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Crisis resilience essential for Finland in harsh world of
geopolitics

The international environment in which Finland operates is experiencing a transition as tough as that
seen thirty years ago. At that time we saw the fall of the Berlin Wall, the dissolution of the Soviet
Union, the integration of Europe and the coupling of China to the world economy. These changes
brought a strengthening of collective security, which is so important for small countries like Finland.
Those developments marked an advance in the evolution of humanity, but in recent years the world
has been in reverse gear, towards a renewed chill in international cooperation. Russia’s illegal and
brutal war in Ukraine and China’s efforts to challenge the liberal model of society mean a return to
the past, to the survival of the fittest and the law of the jungle. Collective security and the rules-based
international system are creaking at the seams. Symbolising the United Nations in crisis, Russia held
the presidency of the UN Security Council earlier this year.

The growing economic and military strength of China and Russia’s neo-imperialist policies have
been transforming international relations since the early 2000s. Putin’s speech in Munich in 2007,
radiating a revanchist mindset, amounted to a declaration of spheres of interest, and the seizure of
Crimea in 2014 was barefaced military aggression, to which the West made a softly-softly response.
The turning point came in February 2022 when Russia attacked Ukraine. We then entered a new era
of strategic confrontation. A contemporary Iron Curtain has descended between the West and
Russia.

The stakes are high for the future of Europe and liberal democracy in general. According to French
philosopher Bernard-Henri Lévy, this is a battle of Western democracies against imperialist powers,
and if Ukraine is lost, this would embolden such powers to undertake similar actions elsewhere in the
world. What is at stake then is not only security in Europe but also world peace.

This is about the universal values set out in the UN Charter: peace, human dignity, rule of law and
democracy. These also happen to be Western values, which have their origin in the Age of
Enlightenment. The leading countries of the Global South — India, Indonesia and Brazil — are all
democracies, for which these values can be assumed to be important. But in these large G20
countries, the heavy burden bequeathed by colonialism — and their own economic interests — are
colouring their views and appear to be preventing them from condemning Greater Russian
imperialism in all its naked brutality.

A second Cold War or the control of deep-seated conflicts?

To Finland, Russia and its politics are always of major significance for security policy because of our
extensive border with the country. However, for global politics and the world economy, the key issue
is the future development of US-China relations. Geopolitics is also casting a heavy shadow over the
world economy. As to future developments, we can outline at least two alternative scenarios.

The first scenario is a second Cold War, in which the United States and the European Union build an
alliance of liberal democracies, while authoritarian regimes construct their own alliance, headed by
China. In this arrangement, Russia is China’s protégé and source of natural resources. This type of
global confrontation, which is already happening, would most probably lead to a polarisation not only
in geopolitical terms but also in the world economy. In the economy, progress along this path is



already apparent in many aspects, from trade policy to competition in technologies, but there is still
some way to go.

The second scenario would be conflict control concerning conflicts between the United States and
China. A ‘floor’ would be defined for their relations, which would be a minimum level below which
they would not go. This could develop into a revival of globalisation to some degree, involving the
United States, China and the European Union, but not Russia. However, this would require an
easing of tensions between the United States and China, which presently does not seem likely —
particularly if China were to start supporting Russia not only politically but also by delivering
weapons or weapons technology, as has been hinted by US intelligence agencies.

But instead of these two clear-cut scenarios, we are likely to face a more complex world with a
deepening but not complete polarisation. It is particularly difficult to envisage a total breakdown of
economic relations between the United States and China. Nevertheless, based on current
information, the first scenario is the more likely of the two, and is already evolving.

China is looking at Russia’s war in Ukraine through its Taiwan spectacles, analysing how the West,
and the United States in particular, would react if it took military action against Taiwan or imposed an
economic blockade on Taiwan. Since China’s Communist party congress last October, the political
leaders in Beijing have continued their ‘wolf warrior’ rhetoric, openly challenging the United States. In
return, in its efforts to stop China, the United States’ actions are ever more clearly following the
containment policy principles formulated by George Kennan, the architect of U.S. foreign policy in
the early phases of the Cold War.

Depicting each other as the enemy serves domestic policy goals in both countries. Nationalistic
movements in both the United States and China paint a picture of the opposing nation as the root
cause of their citizens’ problems. In China, as in Russia, labelling the United States as a hostile
country is a key part of the aggressive process of modifying the national identity.

