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Kotitalouksien ostovoima on
korjautumassa — Suomen pitkan
ajan haasteet ovat muuttuneet
akuuteiksi

Suomen Pankin tuoreen ennusteen mukaan Suomen talous supistuu tdna vuonna.
Hidastuva, mutta yha liian nopea inflaatio, kiristynyt rahapolitiikka ja heikko
vientikysynti painavat talouskasvua laaja-alaisesti. Taantuma on kuitenkin jadmassa
lyhytaikaiseksi, ja inflaation hidastuminen luo vahitellen suotuisampia olosuhteita
talouden kasvulle.

Viime vuoden kuluttajahintojen voimakas nousu heikensi kaikkien kotitalouksien

ostovoimaa. Heikentyminen ei kuitenkaan kohdellut kaikkia kotitalouksia samalla
tavalla. Nopea ja laaja-alainen kuluttajahintojen nousu koetteli pieni- ja keskituloisia
hieman enemman kuin hyvatuloisia, silld eniten kallistuivat mm. elintarvikkeet ja

asumisen hinta.
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Korkomenojen nopea kasvu kohdistuu sen sijaan voimakkaimmin keski- ja hyvatuloisiin,
joilla on suuria lainoja sekd euromaaraisesti ettd suhteessa tuloihin. Toisaalta heilld on
myos edellytyksia tasata kulutustaan yli ajan. TAima vaimentaa osaltaan ostovoiman
heikkenemisen ja korkojen nousun vaikutuksia yksityiseen kulutukseen.

Myos tyollisyystilanteen sdilyminen hyvana on tukenut kotitalouksien mahdollisuuksia
selviytya hintojen ja korkojen noususta. Hyva tyollisyyskehitys kannatteleekin taloutta
edelleen niin meilld Suomessa kuin muualla Euroopassa. Tyomarkkinat ovat pysyneet
kireina heikosta talouskehityksesta huolimatta, ja monilla aloilla yrityksilld on vaikeuksia
16ytaa osaavaa ty6voimaa.

Nimellisansioiden kasvu on jo nopeutunut ja on ldhivuosina suhteellisen vauhdikasta.
Inflaation hidastuessa nyt tiedossa olevat palkankorotukset ja etuuksien
indeksitarkastukset palauttavat kotitalouksien reaalisen ostovoiman kasvuun jo kuluvana
vuonna. Nain ollen, vaikka suomalaisten kotitalouksien reaalinen ostovoima heikkeni
selviasti viime vuonna, pudotus korjaantuu kohtuullisen nopeasti.

Energiahintojen lasku on hidastanut inflaatiota selvisti jo alkuvuoden aikana. Toisaalta
palkankorotukset ja vuokrien nousu yllapitavit palveluinflaatiota, ja kulutustavaroiden
ja palveluiden hintakehitystd mittaava pohjainflaatio hidastuu viiveella.

Euroalueen kokonaisinflaatio oli toukokuussa 6,1 prosenttia. Myos rahapolitiikan
kannalta tarked energian ja ruoan hinnasta puhdistettu pohjainflaatio on hienoisesti
hidastunut, mutta oli toukokuussa edelleen reilusti yli viiden prosentin (5,3 %).

Suomessa sekd kokonaisinflaatio ettd pohjainflaatio on ollut jonkin verran hitaampaa
kuin euroalueella keskimiarin koko vuoden 2021 lopulla alkaneen nopean inflaation
jakson ajan. Suomessa kokonaisinflaatio oli toukokuussa 5,0 prosenttia ja pohjainflaatio
4,4 prosenttia.

Inflaation my6s ennakoidaan hidastuvan Suomessa nopeammin kuin euroalueella
keskimairin. Ensi ja seuraavana vuonna (2024—25) se olisi Suomen Pankin ennusteen
mukaan jopa alle 2 prosenttia.

Nopean inflaation jakson pitkittyminen on herattanyt keskustelun myos muista taustalla
olevista tekijoista. Yksi julkisuudessa huomiota saanut hypoteesi on se, etta yritykset
pyrkisivat hy6tymadn nopeasta inflaatiosta ja nostaisivat hintojaan omien voittojensa
kasvattamiseksi, mika osaltaan ruokkisi inflaatiota. Viime vuoden ennakkotietoja
hyodyntdva Suomen talouden analyysi ei kuitenkaan viittaa siihen, ettd yritysten
hinnoittelustrategiat olisivat viime vuoden aikana muuttuneet.

Liian nopea ja vaikeasti ennustettava hintakehitys vaikeuttaa seka yritysten etta
kotitalouksien padtoksentekoa, mika on haitallista talouden kehityksen kannalta.
Korkojen nostolla varmistetaan hintavakaus, joka on myds kestavan talouskasvun ja
korkean ty6llisyyden edellytys.

Tarkein ohjauskorko on nyt 3,5 prosenttia. Koronnostoilla estetdén inflaation
ryOopsdhtaminen hallitsemattomaksi ja reaalisen ostovoiman mureneminen. Nain
pidetdan ylla kestavin kasvun ja korkean ty6llisyyden vaatimaa talouden vakautta.
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Korkopéaatoksissa arvioidaan etenkin sitd, miten energian ja ruoan hinnasta puhdistettu
pohjainflaatio kehittyy ja toisaalta, miten hyvin jo tehdyt rahapolitiikan paatokset
vaikuttavat. Pohjainflaation on oltava selkeasti ja kestavisti laskusuunnassa ennen kuin
lopetamme rahapolitiikan kiristimisen. Olemme siirtyneet rahapolitiikassa
kokonaiskysyntaa rajoittavalle alueelle, eikd meidan ole syyta poistua sielta
ennenaikaisesti, vaan toimia johdonmukaisesti inflaation vakauttamiseksi 2 prosentin
tavoitteeseen keskipitkalld aikavalilla.

