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EKP:n rahapolitiikka:
Elvyttava mitoitus jatkuu epavarmuuden oloissa
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Euroalueella talouskasvu hidastuu
ensimmaista kertaa sitten vuoden 2012
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Euroalueen kasvu- ja hintanakymat

Eurojarjestelméan joulukuun 2018 ennuste
(vrt. EKP:n syyskuun 2018 ennuste)

Olli Rehn

BKT

2018: 1,9 % (-0,1)
2019: 1,7 % (-0,1)
2020: 1,7 %
2021: 1,5 %

Tyottomyysaste

2018: 8,2 % (-0,1 %)
2019: 7,8 %
2020: 7,5 % (+0,1 %)
2021: 7,1 %

= |nflaatio
= 2018: 1,8 % (+0,1)
= 2019: 1,6 % (-0,1)
= 2020: 1,7 %
= 2021: 1,8%

= Pohjainflaatio (YKHI pl. energia ja ruoka)
= 2018: 1,0 % (-0,1)
= 2019: 1,4 % (-0,1)
= 2020: 1,6 % (-0,2)
= 2021:1,8%

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland 4



18.12.2018

EKP:n neuvoston paatokset 13.12.2018:
Rahapolititkan elvyttava mitoitus jatkuu

EKP:n neuvosto odottaa ohjauskorkojen pysyvan nykyisilla tasoillaan
ainakin vuoden 2019 kesan ajan ja joka tapauksessa niin kauan kuin on
tarpeen sen varmistamiseksi, etta inflaatio palautuu edelleen kestavasti
lahemmaksi hieman alle kahta prosenttia keskipitkalla aikavalilla.

Epatavanomaisiin rahapoliittisiin toimiin lukeutuvassa omaisuuserien 0sto-
ohjelmassa tehtavat netto-ostot paattyvat joulukuussa 2018.

Samassa yhteydessa EKP:n neuvosto tasmensi ennakoivaa viestintdansa
koskien eraantyvien omaisuuserien uudelleensijoittamista:

Uudelleensijoituksia jatketaan taysimaaraisesti pidemman aikaa sen
jalkeenkin, kun EKP:n neuvosto alkaa nostaa ohjauskorkoja niin kauan kuin
on tarpeen suotuisan likviditeettitilanteen ja vahvasti kasvua tukevan
rahapolitiikan yllapitamiseksi.
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Eraantyvien arvopaperien uudelleensijoitukset
pitavat eurojarjestelman taseen suurena
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Katkoviivalla kesakuussa 2018 ilmoitettu tavoitetaso.
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EKP:n rahapolitiikan strategian saannollinen arviointi

= EKP:n rahapolitiikan ensisijainen tavoite on hintavakaus. Tama mandaatti on
annettu, mutta strategia ei ole kiveen hakattu, ja sen tulisi kehittya taloudellinen
ymparistd huomioon ottaen. EKP:n rahapolitiikan strategia muodostuu niista
taustaoletuksista, periaatteista ja valineista, joita EKP hyodyntaa pyrkiessaan
hintavakauden yllapitamiseen.

= EKP:n rahapolitiikan strategiaa tarkennettiin vuonna 2003 eli noin 15 vuotta
sitten, nojautuen sen hetkiseen taloustieteelliseen tutkimukseen ja noin 5 vuoden
mittaiseen kokemukseen yhteisesta rahapolitiikasta.

= Aloittamalla strategian saannallisten arvioiden laatimisen olisimme hyvassa
seurassa. Esimerkiksi Yhdysvaltain, Kanadan, Ison-Britannian ja Ruotsin
keskuspankit tarkastelevat saanndllisesti strategiaansa.
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Saanndllinen arviointi olisi hyodyllista, vaikka EKP:n
neuvosto olisi tyytyvainen nykyiseen strategiaan

= Rahapolitikan toimintaymparisto ja valineistdé ovat muuttuneet
merkittavasti edellisen, vuoden 2003 arvion jalkeen:

— Rahapolitiikan kannalta keskeinen reaalinen tasapainokorko on
laskenut, ja todennakoisyys, etta rahapolitiikka tormaa uudestaan
nollakorkorajaan, on lisdantynyt

— Euroalue on kohdannut finanssikriisin, valtioiden velkakriisin,
likviditeettiloukun ja hairidita rahapolitilkan valittymisessa

= Mahdollisimman onnistuneen rahapolitikan kannalta olisi hyddyllista
katsoa tuorein silmin niita tekijoita, jotka muodostavat strategiamme
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Olli Rehn

Suomen talous 2019-2021.
kasvu jatkuu, mutta vaimenee
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Julkisen talouden tila parantunut viime
vuosina, mutta alijagamien ennustetaan jatkuvan

Julkisen talouden nettoluotonanto

—=Nimellinen Rakenteellinen
% suhteessa bruttokansantuotteeseen

A

/\

| o= an an

/\ yan
o~

N

N
\
\
\
\
\
L

A WO N KR O FRP N ®WMNOGO O

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
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Julkisen talouden pitkan aikavalin
kestavyysvajearvio edelleen 3 % suhteessa BKT:hen

Ikdsidonnaisten menojen kehitys suhteessa BKT:hen
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Lahde: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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eurojatalous.fi
33333 @Kuvio2
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Nyt on otollinen aika vahvistaa julkista taloutta

= Finanssipolitiikka keveni vuonna 2018, ja vuonna 2019 sen
arvioidaan pysyvan suunnilleen muuttumattomana

= Kun otetaan huomioon kestavyysvaje ja nykyinen suotuisa
suhdannetilanne, julkisen talouden nykyista maaratietoisempi
vahvistaminen olisi perusteltua