The fact that the public dialogue between China and the United States focuses on menacing visions
and tough demands can be seen as dangerous. Actions that have been interpreted as hostile seem
to have created a self-reinforcing spiral, with a growing risk of miscalculation. Maybe they believe
there is only a small chance of unintended escalation?

This is a cause for concern. Even during the Cold War, connections between the superpowers were
able to be maintained. Any military conflict, or even nuclear war, arising from an escalation or pure
accident would have resulted in catastrophic consequences for humankind, and so the Cold War
adversaries — the Soviet Union and the United States — were able in 1963, in the hottest moments
following the Berlin and Cuba crises, to establish a crisis communications hotline between them. The
current cavalier, undaunted attitude taken towards catastrophic risks of escalation is highly
irresponsible.

Interdependency can be a trap but also a straw to clutch

The interdependence of Europe and Russia turned out to be a trap for Europe. It was asymmetric,
which provided Russia leverage particularly over German political decisions. Or so it seemed, at
least — but in the end Europe proved last winter that when the chips were down, it was able to adopt
a unified approach and adjust fairly rapidly to life without Russian oil and gas.

What about the interdependence between China and the West? Is it the same kind of asymmetric
trap as Europe’s dependence on Russian energy? The answer to this is not straightforward. It is
worth pointing out that trade between the United States and the former Soviet Union totalled, in
today’s terms, USD 2 billion in value per year, while in the case of the United States and China —
even after a hot trade war that has persisted for almost five years — trade hit a record high in 2022
(USD 690 billion in value), or USD 2 billion per day!

Polarisation into two blocs is undoubtedly a threat to the global economy. Nevertheless, statistical
data suggest that reports of the death of globalisation are highly exaggerated. The volume of world
trade is almost at a record high, surpassing the pre-pandemic level of 2019.

On the other hand, these macro data mask a variety of trends which paint a much more complicated
picture. Instead of globalisation being dead, it would be more apt to say that it is shapeshifting.
Protectionism has increased. Countries are striving towards reshoring and friend-shoring of



production. They are seeking alternative factories and makers to be used in supply chains.
Decoupling of the US and Chinese economies would have a negative impact on the entire global
economy. The International Monetary Fund (IMF) estimates that significant fragmentation of the
global economy could depress global output by as much as 7% over the long term. This is roughly
equivalent to the combined output of Japan and Germany.

The China debate in the United States focuses on manufacturing job losses and Taiwan. The utility
of depicting China as the enemy is evident from the fact that the hawkish China rhetoric introduced
during Donald Trump’s presidency has retained its potency during President Joe Biden’s term. The
hard-line policy on China is one of the rare issues on which there is agreement among Democrats
and Republicans in Washington. The policy also enjoys popular support, according to a survey
conducted in March: 83% of Americans have a negative view of China. The same narrative has also
been behind many of President Biden’s major projects, such as the Chips Act and the Inflation
Reduction Act, which supports transition to clean energy.

Towards the end of last year, the United States introduced restrictions on exports of the most
advanced semiconductors to China. Technological leadership and competitiveness in technologies
will largely also determine the countries’ military capabilities. The superpowers are now competing
for supremacy in artificial intelligence applications, quantum computing and space technology.

Led by the United States, the European Union and Japan, a common approach towards China was
outlined by the G7 at its summit in Hiroshima. In trade and the economy, they are aiming towards
de-risking rather than decoupling. This is a more sensible option for Finland and Europe. But how
this is done in practice will be one of the biggest questions in the coming months and years.

China’s competitive position is weakened by various structural problems, such as its continued debt
accumulation, an ageing population and the economy’s unhealthy dependence on the property
market. Increased concentration of political power is undermining the operating environment for
businesses. Technology companies in particular have been treated unpredictably, and top
executives can disappear from view. Moreover, foreign investment in China declined last year as the
Ukraine war made Western investors aware of the risks related to dependency on China.

The rapid pace of population ageing in China will be reflected in the country’s economic strategy and
security policy over the coming decades — and perhaps even in the next few years. Compared with
China, the US population is young and dynamic as a result of significant levels of immigration over a
long period. In fact, the average age in China surpassed that in the United States somewhere
between 2017 and 2020, depending on the statistics you choose. India, in turn, overtook China in
spring 2023 as the world’s most populous country.

