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Nollakasvun poikkeuksellisuus

Suomi, elintason nousun vaiheet
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Hallitusohjelma ja Suomen tarpeet

Suomen elintason muutoksen osa-alueet vuosina 2008-2022 .
Samaan aikaan

e Vaesto on jo koulutettua

Muutos suhteessa G7-maihin, %-yks. Muutos suhteessa muihin Pohjoismaihin, %-yks. . . . . .
7.5 / 75 : Y * Naiset ovat jo tydomarkkinoilla
o o oo S Tydikdinen vaesto jo vaheneg |
/ / 20-64- * T&K:n kyky tuottaa innovaatioita
liiset / vuotiaat
25 Tyollse 2,5 / laskee
vuotiaat
0,0 | 0,0 '
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Lahteet: OECD, Etla. ETLA S23.2/b302
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Tarvitsemme rohkeampaa visiota

Figure 8. Estimated Social Marginal Welfare
Weights (Index)
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FIGURE 11: DYNAMIC VS STANDARD ELASTICITY BY INCOME LEVEL
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Notes: This figure shows earnings elasticities by income level based on the standard approach (black series) and the
dynamic approach (red series). The standard approach captures the average effect on all workers (estimated using a
triple-differences specification) while the dynamic approach captures the effect on job movers relative to job stayers
(estimated using a quadruple-differences specification), as described in section 5.1. For each approach, the figure shows
elasticities between 2008-10 above different income cutoffs, depicted on the x-axis. The standard elasticity is small and
virtually constant in income. The dynamic elasticity is large and increasing in income. The gap between the two — the
effect of dynamic compensation realized at the point of switching — is therefore increasing in the level of income. The
shaded areas show 95% confidence intervals based on robust standard errors.

Kleven ym. (2023).
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* Inflaatio taittunut — rahapolitiikan kiristys vaikuttaa
taloudessa viela taman vuoden jalkeen

« Maailmantalous kasvaa, mutta vientimarkkinamme
lahestyvat taantumaa

* Velkaantuneen Suomen korkomenot jatkavat
kasvuaan, vaikka muista menoista leikataan
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Inflaation selattaminen jattaa jalkensa
ta I O u tee n Kontribuutio bkt:n kasvuun, %-yksikk6a

Il Nettovienti Yksityinen kulutus
Julkinen kulutus Investoinnit
Julkinen kulutus ja nettovienti tukevat varastot — B

taloutta tana vuonna

Asuntorakentaminen karsii korkeista
koroista, eika pudotusta kurota umpeen

Varastojen purkaminen heikentaa
kasvua

Ensi vuonna kaikki kotimaiset
kysyntaerat kasvavat 3

2021 2022 2023 2024 2025
So peutu SO hj elman takia ju lkisen Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S23.2/y18

kulutuksen kehitys lahivuosina vaimeaa Ennuste Suomen BKT:lle

2023 2024 2025
-0,3% 0,8% 1,2%
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Maailmantalouden taman

vuoden nakymat
kohentuneet

Yhdysvallat voi saada inflaation
haltuun ilman taantumaa

Kiinan avauduttua talous
kaynnistynyt odotuksia hitaammin

Rakennussektori, yksityinen kulutus,
nuorisotyottomyys

Kasvu kehittyvien maiden varassa

Suomen vientimarkkinoilla menee
heikommin

SUHDANNE

%

Etlan ennuste:
2023: 2,6 %
2024: 2,8 %
2025: 3,3 %

Bkt:n kasvu, suurimmat taloudet

rrr|l{r|rr

Euroalue
Kiina

2016 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Lahteet: OECD, Macrobond, Etla. ETLA S23.2/z40



Etlan ennuste:
2023: 0,5 %

Euroalueen talouskasvu vaisua 2024: 1.3 %

2025: 1,7 %

Euroalueen bruttokansantuotteen EUanlueeU ta_lous tana vuonna
kasvu pysahdyksissa

