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Sota sumentaa Euroopan talouden nakym

» Alkuvuonna pandemiarajoituksista
luovuttiin ja talousnakymat nayttivat
hetken kirkkaammilta

« Nakyma heikkeni nopeasti Vengjan
hyokattya Ukrainaan
»Raakadljyn, raaka-aineiden, viljan ja
lannoitteiden hinnat nousivat rajusti
»Epavarmuus sodan laajuudesta,

kestosta ja vaikutuksista heijastuu
talouteen

« Sodan seurauksena Euroopan talouden
kasvu hidastuu, eika taantuman
mahdollisuutta voida sulkea pois
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Lahde: EKP:n laskelmat ja Suomen Pankki.
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Inflaation ajuri ja ankkuri

* Ajuri: kithtynyt energiainflaatio
* Ankkuri: maltillinen palkkainflaatio — ainakin tahan asti
* Rahapolitiikka el juurikaan pure energianhintoihin

* Inflaatio-odotukset ja kansanpsykologia

- pitaako ankkuri yha?



Hintojen nousu on nyt poikkeuksellisen nopeaa -
energian hinnannousu selittaa puolet inflaatiosta

+ Kiintyneen inflaation syyna on
ensisijaisesti energian kysynnan ja
tarjonnan epatasapaino

* MyGs tuotannon pullonkaulat ja
voimistunut kulutuskysynta ovat
voimistaneet hintapaineita

« Korkeammat energiahinnat valittyvat
vahitellen muiden tuotteiden ja
palveluiden hintoihin

« Ostovoiman heikkeneminen
Kirvoittaa aiempaa suurempia
palkkavaatimuksia —
palkankorotukset valittyvat takaisin
nintoihin
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Rahapolitiitkka on ristipaineessa —
inflaation kithtyminen vs. kasvun vaimentuminen

 Inflaatiokierteen valttamiseksi on hillittava inflaatio-odotuksia
* Neuvotellut palkat olleet jonkin verran nousussa euroalueella
« Mutta eivat kuitenkaan niin kovaa vauhtia kuin Yhdysvalloissa

* Inflaatio-odotukset ovat nousseet, mutta ne ovat keskipitkalla
alkavalilla edelleen lahella 2 prosenttia

=» Rahapolitiikan normalisointia viedaan eteenpain asteittain ja
ennakoitavasti, jotta voidaan valttaa kasvun sakkaaminen
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Rahapolititkkan normalisointi etenee
EKP:n neuvoston paatoksilla 9.6.2022

1. Netto-ostot APP-ohjelmassa paattyvat 1.7.2022

« Paaoman uudelleensijoituksia aiotaan APP-ohjelmassa jatkaa
taysimaaraisesti viela pidemman aikaa sen jalkeen, kun ohjauskorkoja
aletaan nostaa, niin kauan kuin on tarpeen.

 PEPP-ohjelman uudelleensijoitukset jatkuvat ainakin vuoden 2024
loppuun, kuitenkin varmistaen ettei niiden paattyminen vaikuta
rahapolitiikan linjaan.

2. Edellytykset koronnostoille tayttyvat
« EKP:n ohjauskorkoja nostetaan 0,25 prosenttiyksikk6a heindkuussa.
 Tarkoitus nostaa ohjauskorkoja uudelleen syyskuussa:
 Jos keskipitkan aikavalin inflaationakymat pysyvat nykyisen kaltaisina
tai heikkenevat, syyskuussa voidaan nostaa korkoja enemmankin.
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EKP:n rahapolitiikka mitoitetaan niin, etta
euroalueen inflaatio vakautuu 2 prosenttiin
keskipitkalla aikavalilla

 EKP:n neuvoston tamanhetkisen arvion mukaan tilanne edellyttaa
syyskuun jalkeenkin viela vahittaisia mutta jatkuvia koronnostoja.

« Rahapolitikan muutostahti riippuu EKP:n neuvoston saamasta
taloutta koskevasta informaatiosta ja siita, miten neuvosto arvioi
Inflaation kehittyvan keskipitkalla aikavalilla.

 EKP:n neuvosto on valmis kayttamaan kaikkia valineitaan
niin, etta inflaatio vakaantuu kahden prosentin tavoitteen
mukaiseksi keskipitkalla aikavalilla.
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Onko meillda malttia katsoa inflaatiopiikkia
pidemmalle?
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Ennuste: Euroopan komissio.
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Tyomarkkinoilla tilanne lampenee

Tyélliset ja tehdyt tyétunnit Suomessa

 Tyollisyysaste on noussut

—=Tyoblliset 15—74-vuotiaat, trendi (vasen asteikko)
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On pyrittava kohti tasapainoisempaa julkista taloutta,
paatos kerrallaan

 Kriisien jalkeen on |0ydettava kestava tasapaino — se vaatii
aktiivisia tuloihin ja menoihin vaikuttavia toimia

 Nousevien korkojen oloissa julkisen talouden tasapainottaminen on
entistd haastavampaa

 Tarvitaan saantoperusteista finanssipolitikkaa ja systemaattista
julkisten menojen priorisointia esim. menokartoituksen avulla

 Pidemman aikavalin talouskasvua tuettava pitkajanteisesti
rakenteellisilla uudistuksilla
« Panostukset osaamiseen, kannusteet tyodllistymiseen
» Tutkimus- ja kehittamistoiminnan edistaminen

* Kilpailulliset markkinat, jarkeva saantely ja vakaa
toimintaymparisto
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Yhteenveto: Sota sumentaa talouden nakymaa —
rahapolitiikan normalisointi etenee johdonmukaisesti

» Sota hidastaa kasvua ja kiihdyttaa inflaatiota Euroopassa ja
Suomessa

« Rahapolitiikan normalisointi etenee: netto-ostot paattyvat ja
korkojen nostot alkavat

 Jos palkkamaltti sailyy inflaatiopiikin yli, saillyy myods suomalaisen
tyon kilpailukyky ja voimme valttya hinta-palkkakierteelta

 TyoOllisyyden kehitys positiivista, tyomarkkinoiden
yhteensopivuusongelmiin puututtava

 Julkisen velkaantumisen pysayttaminen edellyttaa tarkkaa ja
tavoitteellista finanssipolitikkaa seka rakenteellisia uudistuksia
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