China’s population peaked in 2021, and its labour force in 2015. According to geopolitical analyst
Peter Zeihan, by 2070 China’s population could have fallen by as much as half compared with 2020.
This means that instead of 1.4 billion, the Chinese population could total less than 700 million in
2070. This is probably overstated. According to population projections by the United Nations, even
with a low birth rate the Chinese population would total over 900 million in 2070. This, too, would be
a considerable decline.

Surprisingly little attention has been given to this fairly likely turnaround in China’s population, even
though it could have considerable implications for international policy and the global economy.
China’s leaders may feel that foreign policy achievements cannot wait beyond the short term.

Much depends on where China places itself on the chessboard of international politics. It has sought
to play a peacemaker role in the Russia-Ukraine war, but since China openly supports Russia, it is
difficult to see that this would lead to any results. On the other hand, if there were to be a suspension
of hostilities, China would be needed as a guarantor power to prevent renewed aggression by
Russia. For this reason, the United States has not directly rejected China’s role. But the hard fact is
that the war will principally be resolved on the battlefield, which is why the West should continue to
provide support to Ukraine for as long as necessary. Only a just peace can be a lasting one.

The economic interdependence of the United States and China may also be of relevance: will it be
the ultimate factor that prevents a political and military escalation despite the noisy rhetoric and the
clamour over trade policies? We do not know yet, of course, but it is worth pondering.

Any further escalation of tensions between the United States and China would not be favourable
from Finland’s perspective. It would be in our interests if the United States and Europe were to align



their approaches in regard to China — not acting on American interests alone, but genuinely
coordinating their approaches.

In this context, Professor of History Stephen Kotkin has seen the war in Ukraine as an opportunity to
strengthen transatlantic relations. The war has triggered a renaissance in Euro-Atlantic relations, as
a result of which the West has rediscovered itself. Kotkin believes it is important now to consolidate
these closer relations and incorporate them into the normal framework of cooperation. Whether this
will be successful will go a long way to determining what kind of a turning point the Ukraine war
brings to this century. It is easy to concur with Kotkin’s views.

Close cooperation in the West has a significance beyond the geopolitical dimension. International
cooperation is essential for global resilience to crises, including the greatest challenge of our time:
the fight against climate change. This fight is lost without active global cooperation, where the West
is leading the way in climate technologies and in the implementation of agreements. The
international community must ensure the necessary cooperation and coordination in these issues,
despite the increasing polarisation into blocs. The fact is that without China, India, Indonesia, Brazil
and other emerging economies, there is no way to win the fight against climate change.

As Professor Jean Pisany-Ferry has pointed out, global cooperation does not require geopolitical
alignment or belief in the virtues of democracy. What it does require, however, is an environment of
trust.

Finland’s membership of NATO does not diminish the importance of its national
defence capability

Russia’s illegal and brutal war in Ukraine moved the debate on whether Finland should join a military
alliance onto a fresh track after years of muted hesitancy. Although the performance of the Russian
army has been poorer than expected and Russia is no longer the great and mighty Soviet Union, it is
in our own best interests as Finns not to underestimate Russia’s military resources and its long-term
ability to mobilise them.

Much will depend on internal developments in Russia. The International Criminal Court has issued
an arrest warrant against Vladimir Putin. Russia’s descent into neo-Stalinism will either continue or
end in uncertainty that could last for years.

For Finland and other frontline countries, the outlook in the immediate years ahead is not
encouraging. The picture will be determined considerably by the course of the war and its turning
points, and there will be tough decisions ahead. Ukraine’s future place is in the European Union and
in NATO. Achieving this will require historic solutions both from these organisations and from all of
their member countries.

The primary objective of Finland’s foreign policy has always been national security, and now, in
order to guarantee this — as neighbours of an aggressive and unpredictable Russia — we chose to
join the NATO defensive alliance. Trade with Russia has also been put on extended hold. We may
share the same railway gauge with Russia, but our value systems are on different tracks. Democracy
and the rule of law are core values of the Republic of Finland and are not open to compromise.
Public support for joining NATO rose rapidly to almost 80%, making it an easy decision
democratically — thanks to the people of Finland, the country’s leaders and the Finnish Parliament.
However, the decision was not pulled out of thin air. Rather, its foundations go back years, although
the debate around membership remained unnecessarily cautious. For too long, NATO was shied
away from as if it were a military alliance threatening our security. The shadow of the 1948-1992
Finno-Soviet Treaty extended all the way into the 21st century.