% Tyomarkkinatilanne pysynyt
. erinomaisena

2 Maiden valilla eroja

0 Kiinan talouden odotettua
heikompi kehitys heijastuu Saksan
teollisuuteen

Koronnostot vaikuttavat viipeella
e i ja painavat kasvua viela ensi
1995 2000 05 10 15 20 25 vuonna

Lahteet: Eurostat, Macrobond, Etla. ETLA S23.2/281
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Energian hinnanlasku
on pysahtynyt

Raaka-aineiden hintakenhitys
normalisoitunut

Raakaoljyn dollarihinta on
noussut, kun tarjontaa
vahennetty

Maailmantalouden kasvu
hidasta, mutta nakymat
parantuneet
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Etlan ennuste:

Raakadljy Teollisuuden raaka-aineet
2023: 82,6 118
2024: 88,8 118,5
2025: 88,6 121,2
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Raakadljy ja teollisuuden raaka-aineet

== Raakaoljy, Brent (USD/barreli)
Teollisuuden raaka-aineet, 2020=100 (USD)
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Lahteet: HWWI, Macrobond, Etla. ETLA S23.2/p08



Hintapaineet silti yha hellittamassa

Teollisuuden tuottajahintainflaatio euroalueella
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Lahde: ETLA via Macrobond & Eurostat, Federal Reserve Bank of New York
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Globaalit tuotannon pullonkaulat

Index Index

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Lahde: ETLA via Macrobond & Eurostat, Federal Reserve Bank of New York
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Inflaatiohuippu on jo
ohitettu euroaluecella

Energiahinnat laskeneet

Yleinen hintojen lasku
harvinaista

Keskuspankin 2 %
tavoitteessa vasta vuonna
2025

Pohjainflaatio korkealla muttei
enaa nousussa

Palvelut, palkkakehitys
Euromaiden valilla isoja eroja

SUHDANNE

Inflaatioennuste, %

2023 2024 2025
Euroalue 5,4 2,6 2,0

Euroalueen kuluttajahintainflaatio

== |nflaatio Pohjainflaatio A

201516 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Lahteet: Eurostat, Macrobond, Etla. ETLA S23.2/z75



Euromaiden inflaatioissa suuria eroja
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Lahde: ETLA via Macrobond & Eurostat
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Euroalueen rahapolitiikka ovuste,
pysyy k"'eana Euribor 12kk: 4,0 37 29

Ohjauskorko: 3,8 3,9 3,0

Keskeisia korkoja _
Suurimmat koronnostot takana

o 12 kk euribor laski elokuussa
. == Euribor, 12 kk Ohjauskoron lasku 2024
EKP ohjauskorko L )
4 b\/\ A - Korot jaavat huomattavasti
3 \ / !/ B edeltavaa 10 vuotta korkeammalle
e " Rahapolitikka vaikuttaa talouteen
: \./I\ viipeella
. “\W_ Rahapolitikkaa kevennettiin myos
R arvopaperiostoilla
ZOLgP?[eetl Eu?o5pean Marlje?slnstitut;(gMMl), 20 2 Eht”ko EKP Iuopua OmIStUKSISta ennen
ECB, FED, Macrobond, Etla. ETLA S23.2/282 koronlaskua?
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Korot vaikuttavat nopeasti merkittavaan
osaan Suomen taloudesta

Toimialojen osuus arvonlisayksesta v. 2022, %

Alkutuotanto Jalostustoimialat Palvelut
(teollisuus ja rakentaminen)
Jalostustoimialojen
OSuus Suomen
taloudesta suurempi
kuin euroalueella ja
USA:ssa

Investoivat toimialat,
joihin korkojennousu
vaikuttaa

Asuntomarkkinoiden
kautta vaikutus

Suomessa myos 2,7 1,8
nopeampaa (I—

68,4

1,0

Suomi Euroalue USA Suomi Euroalue USA Suomi Euroalue USA

Lahde: Tilastokeskus, Euroopan keskuspankki. ETLA S23.2/294
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Inflaatio painuu

