3 2,0
Mediaani -0,2 0,5 1,5

Lahde: Kuntarahoitus, pankkien ja tutkimuslaitosten ennustejulkaisut
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Kuntatalouden nakyma heikentynyt yleistaloudellista

ennustetta voimakkaammin

Kuntasektorin rahoitusjaama, miljardia euroa
1,0 0,8

0,6
0,5 I
TR R
0,5 o 04
0,5 ’ 0.5 0.5 -0,6
-1,0 09 :
-1,5 2 = 4,4
20 m Kuntatalousohjelma, kevat 2023 m Kuntatalousohjelma, syksy 2023
2022 2023 2024 2025 2026 2027

Lahde: Kuntarahoitus, Valtiovarainministerid kuntatalousohjelma, VM talousennuste 10/2023

Muutos edelliseen kuntatalousohjelmaan, mrd euroa
2024

Toimintakate +/-

Verotulot

Valtionosuudet, kayttotalou
Rahoitustuotot ja -kulut +/-
Vuosikate +/-

Poistot ja arvonalentumiset
Satunnaiset erat +/-
Tilikauden tulos +/-

Tulorahoitus, netto
Investoinnit, netto

Rahoitusjaama

Lainakanta

2022

2023

0,2

08l | 1,71

2025

Lahde: VM:n kuntatalousohjelma (syksy 2023 vs. kevat 2023)
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Talous & kunnat:

Kuntatalouden uusi suunta

TALOUS
kunnat

Tapahtumasarjan vuoden paatososassa
suuntamme katseet kuntatalouden
tulevaisuuteen — millainen on kuntatalouden
uusi suunta? Milla keinoin talous saadaan
kaannettya tasapainoon?

Keskustelemassa toimitusjohtajat Minna
Karhunen ja Esa Kallio seka kunnanjohtajat
Juha Herrala ja Outi Makela.

Tapahtuma 8.11. klo 14-15.30. Iimoittaudu
mukaan taalla.



21

Copyright Kuntarahoitus.
Luottamuksellinen.

19.10.2023

Kuntarahoituksen
markkinakatsaus

Kuntarahoitus

Muista myos nama:

Markkinakatsaus

11

2023

Verkkotapahtuma 25.10. klo 10

Sovellusten
yleisesittely

Kuntarahoituksen seuraava markkinakatsaus julkaistaan
keskiviikkona 15. marraskuuta.

lImoittaudu julkaisutapahtumaan
klo 10.00-11.00 taalla tai tilaa esitysmateriaali taalla.

Digitaalisten palveluiden verkkokoulutus: sovellusten
yleisesittely 25.10.

Digitaalisten palveluiden verkkokoulutuksessa saat
yleiskatsauksen kaikkiin Kuntarahoituksen tarjoamiin
sovelluksiin. Tervetuloa verkkokoulutukseen 25.10. — ilmoittaudu
mukaan taalla.
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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.



