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Sota sumentaa talousnakymia —
rahapolitiikan normalisointi
etenee

Venijan jarjeton, julma hyokkayssota aiheuttaa suurta tuhoa ja tuskaa Ukrainassa.
Sodan laineet ly6vat ympairi maailman ja koskettavat ihmisia myos entistd kalliimpien
energian ja elintarvikkeiden hintojen kautta. Talouskasvu hidastuu, eikéd taantumaakaan
voi sulkea pois laskuista. Ohjauskorkoja ryhdytaan nostamaan heindkuussa, ja
koronnostot jatkuvat syyskuussa. Tavoitteena on varmistaa, etté inflaatio vakiintuu
tavoitteen mukaisesti 2 prosenttiin keskipitkalla aikavalilla. Finanssipolitiikassa tulisi nyt
pidattaytya uusista kokonaiskysyntia kasvattavista toimista ja vahvistaa julkisen
talouden kestavyytta.

Vengjan hyokkayssota Ukrainassa heikentéa talouden ndkymia ja voimistaa hintojen

nousua entisestddn. Ennen kaikkea se on aiheuttanut suunnatonta kéarsimysta
ukrainalaisille. Sodan pitkittyminen ei saa heikentdd maaratietoista tukea Ukrainalle.

Sodan seurauksena talouskasvu hidastuu. Suomessa vuodenvaihteen jilkeen virinnyt
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kuluttajien luottamus heikentyi sodan vuoksi nopeasti. Epdvarmuus sodan laajuudesta,
kestosta ja vaikutuksista heijastuu talouteen myos laajemmin. Yritystenkin luottamus on
heikentymassi, vaikka kyselytutkimuksen perusteella yrityskentilla ollaan viela
optimistisia Vendjan-kaupan uudelleensuuntaamisen mahdollisuuksista. Kaikille
yrityksille korvaavien markkinoiden 16ytyminen ei ole mahdollista, eikd epavarma
tilanne kannusta investoimaan. Ennustettua heikomman kehityksen riskit ovat nyt
merkittavit, ja riskien toteutuessa taantumakin on mahdollinen.

Hintojen nousu vauhdittui jo ennen Venajan hyokkaysta. Inflaation ytimessa ovat olleet
energian hinnat, joiden suuria vaihteluita on nihty aiemminkin. Pandemia-ajan
aiheuttamat tuotannon ja logistiikan ongelmat seka kulutuskysynnin suuntautuminen
palveluista tavaroihin aiheuttivat laajemminkin muutoksia suhteellisissa hinnoissa.
Venijan hyokkays ja sen seuraukset kuitenkin kiristivit energia- ja raaka-

ainemarkkinoita entisestaan.

Inflaatio on ollut odotettua nopeampaa viime kuukausina. Suuret muutokset energian ja
raaka-aineiden hinnoissa ovat jo vilittyméssa laaja-alaisemmin myos muiden tuotteiden
ja palveluiden hintoihin.

Inflaation voimakas kiihtyminen edellyttaa rahapolitiikan normalisoinnin
vauhdittamista. Euroopan keskuspankki etenee paattavaisesti ja ennakoivasti
toimissaan. Paatimme viimeisimmaissid Euroopan keskuspankin neuvoston kokouksessa
lopettaa laajan arvopaperiohjelman (APP) mukaiset netto-ostot heindkuun 2022 alussa.
Ohjauskorkoja ryhdytdaan nostamaan heindkuussa, ja koronnostot jatkuvat syyskuussa.
Rahapolitiikan ensisijaisena tavoitteena on varmistaa, ettd inflaatio vakiintuu 2
prosenttiin keskipitkalla aikavalilla.

Kuluttajahintojen voimakas nousu heikentaa tilla hetkelld kotitalouksien ostovoimaa,
mika on kirvoittanut vaatimuksia seka julkista valtaa ettd tyonantajia kohtaan. Auton
tankkaaminen ja ruokaostokset ovat kallistuneet kouriintuntuvalla tavalla.
Vilttamattomistd menoista on vaikea tinkia. Monissa maissa energian hintojen nousun
vaikutuksia kotitalouksiin onkin pyritty lieventimién erilaisin tukitoimin, niin myos
Suomessa. Tukitoimet on pyrittava kohdentamaan tehokkaasti niita eniten tarvitseville.
Irtautumalla venaldisen fossiilisen energian kdytosta lopetetaan Vendjan sodankaynnin
rahoitus ja samalla voidaan nopeuttaa huomattavasti edessa olevaa vihreéa siirtymaa.
Siksi hintasignaalien vaikutusta fossiilisten polttoaineiden kysyntaan ei pitdisi pyrkia
haivyttimaan kokonaan.

Kotitalouksien ostovoima vahvistui useita vuosia perdkkain ennen pandemiaa, ja
palkkojen nousuvauhti oli inflaatiota nopeampaa, mutta tilla hetkella tilanne on toinen.
Palkkojen nousuvauhti on toistaiseksi pysynyt maltillisena, mutta paineet seuraaville
neuvottelukierroksille ovat kasvamassa. Jos paineet purkautuvat suurina
palkankorotuksina, ne vilittyvit takaisin kuluttajahintoihin. Hintojen ja palkkojen
kiihtyvan nousun noidankeha olisi turmiollista talouden kehitykselle.