Suomessa euroaluetta
alemmas o
Suomen kuluttajahintainflaatio
Koroilla suuri vaikutus
kansalliseen hintaindeksiin C  eato — romanfaato /\\
Asumisen kustannukset 8 /4 1
EKP suunnittelee 6 /' =
omistusasumiseen liittyvien 4
menojen lisaamista , A'/l
kuluttajahintaindeksiin LN ,J/ ——
Rahapolitiikka huomioisi maiden 0 =~ v
valiset erot omistusasumisen 2 S R S SR
kUStannUkSissa 201516 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Lahteet: Tilastokeskus, Macrobond, Etla. ETLA S23.2/z73
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Yksityinen kulutus vahenee — mutta
voi elpya jo loppuvuonna

Yksityisen kulutuksen maara, kotital. Ta N a vuonna ku | utus
reaalinen ostovoima ja saastamisaste Vv ah enee Vain O , 2%

mm Posalinen ostovoim: SR Alkuvuosi on heikko
6 - oy oY . .
Saastamisaste, % Inflaatio hidastuu loppuvuonna
! Palkankorotukset viime vuotta
2 I l suuremmat
o = Tyollisyystilanne pys
" i
5 kohtuullisena
4 ~ ~ ~ ~ | Lahivuosina ostovoima taas
2020 21 22 23 24 25
Lahteet; Tilastokeskus, Etla. ETLA S23.2/z76 paranee

Kulutus kasvaa
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Yritysten luottamus laskenut jo kohta

kaksi vuotta

Luottamus keskimaaraista

heikompaa kaikilla

toimialoilla*
Rakentamisessa heikointa

Teollisuustuotannon odotetaan
supistuvan lahikuukausina

Varastot normaalia suuremmat

* Pitkan aikavalin keskiarvot: teollisuus +1,

rakentaminen -6, palvelut +12, vahittaiskauppa -1.
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Yritysten luottamus, saldoluku

== Palvelut Vahittaiskauppa
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Lahteet: Macrobond, EK. ETLA S23.2/z78



Korkojen raju nousu
kurittaa asuinrakentamista

Investointialaerien kontribuutio kasvuun, %-yks.

Asuinrakentamisen vahvat

VUOdet takana Il Henkiset omaisuustuotteet Koneet ja laitteet
. . . Rakennusinvestoinnit == |NVeSstoinnit,
Korkojen nousu vahentanyt . kasvuaste

asuntojen kysyntaa - tarkoituksella
Aloitukset uudestaan nousussa

Muu rakentaminen reagoinut 2 i/\ 7——‘
vahemman 0 _\ /

Julkisia investointeja 2
Puolustustarvikeapu Ukrainalle 4
Hallituksen infrainvestointiohjelma 6

2021 2022 2023 2024 2025
Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S23.2/i12

T&Kk-rahoituslaki
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Talouden ulkoinen
tasapaino pysyy
heikkona

Palvelutaseen heikkous painaa
vaihtotasetta

|CT-sektorin vienti kehittynyt viime vuodesta
saakka heikosti

Suomalaisten matkustus palautunut,
ulkomaalaisten ei
Kauppatase paranee, kun tuonti
vahenee vientid enemman
Raaka-ainetuonnin romahdus

Varastojen purkaminen
Sahkoomavaraisuus, metsateollisuuden heikkous

SUHDANNE

Vaihtotaseen jddméa komponenteittain
suhteessa bkt:hen, %

= \/aihtotase Kauppatase Palvelutase
15 I Tuotannontekijakorvaus ja tulonsiirtotase
10 -
5
0
- W N Y Y N S S Y S S

2000 2005 2010 2015 2020 2025

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S23.2/u02



Tyomarkkinoiden vahvin veto hiipunut

Ennuste, % Tyollisia enemman kuin koskaan
N 2023 2024 2025 aiemmin
Tyollisyysaste: 77,9 79,0 80,0 . .
Ty6ttdomyysaste: 7,2 6,8 6,4 Tehdyt tyotunnit laskussa
Tyottomyysasteen lasku pysahtyy
% o % valiaikaisesti 7,2 %:iin
== Tyollisyysaste, 20-64-v. (ast. vas.) ) 0.
80 - Tyottomyysaste (ast. oik.) 10

