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1. Rahapolitiikan instituutiot ja peruskasitteet
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Suomen Pankin toiminta-ajatus

Suomen Pankki on e
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kestavan talouden .
. . Edistamme
Pidimme ylla ja vakauden rakentaja rahoitusjarjestelman
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Huolehdimme

Tuemme
maksujarjestelman

tehokkuudesta ja
turvallisuudesta

kestavaa kasvua ja
korkeaa tyollisyytta
Suomessa ja EU:ssa
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EKP:n neuvosto paattaa rahapolitilkasta
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Rahapolitiikan tavoite on
pitaa hintakehitys vakaana

» Hintatason vakaus on kestavan talouskasvun perusta.

* Kun hinnat muuttuvat hitaasti
* Yritysten on helppo suunnitella investointejaan.
» Kotitalouksien saastojen ostovoima sailyy.

e Inflaatio tarkoittaa yleista hintatason nousua.

» Deflaatio tarkoittaa hintatason laskua.
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Hintavakauden kansantajuinen maaritelma

Kayttokelpoinen maaritelma hintavakaudelle on minusta
tilanne, jossa odotukset nousevista (tai laskevista) hinnoista
pitkalla aikavalilla eivat vaikuta voimakkaasti ihmisten
taloudelliseen kayttaytymiseen.

- Paul Volcker, 28.12.1983

Hintavakaus on tila, Jossa odotetut muutokset yleiseen
hintatasoon eivat muuta yritysten tai kotitalouksien
kulutuspaatoksia.

- Alan Greenspan, 2.7.1996
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Miksi ei "puhdas nolla”, vaan noin
kahden prosentin inflaatiotavoite?

* Vrt. Volckerin & Greenspanin verbaalinen maaritelma:

1.

2.

3.

mika tahansa tavoitetaso 0-3 % valilla voisi tayttaa kriteerin?
Useimmilla keskuspankeilla nykyisin noin 2 prosentin tavoite
Miksi el “puhdas nolla” inflaatiotavoitteeksi?

Altistaisi talouden deflaatiolle — jos inflaatio olisi keskimaarin nolla,
puolet ajasta talouden pitaisi olla deflaatiotilassa

Rajoittaisi rahapolitikan tehoa tasoittaa suhdanteita — kun korkoa
pitaisi laskea, tormataan helpommin lattiaan

Rahailluusio ja nimellispalkkojen jaykkyys estavat joustavan
sopeutumisen taloutta kohtaaviin negatiivisiin shokkeihin
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EKP:n rahapolitiikan valineita:

- “tavanomaisia” = ohjauskorko
- “epatavanomaisia” = arvopaperien osto-ohjelmat,
rahoitusoperaatiot, ennakoiva viestinta
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Yrityssektorin arvopaperit, CSPP
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2. Rahapolitiikka ja talouden nakymat
Venajan hyokkayssodan ja energiakriisin paineissa
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Energiakriisi voi suistaa euroalueen talouden

taantumaan

Koronakriisin vaikutukset eri skenaarioilla

— Euroalusen BKT eenmaisn200emse ° KASVUNAKYMat heikentyneet kesan jalkeen

R T m—mm——e » Energian hinta seka saatavuus taakkana
« Kansainvalisen talouden kasvu
hidastumassa
LR st /-:’.:' * EKP:n riskiskenaariossa euroalueen kasvu
S / | painuu ensi vuonna negatiiviseksi:
/\\/F*—\// » Energiakriisi voi vaikeutua
« Myos epavarmuus taloustilanteesta

2007‘ 2009‘ 2011‘ 2013‘ 2015‘ 2017‘ 2019‘ 2021‘ 2023‘ kasvaISI
Linde, £k fakelmat fa Suomon Pankts. 35781@VMS(2007-)_LV * Vientimarkkinoiden veto hyytyisi
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Hintojen nousu on nyt poikkeuksellisen nopeaa —

energian hinnannousu selittaa puolet inflaatiosta

« Korkeammat energiahinnat nostavat Kuluttajahintainflaatio euroalueella
RytthIden tUOtteI en Ja paIVGIUIden s Palvelut I Teollisuustuotteet (pl. energia)
In Oa m Jalostetut elintarvikkee nergia .
A RJahapO“t“kka e| Juurl pure ja:os:a:n;ttlon:atell(ilr(1ta:vikkeet —EKHIQ,]yhteensé
= s A — Pohjainflaatio = =-YKHI, EKP:n ennuste
energ iahintoihin —eo Poh}ainﬂaatio, EKP:n ennuste
. Maltllllnen palkka|nﬂaat|0 On 100 Alaerien kontribuutio YKHI-inflaatioon, %
- . . ’ 8,1
ankkuroinut hintojen nousun 20 S
* Inflaatiokierteen valttamiseksi on oo e
hillittava inflaatio-odotuksia so |— (1 A - —
* Neuvotellut palkat olleet jonkin verran 27 ’ 3]
nousussa euroalueella >0 - PR D
 Mutta eivat kuitenkaan niin kovaa 10 LN =7 23
vauhtia kuin Yhdysvalloissa oo WA Rt
* Inflaatio-odotukset ovat nousseet,
mutta ne ovat keskipitkalla aikavalilla 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
edelleen lahella 2 prosenttia Lahteet: Eurostat ja EKP. 32426@YKHIkontrib(2)
SUOMEN PANKKI 513 FINLANDS BANK

16.9.2022 | Julkinen | SP/FIVA-EI RAJOITETTU 2 77 TEUROJARJESTELMA 3 "} EUROSYSTEMET



Rahapolitiitkan normalisointi etenee —

ohjauskorot nousevat asteittain
1. Netto-ostot EKP:n osto-ohjelmissa paattyivat 1.7.2022.

