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Taantuman todennakoisyys on kasvanut euroalueella

—Euroalueen BKT - -+ EKP:n maaliskuun 2020 ennuste

— —EKP:n syyskuun 2022 ennuste — —EKP:n alasuuntainen skenaario
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Euroalueen inflaatio on kiihtynyt: lokakuussa
10,7 % — pohjainflaatio 5,0 %
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Jalostamattomat elintarvikkeet —YKHI, yhteensa
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Inflaation ajuri ja ankkuri euroalueella

 Ajuri: kilhtynyt energiainflaatio

» Ankkuri: toistaiseksi maltillinen palkkainflaatio — mutta nopeutunut

viime kuukausina
» Rahapolitiikka ei juurikaan pure energianhintoihin

* Inflaatio-odotukset ja kansanpsykologia

—> pitaako ankkuri yna?
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Sota ja energiakriisi pudottaneet euron vaihtosuhteen
historiallisen alas — elinkustannukset nousseet 7 %
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Vaihtosuhteiden kehitys

——Euroalue Yhdysvallat —=Nousevat taloudet
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Lahde: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, Macrobond.
*Vaihtosuhde on vienti- ja tuontihintaindeksien suhde kerrottuna sadalla
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Palkkainflaatio on ollut pitkaan maltillista, mutta
nopeutunut tana vuonna

—Saksa, pl. neuvotellut bonukset —Ranska Italia —Espanja —Alankomaat Euroalue, kapaSiteetin kayttoaSte
—Teollisuus Palvelut (oikea asteikko)
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Mika on hintavakauden kannalta olennaista
nykytilanteessa?

« Rahapolitiikka voi vaikuttaa vain rajallisesti suoraan
energiahintoihin. Rahapolitiikan on kuitenkin reagoitava yleisen
hintatason nousun (tavarat ja palvelut) kiihtymiseen.

* Rahapolitiikkaa kiristamalla pienennetaan oleellisesti haitallisen
hinta-palkkakierteen riskia. Hinta-palkkakierteen syntyminen olisi
merkki inflaatio-odotusten irtoamisesta ankkurista.

» Jos ankkuri el pida, inflaatiotavoitteen saavuttaminen
Keskipitkalla aikavalilla tulee reaalitalouden kannalta
Kalliimmaksi, koska se johtaisi kireampaan rahapolitiikkaan ja
nitaampaan talouden kasvuun.
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Luottamus rahapolitiikkaan sailynyt —
inflaatio-odotukset yha 2 % tuntumassa

—1 vuosi 2 vuoden jalkeen* —>5 vuotta 5 vuoden jalkeen*
-=-=SPF-ennuste 2 vuoden paahan == SPF-ennuste, pidempi aikavali
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Lahteet: EKP, Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.
* Laskettu inflaatioswapeista. 32426@odotusSPF
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EKP:n neuvosto on nostanut ohjauskorkoja inflaation
vakauttamiseksi 2 prosenttiin keskipitkalla aikavalilla

1. EKP:n ohjauskorkoja on nostettu nyt kolme kertaa heina-lokakuun
kokouksissa: 0,5 prosenttiyksikkoa heinakuussa ja kahdesti 0,75

prosenttiyksikkoa, seka syys- etta lokakuussa.

2. Inflaatiovauhti on edelleen aivan lilan nopea ja se pysyy tavoitetta
nopeampana viela pidemman aikaa. Korkoja nostetaan
todennakoisesti viela lisaa, jotta inflaatio palautuisi keskipitkalla
alkavalilla kahden prosentin tavoitteen mukaiseksi.