_ Ongelmana pitkaaikaistyottomyys

:z ﬁ”‘gﬁ i Hallituksen tyollisyystoimet

*/7"[\}9— 8 vaikuttavat hiljalleen

74 \/~ 7 Auttavat tyollisyyden palauttamista

72 A“WVQ 6 kasvu-uralle

70 4+ .. B Ei helppoja tyollisyystoimia jaljella
2070 12 14 16 18 20 22 24 100 000 tyollisen tavoite edellyttaa
Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S23.2/e19 suhdanteen Vetoapua
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Hallitus leikkaa julkisia menoja —
korkomenot jatkavat kasvuaan

Julkisyhteisdjen rahoitusasema suhteessa
bkt:hen, %

I \/altio Paikallishallinto
Sosiaaliturvarahastot == Jylkisyhteisot

10

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S23.2/g43
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Alijaama sulaa hitaasti

Sopeutus painottuu vaalikauden
loppupuolelle

Suhdannekuoppa ohitettu

Sopeutusohjelma
toimeenpantava kokonaan,
jotta velkasuhde vakautuu

Velkaantuminen ei valttamatta
lopu, vaikka velkasuhde
laskisi



Aiemmin otettu
velka entista
kalliimpaa -
yllapitaa
velkaantumista

Julkisyhteisdjen velka suhtessa bkt:hen

% %
= Sosjaaliturvarahastot Paikallishallinto Valtio
70 — . < = = § = & § 70
—Julkisyhteisojen sulautettu velka
60— — - 60
IR B e S 3 = B B B B B B E B B E B B OB 0N 50
e = B OB OB B B O e” B B B B BE B B E EBE B B B ®EBR B B ®» H 40
30 N 30
)yl = B B B BE B B B B B B B B BE OB OEBE B BE OE B B E B B OB B 20
('VBC = B B B B B BE B B B B B B B B B B B B B B B B B B 10
0 | : | : | : | : | : | : | \ l \ l \ l \ l : | \ ! 0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S23.2/g60

Velkataakka on suuri ja korkotaso lahitulevaisuudessa aiempaa

korkeampi

Korkomenojen kasvu vaikeuttaa julkisen talouden sopeutusta ja
velkaantumisen hillitsemista

Sote-menojen kasvun hillitseminen keskeista
Myos elakemenot jatkavat kasvuaan
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EKP jatkaakin kiristyksia, koska
pohjainflaatio pysyy korkealla
* Rakentamisen tilanne heikkenisi entisestaan
* Heijastuisi muuhun talouteen

Kiinan talous pysyy alavireisena
vahentaen raaka-aineiden ja 6ljyn
kysyntaa
e Raaka-aineiden hinnat laskisivat, ja inflaatio
hidastuisi ennakoitua nopeammin

Suunniteltuja vihrean siirtyman
investointeja voi toteutua ennakoitua
enemman

Hyvinvointialueiden toimintaa
onnistutaan tehostamaan

* Miljardin saastot toteutuvat

SUHDANNE

Ennusteeseen
vaikuttavia
mahdollisia
kehityskulkuja




DOANNE

Rakentamisen na

Tutkija Sakari Lahdemaki

/ 14.9.2023
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Kiristynyt rahapolitiikka
painaa rakentamista

Korkotason nopea nousu hyydyttanyt
asuntokaupan

Uusia asuntolainoja nostettu historiallisen
vahan

Suomessa koronnostot valittyvat nopeasti
talouteen
Lainakannan keskikorko noussut nopeasti

Esimerkiksi Saksassa lainakorkoja
tarkistetaan harvemmin
Rahapolitiikka valittyy hitaammin

SUHDANNE
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50

25

-25

-50

Uudet asuntolainat ja niiden keskikorko

== |Judet as.lainat, muutos vuodentak. (ast. vas.)
Uusien asuntolainojen korko (ast. oik.)

| |
3! WMW \Y“\/

2010 12 14 16 18

Lahteet: Suomen Pankki, Macrobond.