In recent decades, we have progressed in many ways in integrating our security policy with other
European countries and the United States. A significant step was taken by acquiring Hornet fighter
jets in 1992. Finland joined NATO'’s Partnership for Peace programme in 1994, which is why our
defence forces have been practically NATO-compatible for a long time. It also goes without saying
that had Finland not joined the European Union in 1995, it would have proven difficult now to take
that additional conclusive step into the Western security community.

From the perspective of military strategy, the NATO membership of Finland and, eventually, Sweden
alongside Norway and Denmark will form a significant defensive force in Northern Europe,



underpinned by NATO’s command structure and logistical and materiel support from the United
States and other allies. Finland’s role in regard to the Baltic countries’ defences will also become
more clearly defined. The Baltic countries, in turn, will form part of Finland’s defence.

The debate in Finland on our policy as a NATO member has already begun. The discussion has
included talk of self-imposed restrictions similar to those in Norway. In the Norwegian model, neither
nuclear weapons nor permanent forces are allowed on the country’s territory during peacetime. For
my part, | expressed my thoughts on the membership question back in 1994 in an article published
in the foreign policy journal Ulkopolitiikka and then two years later in my book Pieni valtio Euroopan
unionissa (‘A small country within the European Union’).

The world has changed of course in the ensuing decades: the Norwegian membership model dates
back to the beginning of the Cold War in 1949, and the ‘Nordic balance’ of the 1990s is also
outdated. The foundations of Finland’s active stability policy (sometimes more active, sometimes
less) began gradually to crumble after 2014 in view of Russia’s expanded power politics, before
finally collapsing overnight with the invasion of Ukraine, even though Greater Russian imperialism
had already made a return in the 1990s and was clearly spelled out — if it hadn’t been already — in
Putin’s 2007 Munich speech.

From both a military and a security policy perspective, Finland should act as any normal NATO
member state, with appropriate clarity and without any stunts. As former Commander of the Finnish
Defence Forces Ari Puheloinen summed it up, the best alliance from a military point of view is a full
alliance.

As a new NATO member, we will properly go through all the details, demands and responsibilities of
membership, while fine-tuning our NATO policy in the process. Policies will naturally be determined
together with our NATO allies. Our NATO membership will be complemented by the agreement
between Finland and the United States on bilateral defence cooperation, which is currently being
negotiated and will allow smooth cooperation with the United States at short notice in all security
situations.

It is unlikely that anyone would offer to place nuclear weapons on Finnish soil, and such weapons
should not in any case be brought in or stored here during either peace or war. This principle is
legally secured in the International Treaty on the Non-Proliferation of Nuclear Weapons and in
Finland’s Nuclear Energy Act.

At the same time, we must have an accurate and realistic view of the role of NATO'’s nuclear
deterrent. In the run-up to the parliamentary elections, party leaders were asked in a Finnish
Broadcasting Company programme whether Finland would refrain from participating in NATO
exercises where nuclear weapons are involved. The answers were evasive. In my opinion, the
guestion is wrongly framed (a tried and tested trick, which professional journalists are quite entitled
to usel!). This is because all NATO military activity, and therefore all its exercises, is based on the
defensive alliance having a credible nuclear deterrent, which, by its very existence, raises the
threshold for launching a military attack against any NATO country. | do not see how this
cornerstone of NATO'’s deterrence could — or should — be faded into the background, even during
‘normal’ military exercises of the alliance. However, it is clear that permanently locating nuclear
weapons on Finnish soil would not serve NATO'’s purposes.

In the hard world of power politics, having contingency plans and allies is the easiest way to get
through difficulties and minimise damage. NATO membership makes Finland stronger. But we must
remember that although NATO membership brings security through a strong collective and
preventive deterrent, the primary responsibility for defending Finland’s territorial integrity in the face
of a crisis lies with ourselves, that is the Finnish Defence Forces, our reservist army — this has not
changed. We must continue to take great care of our national defence capabilities.

Each of us is needed for maintaining the collective will to defend the nation and for retaining
Finland’'s defence capabilities. Our national security is ultimately reliant on civil society, in that each
day, it is shaped and nurtured in the minds of every Finn and in the life we share as a nation.
Foreign and security policy is always about weighing up change and continuity. NATO membership
brings both of these. Joining the alliance is a historic move. But it should also be noted that Finland’s
policy of having a ‘NATO option’ did not go to waste, as it prepared the ground for joining the
alliance. This was Finland’s long-term foreign policy stance.