2. EKP:n ohjauskorkoja nostettiin 0,5 prosenttiyksikkoa
heinakuussa ja 0,75 prosenttiyksikkoa syyskuussa.

3. Syyskuun jalkeenkin edessa vahittaisia koronnostoja.
Rahapolitiikan muutostahti riippuu talouden kehitysta koskevasta
iInformaatiosta ja etenkin siita, miten EKP:n neuvosto arvioi
inflaation kehittyvan keskipitkalla aikavalilla.

4. EKP:n neuvosto on valmis kayttamaan kaikkia rahapoliittisia
valineitaan niin, etta inflaatio vakaantuu kahden prosentin

tavoitteen mukaiseksi keskipitkalla aikavalilla.
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Energiakriisi heikentaa myos Suomen talouskasvua
— BKT:n arvioidaan supistuvan v. 2023

Suomen Pankin valiennuste syyskuu 2022
—— Suomen Pankin ennuste kesakuu 2022

250 BKT:n volyymi (mrd. €)

240 BKT:n vuosikasvu
230 Syyskuu 2022 Kesakuu 2022
2021 3.0 3.5
220
2022 2.2 1.7
210 2023 0.3) 0.5
- 2024 1.1 1.5
190

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

15.9.2022
© Suomen Pankki
40112 @BKTtaso_30082022
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Suomen talouden valopilkku:
myonteinen tyollisyyskehitys — mutta onko paattymassa®?

* Tyollisyysaste on noussut —Tyblisyysaste, 15-64-vuotiaat, trendi
OdotukSIa nOpeammln Ja On 76 % Tyoéttdmyysaste, 15-74-vuotiaat, trendi (oikea ast.) % 0
historiallisen suuri (viimeksi nain
suuri kesalla 1990) b / ’

- Ensimerkkeja heikommista ajoista 7 . /J/ 8
nakyvissa tyomarkkinoillakin . / \// i

» Tyottomyysasteen lasku taittunut /

» Osaavan tydvoiman puute N S T 6
edelleen suurin kasvu este, joskin ¢ ————— — %
teollisuudessa helpottanut Lateet: Tiastokeskus ja Suomen Pankk.

viimeisimpien tilastojen mukaan
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Onko meilla malttia katsoa nopean inflaation
vaiheen yli?

° S_U()malaisen tyOn ja yrltySten . Vaihtosuhdekorjatut yksikkotyokustannukset koko taloudessa***
kllpallukyky heikkeni finanssikriisin —Suhteessa kehittyneisiin kauppakumppanimaihin
jélkeen Suhteessa euroalue 12:n keskiarvoon
] ] ] 120 Indeksi, 1999 = 100
« Seurasi vuosikymmen hidasta N
K jJa heikkoa tyollisyytta 115 7 N
asvua ja heikkoa tyollisyytta // " \
* Kilpailukyky korjattiin 2016 lahtien Ui \\ / / Y\
— tydllisyysaste noussut 67 %:sta 105 / I
(0] -
74 %:iin 00 \\\ P —
» Nykytiedoilla suomalaisen tyon o \_—
Kilpailukyky nayttaisi pysyvan
ennallaan el p T2 = s 5 -
C . oo ac »
* KllpaHUKyky On helppo menettaa, *)‘1_4 perinteista teoII'ZO\I smaata S omeia ppapainoilla sca\rlnassa al tassa8 g
tUSkaIIISta korJata **) Euroalueen 12 ensimmaista jasenmaata. , -

***) Tyokustannukset suhteessa kansantulon maaraan, koko talous.
Ennuste: Euroopan komissio.
Lahteet: Euroopan komissio, OECD, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.

10.6.2022
© Suomen Pankki
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Kohti tasapainoista julkista taloutta

 Julkisen talouden kestava tasapainottaminen vaatii aktiivisia
tuloihin ja menoihin vaikuttavia toimia

* Nousevien korkojen oloissa tasapainon saavuttaminen on entista
haastavampaa

 Tarvitaan saantoperusteista finanssipolitiikkaa ja julkisten menojen
priorisointia: laaja menokartoitus hallitusneuvotteluihin

* Pidemman aikavalin talouskasvua tuettava pitkajanteisesti
rakenteellisilla uudistuksilla
l » Panostukset osaamiseen, kannusteet tyollistymiseen
jln « Tutkimus- ja kehittamistoiminnan edistaminen
|

* Yritystoiminnan edellytykset: kilpailulliset markkinat, jarkeva
saantely ja vakaa toimintaymparisto

g
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Yhteenveto: sota ja energiakriisi luovat painetta
Suomen talouden ja yritysten uudistumiseen

« Sota hidastaa kasvua, laskee elintasoa ja kiihdyttaa inflaatiota Euroopassa
— Suomessakin taantumariski on kasvanut

« Rahapolitiikan normalisointi etenee, korot nousevat

* Kriisi korostaa julkisen talouden kestavyyden merkitysta — toisaalta sota
alheuttaa "uusia” menopaineita: kansallinen puolustuskyky, energian
saatavuuden varmistaminen ja vihrea siirtyma

 Jos palkkamaltti sailyy nopean inflaation jakson yli, sailyy myos
suomalaisen tyon ja yritysten kilpailukyky

* Yritykset tarvitsevat osaavaa tyovoimaa — tyoperainen maahanmuutto on
saatava sujuvammaksi

» Uudistumiskykya tarvitaan, ja sita Suomesta soisi loytyvan — muu maailma
kun el odota edes maailman onnellisinta kansaa
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