20 22
ETLA S23.2/292
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Nakymat heikot myos

euroalueella

Rakentamisen nakymat heikentyneet euroalueella ja

Suomessa

Suomessa rakentaminen lahti supistumaan
voimakkaasti jo vime kesana

Euroalueella vasta tana kesana?

SUHDANNE

Rakentamisen luottamusindikaattori

Saldo

== Suomi Euroalue

-60

2000 05 10 15 20
Lahteet: Eurostat, European Commission ETLA S23.2/z91
(DG ECFIN), Macrobond.

Rakentamisen tuotannon volyymi-

indeksi, 2015=100, kausitasoitettu

130

== Suomi Euroalue
120 M\

110 //l

90

80

70 | | | | | | | | | | |
201213 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Lahteet: Eurostat, Macrobond. ETLA S23.2/z90



Miten nakyy tyomarkkinoilla?

Tunnit laskeneet jo vuodesta 2021

Tyollisyys tippunut vuoden 2022 alusta mutta tana
vuonna ei enaa laskua

Rakentamisen ammateissa jonkin verran
lomautuksia ja tyottomyys nousussa kesalla

Tyollisyystilanne varmasti heikkenee loppuvuonna

Heinakuun loppuun mennessa konkurssiin
ajautuneissa yrityksissa n. 500 henkiloa enemman
Kuin vuosi sitten
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Rakentamisen tehdyt ty6tunnit

== Kausitasoitettu ja tydpaivakorjattu

Trendi /\
A\

1/ '

2016 17 18 19 20 21 22 23

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S23.2/z88

Rakentamisen tyéllisten maara

== Kausitasoitettu ja tyopaivakorjattu
Trendi _—
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S23.2/z89



Rakentaminen alkaa elpya

jO ensi vuonna Uusien rakennusten aloitukset
Mil:jg.
Epavarmuus on edelleen suurta mutta: m == Asuinrakennukset  — Trendi
5 - Kaikki rakennukset — Trendi _
Muut rakennukset — Trendi
Epavarmuus rahapolitikan suunnasta ja 4 M
korkotasosta halvenee ja ostovoima elpyy jo ’*
loppuvuonna 3
Uusien aloitusten ja haettujen lupien lasku
nayttaisi jo paattyvan 2
Nakymat teollisuus-, korjaus- ja .
maarakentamisessa paremmat kuin
asuinrakentamisessa 0 T N T T

2010 12 14 16 18 20 22

Lahteet: Tilastokeskus, Macrobond. ETLA S23.2/z93
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Rakentaminen korkealla
tasolla viime vuosina

Suhteutettuna bkt:hen
rakennusinvestoinnit ei tippune
poikkeuksellisen huonolle tasolle

Asuinrakennukset pitkaan vuosien
2000-2022 keskiarvon ylapuolella
(nollakorot)

Ennusteperiodilla asuinrakennukset
jaamassa lahelle keskiarvoa
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%

15

10

0

Rakentamisen investointiaste

== Rakentaminen

\ Asuinrakennukset
.. \ Ka.2000:2022 . /N e S
"
AN T T T T T A T N T I S YT AT N T T
1990 95 2000 05 10 15 20 25

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S23.2/z87



« Rakentamisen voimakas supistuminen jatkuu tana
vuonna mutta lahtotaso on myos korkea

 Kiristynyt rahapolitiikka vaikuttaa rakentamiseen
voimakkaasti (erityisesti talorakentamiseen)

« Rahapolitiikan kireyden lieventyessa rakentaminen
alkaa elpya jo ensi vuonna

 Edellisvuosien korkeille tasoille ei kuitenkaan
palata ennusteperiodilla
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