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Geopolitiikka hallitsee nyt maailmantalouden kehitysta
poikkeuksellisella voimalla

Eurooppa Globaalit ongelmat

* Vendja, Ukraina, Euroopan turvallisuus * Kansainvalinen kauppajarjestelma natisee

* Kiire vahvistaa yhteista puolustusta e Lahi-idan konflikti ja alueen muuttuvat valtasuhteet
* Tuottavuus ja teollisuuden kilpailukyky  |Imastotavoitteet etddntyvit: +2,5-3,0 °C uralla?

Aasia

 Dynaamisin talousalue

* Kiinan talousvaikeudet ja
poliittisen kontrollin
voimistuminen

 Aasian vuosisata —
mutta kaatuuko se
konfliktiin Etela-Kiinan
merella?
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Yhdysvallat

e Epavarmuus talouspolitiikan
suunnasta ja vaikutuksista, ml.
keskuspankin itsenaisyys

 Demokratian ja oikeusvaltion
kehitys? Mika on Lansi?
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Euroalueella sitkasta kasvua geopolitiikan ja
kauppasodan varjossa

==Furoalueen BKT
«+++EKP:n maaliskuun 2020 ennuste
= == EKP:n kesakuun 2025 ennuste

e EKP:n kesakuun ennusteen

2019Q4 = 100 mukaan euroalueen talous
1113 vahvistuu pikkuhiljaa.
05 08|%% .4=" * Kotitalouksien reaalitulojen kasvu
e /_/"' parantaa ostovoimaa.
et  Korkojen laskut tukevat kasvun

3,6 . . . .
/ f\ ,-/ asteittaista vahvistumista.
6’3 ° L) . oe oe ee o0
/\/,_\/ ’ e Tullien ennakointi hamartaa
kuvaa euroalueen talouden

6,2 todellisesta kasvuvireesta.

| 1 1 1 1 1 1 1

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027
Kayran vieressa olevat luvut ovat vuosikasvuja, %.
Lahteet: Eurostat ja EKP. 35781@MMS(2007-)_LV e Epavarmuus toisaalta vahenee?

* Ennustettua suuremmat tullit
jarruttavat kasvua.
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SP:n “Suora” 2/25: Suomen talous kulkee nyt vaakatasossa
— nettovienti ja teollisuustuotanto valopilkkuina

* Nettovienti tuki talouskasvua vuoden 2025  Eri kysyntderien vaikutus BKT:n vuosikasvuun*

. mm Nettovienti Yksityinen kulutus
d | uSSa vad hva Stl . B Yksityiset investoinnit Julkinen kysynta
. . . . o . . I Varastojen muutos ja tilastollinen ero —BKT:n vuosimuutos
* Vienti kasvoi hyvin, tuonti hieman supistui. L %oyksikos
* Erityisesti tavaravienti kasvoi. .
4

* Yksityinen kulutus ja yksityiset investoinnit
supistuivat yha vuoden takaisesta. > wfuk ||

. ||I il | I
* Asuinrakentamisen ja tydomarkkinoiden | Il |" gl I I | |” I |'|
elpyminen on hidasta. . )
* Tyottdmyysasteen trendiluku nyt 9,3 %. 6

 Suomen talouden kehitys noudattaa varsin®
tarkaStl SP:n kesakuun ennUSteen uraa. ZOEahteeOllﬁlastogeskus%g lgjomeangankl O%Skelr%g%.l 2022 2023 2024 2025

*Laskelma suuntaa antava.
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Kolme ja puoli eraa inflaatiota euroaikana

EKP:n tavoite vuodesta 2021 lahtien on

— Inflaatio —1999-2025M7  ——1999-2008 ollut symmetrinen 2 % inflaatiotavoite
== 2009-2020 +++¢2021-2023 - - 2024-2025M7 keskipitka"a aikaVaIi"a
% [ ]
11
10 * Ensimmaiset 10 vuotta inflaatio oli 2 %

tuntumassa. Vrt. ex-pj. J-C Trichet:
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21] * Syksysta 2021 kevaaseen 2024 inflaatio
' oli hyvin nopeaa kriisien aiheuttamien
tarjontashokkien vuoksi.