Alkuvuoden yleisen palkankorotuslinjan perusteella suomalaisten yritysten kilpailukyky
suhteessa kilpailijamaihin siilyy toistaiseksi ennallaan. Kilpailukyvyn kannalta suurempi
merkitys onkin seuraavilla palkkakierroksilla. Jos meilld Suomessa on malttia katsoa
inflaatiopiikin yli, voidaan suomalaisen tyon ja tuotannon kilpailukyky séilyttaa ja
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palkansaajien ostovoimaa vahvistaa kestivailla tavalla tulevina vuosina. Mutta jos tilanne
yltyy palkkakilpailuksi, kuten ennen finanssikriisia, kilpailukyky voidaan etenkin
herkéssi taloustilanteessa menettaa nopeastikin. Kustannuskilpailukyvyn korjaaminen

taas kestia pitkdan ja on huomattavasti vaikeampaa kuin sen menettdminen.

Kilpailukykya tarvitaan, kun menetetylle Venajan-markkinalle etsitdan vaihtoehtoja.
Venijilta tuotuja raaka-aineita korvataan muista lahteistd, mutta hinta voi olla kalliimpi.
Yritysten tuotantopanosten hinnat nousevat nyt muutenkin nopeasti, ja lopputuotteiden
hintoja joudutaan nostamaan. Uudessa kilpailutilanteessa kustannuskilpailukyvylla on
merkitysta.

Tyomarkkinoilla on jélleen kysyntida osaaville tyontekijoille, ja monilla aloilla yritykset
kamppailevat tyévoimapulan kanssa. Kun tyottomyysaste on edelleen yli 6 %, on
ilmeista, ettd Suomen tyomarkkinoilla on merkittavia alueellisia ja ammatillisia
yhteensopivuusongelmia. Siksi tarvitaan panostuksia osaamisen kehittimiseen
perusasteella, korkea-asteella ja yrityksissi. Osaavasta, koulutetusta ty6voimasta on
tulevaisuudessa entistd suurempi pula, mika rajoittaa myos pidemmalla aikavalilla
Suomen talouskasvua. Suomi tarvitsee osaajia myos ulkomailta.

Tyollisyysaste on noussut nopeasti, mutta tyotunteja tehdaan kansantalouden tasolla
toistaiseksi vihemman kuin parhaimmillaan ennen pandemiaa. Osa-aikatyon
lisddntyminen on osin luonnollista ja voi sopia monien elaméntilanteeseen hyvin. Mutta
jos tyollisyysasteen kasvu johtuu jatkossakin pddosin osa-aikatyon lisddntymisesta,
tyollisyysastetavoitteen saavuttaminen ei sellaisenaan riita tasapainottamaan julkista
taloutta.

Julkinen talous kantoi taloudellista taakkaa koronakriisin valittoméassa hoidossa.
Ongelma ei ole niinkédén velan mééra suhteessa taloutemme kokoon, vaan velan
kehityssuunta. Velkasuhde kasvaa edelleen tulevina vuosina, koska finanssipolitiikka on
yvhé kevyttd. Julkisen talouden epétasapaino ei korjaannu itsestaan. Nousevien korkojen
oloissa tasapainon saavuttaminen vaatii aiempaa tavoitteellisempaa julkisten tulojen ja
menojen tarkastelua. Paatoksentekijoita tukisi kattava ja sadnnollisesti tehtdva
menokartoitus.

Viime vuosien kriisit ovat osoittaneet kestdvan julkisen talouden merkityksen.
Ekologisen kestdvyyden varmistaminen edellyttaa perusteellista yhteiskunnallista
muutosta. Ilman kestavaa julkista taloutta muutoksen negatiivisia vaikutuksia
kotitalouksiin ja yrityksiin ei voida julkisin varoin lieventaa, mika voi uhata
yhteiskunnan sosiaalista kestavyyttd. Nama pitkédn aikavilin haasteet vaativat yha
enemman huomiota jo timén ajan paatoksissa.

On tarkeda pitaa huolta siitd, ettd Suomessa on tarpeeksi osaavaa ty6voimaa ja ettd tyon
tekemisen kannusteet ovat riittdvit. Osaamisen avulla voidaan toteuttaa laadukasta
tutkimusta ja tuotekehittelyd, mutta T&K-toiminnan vauhdittaminen voi vaatia myos
sysdystd julkiselta vallalta. Epavakaina aikoina yritykset arvostavat vakaata
toimintaympaéristod, jarkevaa sadntelya ja sujuvia lupaprosesseja. Kilpailulliset
kotimarkkinat valmentavat yrityksii kansainvilisille markkinoille ja pitavat hintojen

nousun kurissa.
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Elamme ikdvalla tavalla poikkeuksellisia aikoja. Geopolitiikka jyllld4 ja heiluttelee
taloutta, mika vaikuttaa nyt kaikkien suomalaistenkin arkeen, ja ndkyma eteenpiin on
epavarma. Tassa tilanteessa vaaditaan sitkeyttd ja karsivllisyyttd — ja vahvaa
yhteishenkea.

EKP:n rahapolitiikka tukee Euroopan selviytymista tassd muuttuneessa maailmassa.
Samaa paattavaisyytta tarvitaan laajasti yhteiskunnassa. Jos koronapandemia ja Vendjan
hyokkayssota ovat jotain osoittaneet, niin ainakin sen, ettd meilld Suomessa on edelleen
kykya tarttua toimeen vaikeiden ongelmien edessa. Sille on nyt varmasti kayttoa
enemman kuin pitkdédn aikaan, niin turvallisuudessa kuin taloudessakin.

Helsingissa 21. kesdkuuta 2022

Olli Rehn

Suomen Pankin pddjohtaja

Avainsanat
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