3. Tuleva korkokehitys perustuu aina tuoreimpiin inflaatio- ja
talousnakymiin ja korkopaatokset tehdaan kokous kerrallaan.
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Vastavoima stagflaatiolle: euroalueen tyottomyysaste
hyvin alhainen — yritysten huolena tyovoiman saatavuus

Euroalueen tyovoimapula

—Tyo6ttomyysaste — —EKP:n ennuste —Teollisuus Palvelut
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SP:n syyskuun ennuste: Suomen talous

ajautuu lievaan taantumaan vuonna 2023

Suomen Pankin valiennuste syyskuu 2022
- = « Riskiskenaario
=== Syuomen Pankin ennuste kesakuu 2022

250 BKT:n volyymi (mrd. €)

Syyskuu | Kesakuu | Joulukuu
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Tyollisyyden myonteinen kehitys Suomessa

paattymassa

—Tyollisyysaste, 15-64-vuotiaat®
-==3Suomen Pankin syyskuun 2022 valiennuste
Tyottomyysaste, 15-74 vuotiaat®
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
*) Tilastokeskuksen kausitasoittamia trendilukuja.
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Suomalaisen tyon ja yritysten kilpailukyky
korjaantui viime vuosikymmenella

« Suomalaisen tyon ja yritysten

kllpallukyky h elkkenl Vaihtosuhdekorjatut yksikk6éty6kustannukset koko taloudessa***
f —Suhteessa kehittyneisiin kauppakumppanimaihin
InanSSIKr“SIn Jalkeen Suhteessa euroalue 12:n keskiarvoon

» Seurasi vuosikymmen hidasta 120 ndeksi, 1999 = 100 :
kasvua ja heikkoa tyollisyytta 15 7 A \\

. Kilpailukyky4 korjattiin 2016 o I // h
lahtien — samanaikaisesti o5 \ / \~
tyollisyysaste noussut 67 %:sta \ //

74 %:iin 100 7
\/

* Kilpailukyky ei heikentynyt 95 S ) o .
kO rona kr| is | Ssa Kéyran noysu viittaa kustannuskilpailukyvyn heikkenemiseen

» Tulevat palkkasopimukset — seka 5 g S R R S
melll_a etta muual_la — _maarlttavat 3{)%?35[3;5&1*2:21:??‘{%2@??}%‘;‘;“;‘2}{;?””????'f_“"”a' samaseavalufassa.
kllpaIIUKyvyn kehltysta Ennugte: Euroopan komissio. .

Lahteet: Euroopan komissio, OECD, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.
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Energiatalouden vihrea siirtyma toteutuu nyt
tavalla, jota ei ennakoitu eika toivottu

» Energiahinnat alkoivat nousta jo vime vuonna maailmantalouden toipuessa
koronataantumasta

» Kysynnan ja tarjonnan voimakas epasuhta leimaa tulevaa talvea

» Kaikki kysynnan joustot ja energiansaaston mahdollisuudet pyrittava
hyodyntamaan, tukitoimet pyrittava kohdistamaan tarkasti

» Tulevan talven lisaksi haasteena myos lahivuodet

« Euroalue on liian riippuvainen fossiilisen energian tuonnista ja Euroopan
energiapolitikan suunta pitkalla aikavalilla on ratkaisematta

« Suomessa tilanne ei ole yhta vaikea kuin suurissa euromaissa
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Kotitaloudet velkaantuneempia kuin
koskaan aiemmin
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Suomalaisten kotitalouksien velkaantuneisuus ja korkorasitus

—Kotitalouksien velat, % suhteessa kaytettavissa olevaan vuosituloon (vasen asteikko)

Kotitalouksien korkomenot, % suhteessa kaytettavissa olevaan vuosituloon (oikea asteikko)
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Talouden valilliset riskit voivat olla suurempia
kuin pankkien suorat luottoriskit asuntolainoista

Jarjestelmariski
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Kotitaloudet kuluttavat
viahemman tuotteita
ja palveluita.

Haavoittuvuus
Kotitalouksien suuri
jaltai pitkaan ja
nopeasti kasvanut
velkaantuneisuus
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Yritysten konkurssit
aiheuttavat pankeille
luottotappioita.

Kotitalouksien velanhoito
vaikeutuu.