= Pitkan aikavalin kestavyytta on syyta vahvistaa myos
rakenteellisten uudistusten avulla

Olli Rehn Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

12



Julkisen talouden pitkan aikavalin nakymien
kannalta keskeinen merkitys on tyollisyysasteella

= Tydllisyyden viime vuosien kohenemisen taustalla on ollut seka

yleinen talouskenhitys etta tydmarkkinajarjestojen ja hallituksen
toimet

= Kustannuskilpailukyky on kohentunut kilpailukykysopimuksen ja
melko maltillisten palkkaratkaisujen myota

= Sosiaaliturvaan ja verotukseen on myads tehty tyollisyytta tukevia
muutoksia
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Kustannuskilpailukyky parantunut, ja sen
ennustetaan paranevan edelleen
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Vaihtosuhdekorjatut yksikkotydkustannukset*
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*) Palkansaajakorvaukset suhteessa kansantulon maaraan.

**) Euroalueen 12 ensimmaista jasenmaata. ***) 14 perinteista teollisuusmaata.
Ennusteet: Suomen Pankki (Suomi) ja Euroopan komissio (muut maat).
Lahteet: Tilastokeskus, Suomen Pankki ja Euroopan komissio. 34093
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Tyon tuottavuuden kehitys vaimeaa

= Tyo6n tuottavuus = tuotanto tyGpanosta kohti

L . ) %ely
= Viimeisien 10 vuoden aikana tyon tuottavuuden
tuottavuuden kasvu on Suomessa ollut vuotuinen
vaimeaa aiempiin vuosikymmeniin verrattuna muutos
— Verraten vaimeaa myds muihin maihin keskimaarin, %
nahden 1998-2007 2,5%
2008-2009 -2,8 %

= Viimeaikainen tuotannollisten investointien
kasvun hidastuminen varjostaa nyt osaltaan 2010-2017 0,9 %
tuottavuuden kasvun nakymia
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Yritysten tuottavuuskehitys on osin eriytynyt
Suomessakin

Juuso Vanhala ja Matti Virén: Tuottavuuskasvun eriytyminen Suomen yrityksissa. www.eurojatalous.fi

Tuottavuuskasvua ajavat innovaatiot ja niiden
kayttoonotto

Tyo6n tuottavuus, teollisuus

80
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Monissa maissa on havaittavissa tuottavuuden,
tyollisyyden ja arvonlisan kasvun yritysten eturintama —
valtaosa menestyy keskinkertaisesti
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Suomen yritysten kehitys poikkeaa osittain naista
trendeista
— Tuottavuuskasvun eturintaman eriytymista vain muutamalla toimialalla
— Toisaalta, tyollisyyden ja tuotannon kasvu keskittyy pieneen joukkoon

Tyon tuott. kumulatiivinen %-muutos vuodesta 1999
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nopeasti kasvavia yrityksia, kuten muuallakin 5000 2005 5010 2015

Vuosi

Eturintamalta vain vahan vetoapua Eturintama Muut
— Enimmakseen eturintamankin tuottavuuskasvu matelee RN e

Eturintama = Tyon tuottavuuden suhteen parhaat 5 % yrityksista.
— Siellda missad nahdaan nopean tuottavuuskasvun yrityksia (teollisuus),
on vain vahan nopeasti kasvavia yrityksia
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Tyon tuottavuuden kasvun edellytysten tukeminen

= Koulutus, tutkimus ja tuotekehitys ovat keskeisia tekijoita
Innovaatioiden edellytysten taustalla

— Niitd koskevilla talouspoliittisilla paatoksilla on tarkeéa rooli tyon
tuottavuuden kasvun kannalta

= Tyon tuottavuuden kasvun edellytyksiin voidaan vaikuttaa myos
laajemmin sellaisilla politiikkatoimilla, jotka parantavat talouden

voimavarojen kohdentumista

— Tassa tarkea rooli on kilpailun edistamisella ja
tyomarkkinoiden toiminnalla
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lImastonmuutos on talouden nakdékulmasta
valtava markkinahairio

= |Imastomuutoksella on suuri merkitys rahoitusvakauden ja talouskasvun
pitkan aikavalin kestavyyden kannalta

= Suomen Pankki osallistuu keskusteluun ja toimii mm. keskuspankkien ja
valvojien globaalissa Network for Greening the Financial System —

verkostossa

= QOleellista on, etta kasvihuonepaastojen tuottamiselle luodaan hinta
— Nain voidaan tehda verotuksen tai paastokauppajarjestelmien avulla

— Talloin kaikki yritykset ja kotitaloudet tulevat ottaneeksi omissa
paatoksissaan ilmastonmuutoksen huomioon
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Suomen talous 2019: kasvu ja tyollisyys
elpyneet —yha on paljon tehtavaa

= Talouden ja tyollisyyden elpymista ovat vime vuosina tukeneet
— Kansainvalisen ja Euroopan talouden nopeampi kasvu
— Kotimaassa tehdyt julkisen vallan ja tyomarkkinajarjestéjen paatokset

= Nyt on syyta varautua heikompaan suhdanteeseen ja vaeston ikaantymiseen
— Julkisen talouden kestavyyden varmistaminen
— Tyollisyysasteen nostaminen pitkgjanteisesti
— Tuottavuuskasvun edellytysten vahvistaminen

= Tulevien vuosikymmenten suomalaisten taytyy voida rakentaa omaa elamaansa
IIman, etta he joutuvat taistelemaan edellisen sukupolven kerryttdmien velkojen

ja ymparistoongelmien kanssa
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Kiitos!
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