Tyollisyyskehitys on koko Euroopassa nyt parempaa kuin vuosikymmeniin, mika
kannattelee taloutta myos meillda Suomessa. Kunhan jatkamme rahapolitiikassa
johdonmukaisella linjalla niin pitkd4an kuin on tarpeen, voimme vakauttaa inflaation
tavoitteeseen ilman rujoja kustannuksia taloudelle ja tyollisyydelle.

Hintavakauden ohella toinen keskeinen vakaan talouden pilari on kestéavé julkinen
talous. Suomen julkinen talous on ollut ldhes yhtijaksoisesti alijaddmainen yli 15 vuoden
takaisesta finanssikriisistd lahtien. Suomen Pankin viimeisin julkisen talouden ennuste
ajoittuu kahden hallituskauden saumakohtaan. Tdssd muuttumattoman
finanssipolitiikan oletuksella laaditussa ennusteessa julkisen talouden alijaidma syvenee
3,6 prosenttiin ja julkisen talouden velkasuhde nousee 78,3 prosenttiin vuonna 2025.

Suomen julkisen talouden ongelmat ovat pitkalti rakenteellisia eiké niité voi ratkaista
kertaluonteisilla, lyhytvaikutteisilla toimenpiteilld. Hallitusohjelma pyrkii vastaamaan
niihin haasteisiin erityisesti mittavilla julkisen talouden sopeutustoimilla seka
tyollisyytta ja talouskasvua vahvistavilla rakenteellisilla toimilla.

Kestavilld tavalla hyvinvointia tukeva talouskasvu perustuu tyon tuottavuuden kasvuun.
Vaikka julkisen sektorin toimilla voidaan vaikuttaa yksityisen sektorin
tuottavuuskehitykseen vain epésuorasti ja viipeelld, tuottavuuskehityksen tukemisessa
julkisella sektorilla on térke rooli.

Tutkimusniytté puhuu sen puolesta, ettd innovaatiopolitiikassa julkisen sektorin tulisi
yksittdisten hankkeiden sijaan keskittya inhimillisen padoman kasvattamiseen ja
yksityisen sektorin toimintaedellytyksid parantaviin laajoihin kokonaisuuksiin.

Yksi téllainen itsestdén selvd kohde on korkeakoulutus ja perustutkimus. Tama johtuu
yhtdalta siita, ettd yksityisen sektorin kannustimet investoida niihin ovat heikot ja
toisaalta siitd, ettd niiden hyodyt ovat laaja-alaisia ja koituvat koko yhteiskunnan hyviksi
— myos niiden yritysten ja toimialojen, joita ei vield ole olemassa.

Asia on erityisen ajankohtainen Suomessa. Hallitusohjelmassa sitoudutaan T&K-
rahoituslain tavoitteeseen nostaa T&K-menot neljaan prosenttiin BKT:std vuoteen 2030
mennessa. Nyt alkavan ja seuraavan hallituskauden haasteellinen tehtidva on pystya
kohdentamaan valtion T&K-rahoitus siten, etté se tukee tuottavuuskehitysta ja kestavaa
talouskasvua. Onnistuminen maarittda osaltaan myds sitd, saadaanko yksityisen sektorin
T&K-panostukset rahoituslain tavoitteen mukaiseen kasvuun.

Suomen Pankin pitkdn aikavalin skenaarioiden perusteella viaeston ikdantyminen ja
nuorten koulutusasteen nousun pysahtyminen rajoittavat osaavan tyovoiman saantia ja
heikentévit talouden kasvupotentiaalia, kun inhimillinen padoma supistuu.
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Osallistumisasteen nousu on viel toistaiseksi tukenut tyollisten méaran kehitysta,
vaikka tyoikdisen vaeston maara on kaantynyt laskuun. Viestérakenteemme muutos on
niin merkittavaa, ettd kasvun edellytyksia on hyvin vaikeaa turvata ilman tyoperdisen

maahanmuuton kasvua.

Suomeen tyon perassia muuttavien maara onkin kylla kasvanut selvasti
koronapandemiasta toipumisen myo6ta. Ei kuitenkaan ole itsestdan selvaa, etta
kansainvalisesti liikkkuvat osaajat pystytddn houkuttelemaan Suomeen. Jotta viime
vuosien hyva kehitys voi jatkua, resursseja sujuvan maahantulon varmistamiseksi ja
kansainvilisen rekrytoinnin kehittdmiseksi on tarpeen vahvistaa.

*%*

Uusi hallituskausi alkaa monella tavalla vaikeassa tilanteessa. Viime vuosina julkisen
sektorin paatoksenteossa on jouduttu keskittyméén useisiin ja uudenlaisiin haasteisiin
vastaamiseen. Samalla Suomen pitkén aikavilin haasteet — julkisen talouden
vahvistaminen ja kestavin talouskasvun edellytysten turvaaminen — ovat muuttuneet
akuuteiksi.

Haasteisiin vastaaminen edellyttd4 isoja muutoksia, mutta ne ovat myos voimakkaasti
sidoksissa toisiinsa. Hallitusohjelma luo pohjaa vahvistaa julkista taloutta ja kestavan
talouskasvun edellytyksia. [lman kasvun evdiden vahvistamista — inhimillistd pddomaa ja
yrittimisen dynamiikkaa — ei julkinen talouskaan pysy tasapainossa. Toisaalta ilman
kestéavaa julkista taloutta myos kotitalouksien ja yritysten toimintaedellytykset
heikkenevit kdynnissa olevassa murroksessa.

Helsingissi 20. kesdkuuta 2023

Olli Rehn
Suomen Pankin pddjohtaja
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