As a NATO member, too, Finland’s long-term stance includes the prospect of seeking constructive
solutions, a path we have followed since the first Cold War emerged. Going forward, Finland
together with the other EU countries will need to pay closer attention both to Europe’s neighbouring
regions, such as Central Asia and North Africa, and the emerging economies of the Global South,
big and small.

The division of the world into blocs based on ideology and commerce is not in the interests of
Europe or Finland. Even so, for us to succeed as a nation it is necessary to navigate in such a world.
Our crisis resilience must therefore be strengthened, especially through building proactive resilience.
The foundations for this will be secured if we have a robust presence internationally and a sound
economy. Resilience also calls for solid investment in comprehensive security and well-ordered
cooperation in the nation’s leadership, involving all the relevant institutions and spheres of
responsibility. In today’s tough environment, a small country’s national decision-making must not be
distracted by needless jostling among its members.

In comparison with other countries, Finland has particularly good preparations in place for dealing
with crises. General crisis awareness is high among Finns as a consequence of our country’s
history. We also have a unique contingency planning organisation that operates through public and
private sector collaboration. But we cannot rest on our laurels. We need to further build our crisis
resilience, for instance by learning from Ukraine’s experience in keeping society’s basic functions
running, such as energy networks, telecommunications and payment systems.

Crisis resilience is also reliant on strong general government finances. The public debt-to-GDP ratio
of Sweden and of Denmark has remained at around 40%, whereas Finland’s has doubled since
20009, to its current level of about 70%.

Though it needs reforming, we have a fairly sound welfare state in Finland, but the economy is too
small to carry it in its existing form. The equation must be balanced up if we are to manage in a world
where crises are ever present. This will demand a two-pronged approach: one involves bolstering
the economy’s growth potential, and the other a rebalancing of the public finances.

Resilience also includes security of supply, especially in the energy sector and in food production.
Although in Finland, too, energy prices have risen substantially, we have coped with the energy
crisis better than many other countries, thanks to our carefully considered policy of focusing on a
range of energy sources.

Having the highest level of food security in the world also contributes to our security in Finland. This
should not be taken for granted though. The need for a thriving rural economy as a guarantor of our
national security of supply has not changed, although this often seems to be forgotten amid the
tumult of global politics.

History can teach us a lesson here: the 1917 and 1944 food shortages in Finland come to mind, as
these led to the unity and survival of our nation being placed under great strain. We ought not to lose
sight of this even in today’s world, where it is no less important for people to have food on the table.

Resilience requires a robust capacity for renewal

The international environment in which Finland operates is experiencing a transition as tough as that
of the early 1990s — for both the economy and security. Globalisation is creaking at the seams, and
Europe’s security framework has come close to ruin. The world is now significantly more challenging
— even perilous — from Finland’s viewpoint. We must learn to live in a global environment of
heightened geopolitical tension.

But we should also remember that we have many strengths that will enable us to build our wellbeing
and resilience to crises. Our membership of the European Union and now also of NATO provides us
the backdrop we need. Finding success in other respects in a transformed world of power politics
will, however, require sharply focused economic and public policy, because favourable outcomes will
not be automatic. Today, our economy rests on firmer foundations than in the early 1990s, which
was preceded by the mistaken economic policies of the 1980s. We are nevertheless today afflicted
by a wasting disease: underperformance.

Finland emerged from the early 1990s recession by embracing research, expertise and enterprise.



We invested in innovation funding even during the recession, and we reformed corporate taxation,
put the competitiveness of Finnish labour on a stronger footing and focused on renewable energy. A
balance was brought to the public finances.

| see Finland of the future as being a skilled and entrepreneurial society that genuinely cares. A
place where earnings are derived from skills and enterprise, from sustainable production and from
renewable natural resources.

This also requires that the incentives for getting educated and trained, for engaging in
entrepreneurial activity and for doing work are in the best of shape. If all this is to be achieved, we
will need economic policies that are level-headed and take a long-term view.

Today'’s Finland is still well placed to stop itself languishing and not only to cope but to thrive. But
this requires both a strong capacity for renewal and a readiness for mutual cooperation — all being
well, these qualities will come to the fore and enable us to prosper. The icy world of realpolitik will not
wait, even for the world’s happiest nation.