X “Inflaatio 1,97 %!”

g 55/ | * Finanssikriisista pandemian alkuun
. (2009—-2021) inflaatio oli kuitenkin

3 23] tavoitetta merkittavasti hitaampaa.
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Keskimaarin inflaatio on ollut 2,1 %.
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Vanhassa tavoitteessa (1999-2021) 2 % tulkittiin katoksi
— painoi inflaatio-odotukset selvasti alle 2 prosenttiin

% Typistetty jakauma — Typistetyn jakauman odotusarvo
3
2,5 2 %:n ylaraja typistaa inflaatio-
odotusten jakaumaa ylhaalta
- B l
1,5 —
Kun inflaatio ei voi ylittaa 2 %:a,
05 inflaatio-odotukset liukuvat sen
’ alapuolelle pitkalla aikavalilla (ks.
punainen nuoli)
0

P&djohtaja Olli Rehn | Suomen Pankki 14.8.2025

Julkinen | SP/FIVA-EI RAJOITETTU



EKP:n rahapolitiikan strategiarevisio 2020-21:
symmetrinen 2 % inflaatiotavoite keskipitkalla aikavalilla

* \Vanha inflaatiotavoite “alle mutta lahella 2 0
prosenttia” tulkittiin usein katoksi, ylarajaksi 2 A)

* EKP:n nykyinen inflaatiotavoite on
symmetrisesti 2 prosenttia keskipitkalla
aikavalilla

 Seka tavoitetta hitaampaa etta nopeampaa
inflaatiota pidetaan yhta kielteisena

 Keskipitka aikavali: strategian mukaan
inflaatio voi tilapaisesti poiketa tavoitteesta,
kunhan inflaatio-odotukset pysyvat ankkurissa

Paajohtaja Olli Rehn | Suomen Pankki
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EKP:n rahapolitiikka 2021-2024:
toimintaymparisto ja linjavalinnat

* Venadjan hyokkayssota Ukrainassa muutti toimintaympariston dramaattisesti. Energian
hinnan raju nousu kiihdytti jo koronan ennestaan nopeuttamaa inflaatiota.

* Mallien pohjalta kliinisesti tarkastellen rahapolitiikan kiristaminen olisi pitanyt aloittaa
kevattalvella 2022. Mutta emme elaneet tyhjiossa — sota synnytti suuren epavarmuuden ja
stagflaation vaara oli todellinen. Tuumaustauko oli paikallaan.

e EKP:lla oli kolme vaihtoehtoa:
1) Ei reagointia (tarjontashokin 'lapikatsominen') = riski hallitsemattomasta inflaatiosta.
2) Voimakas ja nopea kiristaminen - riski syvasta taantumasta ja tyottomyyden rajusta kasvusta.

3) Aktiivinen ja johdonmukainen kiristaminen inflaatio-odotusten pitamiseksi ankkurissa, kun
pahin epavarmuus alkoi halveta ja Eurooppa sopeutui energiantuonnin rajoittamiseen.

* Valittiin kolmas linja = inflaatio nyt lahella tavoitetta ja tyollisyys pysynyt vahvana.
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Euroalueen inflaatio on nyt EKP:n 2 prosentin keskipitkan
aikavalin tavoitteen tuntumassa

B Palvelut I Teollisuustuotteet (pl. energia)
I Jalostetut elintarvikkeet Energia

Jalostamattomat elintarvikkeet —=YKHI, yhteensa
- Pohjainflaatio ===YKHI, EKP:n ennuste

-==Pohjainflaatio, EKP:n ennuste
Alaerien kontribuutio YKHI-inflaatioon, %

— ’ 1,9
‘rﬂ-ﬂm /—- ___.l.__
NI~ =====
| | | 2,0 1,6 2,0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Lahteet: Eurostat ja EKP.
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Pohjainflaatio ja muut pidemman
aikavalin inflaatiokehitysta
kuvaavat mittarit viittaavat myos
tavoitteen tuntumassa olevaan
hintakehitykseen.

Inflaatio on kuitenkin lyhyella
aikavalilla hidastumassa alle EKP:n
2 prosentin tavoitteen lahinna
energiahintojen laskun takia.

Korkeammat tullit tuovat hinta-
paineita. Toisaalta kauppasodan
vauriot talouskasvulle painavat
inflaationakymaa.

14.8.2025




Markkinavoimien odotus EKP:n korkourasta

* EKP:n ohjauskorko on nyt 2,0 %.