Lishde: Suarmen Pankki,
SUOMEN PANKKI % FINLANDS BANK
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Rahoitusvakaudelliset riskit kasvussa —
Suomessa kriisinkestavyys melko hyvalla tasolla

* Euroopan jarjestelmariskikomitea kehotti syyskuussa varautumaan
rahoitusvakaudellisten riskien kasvuun

« Rakenteellisten makrovakauspuskurien korottaminen aloitettiin Suomessa
kesakuussa 2022

« Epavarman talousnakyman vuoksi kiristamispaatokset on tehtava
varovaisesti ja asteittain myotasyklisten vaikutusten valttamiseksi

* Eduskunnan kasiteltavana olevien lakimuutosten odotetaan parantavan
uusien lainanottajien kriisinkestavyytta
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Paivittaismaksamisen huoltovarmuutta
vahvistettu

» Kyber- ja hybridinyokkaysten uhka on lisaantynyt myos rahoitusalalla.

 Paivittaismaksamisen kriittiset jarjestelmat ja palvelut sijaitsevat paaosin
ulkomailla.

 Viranomaiset perustivat kesalla varajarjestelyn, jolla paivittaismaksaminen
pyritaan turvamaan vakavissa hairiotilanteissa.

 Jos pankki karsisi pitkaaikaisesta ja vakavasta toimintahairiosta, sen
asiakkaiden tili- ja korttipalvelut voitaisiin hoitaa uudessa
huoltovarmuustilijarjestelmassa.
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Paivittaismaksamisen varajarjestelyn vastuut

— Rahoitusvakausvirasto RVV

* Yllapitaa uutta huoltovarmuustilijarjestelmaa, joka kattaa tili- ja korttimaksamisen palvelut vakavissa
hairiotilanteissa.

 Valtioneuvosto paattaa jarjestelman kayttoonotosta.

e SUOmMen Pankki

* Huolehtii pankkien valisesta maksuliikkeesta vakavissa hairiotilanteissa ja poikkeusoloissa.

» Pankkien valisen maksamisen varajarjestelma on uusi tehtava, mutta verrattavissa normaaliaikojen
tehtaviin.

« Suomen Pankki paattaa tarvittavan varajarjestelman kayttoonotosta.

Pankit

» Raportoivat tiedot saanndllisesti varajarjestelman kayttéa varten RVV:lle (uusi velvollisuus).
* Yllapitavat valmiutta kayttdaa Suomen Pankin varajarjestelmaa pankkien valisissa maksuissa.

» Huoltovarmuustilijarjestelma tuottaa palvelut vakavasta hairiosta karsivan pankin puolesta.
Asiakassuhde sailyy alkuperaisessa pankissa.
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Kriisin keskella pitaa tyoskennella myos pitkan
aikavalin ongelmien ratkaisemiseksi

* |[karakenteen ja ilmaston muuttumisen vaikutukset nakyvat jo

» Julkisen talouden tasapainottaminen vaatii aktiivisia tuloihin ja menoihin
vaikuttavia toimia

* Nousevien korkojen oloissa tasapainon saavuttaminen vaikeutuu

 Tarvitaan saantoperusteista finanssipolitiikkaa ja julkisten menojen priorisointia:
laaja menokartoitus hallitusneuvotteluihin

« Kestavaa talouskasvua tuettava pitkajanteisesti rakenteellisilla
l uudistuksilla

_ « Panostukset osaamiseen, kannusteet tyollistymiseen
:-’ o/ 1_| e Tutkimus- ja kehittamistoiminnan edistaminen

 Kilpailulliset markkinat, jarkeva saantely ja vakaa toimintaymparisto
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Yhteenveto

Energiakriisin karjistyminen on kasvattanut taantumariskia seka Suomessa
etta euroalueella, ja inflaatio on jatkunut ennustettua nopeampana

Rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa vain rajallisesti suoraan energiahintoihin,
mutta sen on reagoitava yleisen hintatason nousun kiihtymiseen

* Toimilla pyritaan pienentamaan hinta-palkkakierteen syntymisen riskia
ja vakauttamaan inflaatio keskipitkalla aikavalilla 2 %:n tavoitteen
mukaiseksi

Suomen pitkan ajan kasvun haasteet eivat ole vaistyneet

« Tyoikaisen vaeston supistuminen ja tyon tuottavuuden hidas
kasvuvauhti heikentavat pitkan aikavalin kasvumahdollisuuksia

Suomella on kuitenkin kaikki edellytykset olla paitsi selviytyja myos
menestyja — naivettyminen voidaan pysayttaa
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