Governor Olli Rehn: Whither r*? The outlook
for the natural rate of interest under short-run
Inflationary pressures and structural shifts

Governor Olli Rehn

Bank of Finland

Policy Keynote Speech at the Bank of Finland and CEPR Joint Conference ‘Monetary Policy in
Times of Large Shocks’

16 June 2023, Helsinki
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Ladies and Gentlemen, Dear Friends,

It is my great pleasure to welcome you to Helsinki and to this timely conference on “Monetary Policy
in Times of Large Shocks”, jointly organized by the Bank of Finland and the Centre for Economic
Policy Research.

Last year at the time of this conference, we were in the middle of the energy crisis caused by
Russia’s unjustified war against Ukraine. Euro area inflation had just risen above 8% and the growth
outlook had turned highly uncertain.

Much has happened since then, also in monetary policy. The ECB has acted consistently to bring
inflation back to its target. The key interest rates have been raised 8 times by a total of 4 percentage
points, latest yesterday by 25 basis points. The ECB’s key policy rate is now at 3.5 percent.

Euro area inflation has proved more persistent than expected despite falling energy prices and
easing supply bottlenecks. The persistence of inflation is due to gradually increasing labor costs,
which are becoming a dominant driver of inflation. However, with energy inflation set to become
increasingly negative through 2023 and food inflation somewhat moderating, headline inflation is
expected to continue its decline towards 2.2% in 2025, as forecasted by Eurosystem staff.

Euro area economic activity broadly stagnated at the turn of the year but has remained quite
resilient. Consumers are still benefitting from savings accumulated during the pandemic. Uncertainty
over energy prices has declined and fiscal easing measures have partly compensated the loss of
real income due to high inflation. At the same time, supply bottlenecks have almost vanished.

The Governing Council’s future decisions will continue to follow a data-dependent approach. They
will ensure that the key ECB interest rates will be brought to levels sufficiently restrictive to achieve a
timely return of inflation to the 2% medium-term target and will be kept at those levels for as long as
necessary.

* % %

Dear Friends,

This outlook, however, calls for a longer-term perspective. Once inflation has been aligned with the
2% target, will interest rates remain at higher levels — once coined “normal” — in a more permanent
manner? Or should we expect the persistently low interest rates, observed post-2008, to return and
be our “new normal” again? This obviously depends on the natural rate of interest, or r* in short.
The natural rate of interest is the real interest rate that supports the economy at maximum output
and full employment while keeping inflation constant. It is the equilibrium rate and dividing line
between expansionary and contractionary monetary policy. Essentially, it is determined by structural
factors, which, however, can be overturned at times by transitory economic shocks.

This observation has two major policy implications.

Firstly, a structurally low r* does not rule out temporary episodes of high inflation. Transitory shocks
can generate persistent inflationary pressures, which — if not counteracted by monetary policy —
entail the risk of high inflation through the feedback of expectations and wages. This underscores the



importance of the ongoing monetary tightening and of the commitment to restore low and stable
inflation.

Secondly, transitory high inflation and a structurally low r* can coexist. In other words, an episode of
high inflation alone does not necessarily imply the reversal of low r* over longer horizons. Even
though it may be tempting to extrapolate the current situation to the future, we cannot assume that it
automatically marks the end of the long-standing secular decline of the natural rate.

So, whither r* — what should we think about it at this point?

Assessing its level is challenging as it is unobservable and can only be estimated. When thinking
about whether the natural rate has remained low, we need to look at the factors which were believed
to have caused the low level. Factors typically viewed as important include demographic change, an
increase in inequality and the slowdown in productivity growth. These demonstrate that the secular
drivers of r* are inherently structural, which is why a major reversal in just a few years seems
unlikely.

We thus have reason to assume, at least as a baseline, that the natural rate will remain close to the
pre-pandemic levels once the current inflationary pressures subside. This implies that the challenges
for monetary policy, particularly from the effective lower bound, are likely to persist. This underlines
the importance of strategic reviews conducted by central banks just before the inflationary shocks.
This view on the natural rate is also shared more broadly, as reflected in the most recent IMF world
economic outlook and in the Fed’s recent update of the Holston-Laubach-Williams estimate of r*.
This measure suggests its level for advanced economies would hover around 1% or somewhat
below currently.

* * %

While abrupt reversals of the secular drivers of r* are unlikely, the economies have nonetheless
been undergoing several important shifts. One of these concerns productivity growth.