Toteutunut ja markkinoiden hinnoittelema EKP:n talletuskorkoura*
- -- - - |  Alasuuntaisia inflaatioriskeja ei
syyta aliarvioida: vahva euro, halpa
energia, kauppasodan kasvuvauriot,
vaimentuva pohjainflaatio.

 EKP:n neuvosto varmistaa,
etta inflaatio vakautuu
2 prosentin tavoitteeseen

L LT - = keskipitkalla aikavalilla.
huhti H huhti huhti “

e Paatokset tehdaan jatkossakin

| kokous kokoukselta,
*Suomen Pankin markkinahinnoittelun laskelmat perustuvat €STR OIS korkoihin ja oletukseen, etta Eur d . I . k
keskuspankin talletuskoron ja €STR valinen ero on 10 korkopistetta. tuoreen ata n Ja and ny| N SeKad

kokonaisharkinnan pohjalta.
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EKP:n neuvosto paivitti rahapolitiikan strategian
heinakuussa 2025

Mika muuttui vuoden 2025 strategiapaivityksessa?
1. Symmetrinen 2 % tavoite pysyy, reagointi teravoityy

2. Epavarmuuden arviointiin kehitetaan analyysivalineita
(skenaarioanalyysi)

3. Rahoitussektorin vakaus on perusedellytys hintavakaudelle
4. Vilineet kuntoon myos lilan matalan inflaation varalta
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Pankkien paaomapuskurit tukevat kriisinkestavyytta
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Euroopan pankkien vakavaraisuus, 2007-2024/IV

m Kokonaisvakavaraisuussuhde, %
mVakavaraisuussuhde ensisijaisella padomalla, % (Tier1)
m Ydinvakavaraisuussuhde, % (CET1)

%

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Lahde: Euroopan keskuspankki.
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Euroopan pankkisektorin tappionsietokyky
on stressitestien mukaan hyvalla tasolla.

Saantelya ja valvontaa on kehitetty
pitkajanteisesti, mika on lisannyt
rahoitusjarjestelman kriisinkestavyytta.

Raskaaksi koettua saantelya on syyta
vksinkertaistaa ja raportointivelvoitteita
keventaa. EKP tukee tata tyota.

Paremmin toimivat eurooppalaiset
paaomamarkkinat edistaisivat EU:n
kilpailukykya ja riskienhallintaa.
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Euroopan kolmoishaaste

L Turvallisuus: Euroopan on otettava enemman vastuuta omasta puolustuksestaan.
— Yhteishankinnat ja koordinoidut investoinnit tuovat mittakaavaetua ja tehokkuutta.

L4 Kestavyys: Vihre3 siirtymai ei ole pelkka kustannus — se on pitkan aikavilin strategia
energian saatavuuden ja kilpailukyvyn varmistamiseksi.

— Vihrea siirtyma on seka ilmastotavoite etta geopoliittinen valttamattomyys.
L4 Dynaamisuus: Euroopan on vahvistettava tuottavuuskasvuaan.

— EU-komission kilpailukykyohjelman ehdotukset tulisi vieda nopeasti eteenpain
— erityisesti ne, jotka yksinkertaistavat saantelya.

— Saasto- ja investointiunioni kuntoon nopealla ja maaratietoisella aikataululla — kuten
sisamarkkinat toteutettiin tahtaimessa vuosi 1992.
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Lopuksi: geopolitiikan maailma haastaa Euroopan —
nyt on panostettava turvallisuuteen ja tuottavuuteen

e Euroalueen inflaatio on tavoitteessa ja kasvu on pitanyt pintansa, mutta
kauppasota ja epavarmuus varjostavat vakaata kehitysta.

* Maailma on murroksessa kuten 30 v. sitten — nyt vain peruutusvaihteella.

* Koko Euroopan on tehtava merkittavia panostuksia puolustukseen. Julkinen
talous on ahtaalla — tarvitaan seka kansallisia etta yhteisia eurooppalaisia

ratkaisuja.

e Samalla Euroopan on vahvistettava kilpailukykyaan ja tuottavuuden kasvua.
Tarvitaan panostuksia inhimilliseen paaomaan ja yritysrahoitukseen.

— Edellyttda Euroopalta ja Suomelta kykya uudistua ja pysya yhtendisena.
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99 Vakauden puolesta,
tutkitun tiedon pohjalta.

Securing stability,
In science we trust.
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