Discussion on a potential reversal of the productivity slowdown emerged at the onset of the COVID-
19 crisis when hopes surfaced that firms would increase digitalization and thus boost productivity.
While the use of digital communication technologies and remote work has indeed transformed
working life, the productivity effects of these changes are currently assessed to be rather small.

The pandemic may also have weighed on investment in innovation. For instance, euro area business
R&D investment decelerated in 2020. If this downward adjustment in investment is pronounced, it
could lead to a deceleration of growth in the economy through hysteresis effects on total factor
productivity, at least in some countries.

The energy crisis, triggered by Russia’s illegal and brutal war in Ukraine, is another major recent
shift. While higher energy prices can sustain inflationary pressures through second round effects and
potentially weigh on economic activity more broadly, the related green transition may generate
productivity gains over longer horizons. This would apply particularly if the transition to cleaner
energy fosters a wave of green innovation with positive externalities for the wider economy.

Another ongoing structural shift with monetary policy implications is the increased use of artificial
Intelligence (Al). To the extent that Al constitutes a general-purpose technology, like, for instance,
personal computers, its potential productivity effects may be immense.

The impact of Al on the natural rate of interest is highly uncertain at this point but will most notably
depend on the labour market response. In contrast to previous disruptions, Al holds the potential to
displace workers across the skill and income distribution, including high-skilled workers.

Perhaps the most important challenge posed by Al is the potentially significant increase in inequality
between displaced workers and those remaining in employment and benefiting from Al in a labor-
augmenting way. This potential intensification of inequality could further weigh on the natural rate.

In addition to the structural shifts shaping r*, we have to be mindful of the risk of new shocks
emerging that may move the natural rate in either direction. For instance, geopolitical tensions could
intensify deglobalization and geoeconomic fragmentation, which would also be reflected in r*.
Another key challenge is high public debt. The long-term trajectory of r* is a crucial determinant of
fiscal sustainability, while unsustainable public debt may raise the natural rate.

In sum, current information suggests that the natural rate is likely to hover close to the pre-pandemic
levels. This said, what is certain is that the ongoing secular shifts and the risk of new shocks leave
the outlook for r* highly uncertain.



In any case, policy makers need to form an opinion on r* and long-term real rates. How can this
challenge be addressed?

In my view, policy makers and researchers need to be guided by the following three principles:
modesty, openness and flexibility.

As to modesty, researchers should acknowledge the limitations and the uncertainty regarding both
the underlying assumptions and the estimates of the natural rate. Policymakers, in turn, may have to
depart from the expectation of basing their decisions on the point estimates of r*. Failing to
acknowledge the high degree of uncertainty underlying r*, we risk ending up with false perceptions
and policy biases.

The second principle, openness, may help address these challenges. As the underlying drivers of r*
appear too complex to be compressed into a single estimate, assigning a path for the natural rate by
following a broad-based and data-based approach may be a more effective approach. For instance,
we may want to explore new indicators, such as measures of innovation activity, to gain a timely
view on TFP growth.

A close and continuous dialogue between research and policy is crucial in this context. This
conference provides an excellent example in this regard, as it features invited speeches and
sessions that are highly policy relevant, covering key challenges for monetary policy and topical
themes in e.g. fiscal policy, robotics, and wage inequality.

When it comes to the third principle, flexibility will remain essential in forming views on the future of
r*. Most notably, flexibility is warranted to adjust our views on the natural rate over time, when new
signals from its underlying forces emerge.

To conclude, estimates of the natural rate of interest r* can, to some degree, serve as a point of
orientation, if policymakers acknowledge that they are only summary statistics, which distil certain
aspects of the data and are subject to the underlying assumptions and uncertainties.

Measures of the natural rate should thus serve as only one of many sources of information that
monetary policy should draw on when forming a view on the longer-term outlook for real interest
rates.

Monetary policy should also acknowledge that r* is bound to change over time. This means that
assessing the longer-term outlook for real interest rates should be considered a continuous process
rather than a one-time, post-crisis stocktaking event.

Let me also stress that these principles — modesty, openness and flexibility — are essential at the
current juncture, where short-run transitory forces, on one hand, and long-run secular drivers, on the
other hand, are pulling r* in opposite directions.

Ladies and Gentlemen,

With these words, let me wish you a pleasant stay in Helsinki and a very productive and insightful
conference. | hope that our long June days contribute both to your business and pleasure.

Thank you very much for your attention.
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Arvoisat kutsuvieraat, hyvat ystavat,

Lampimasti tervetuloa tahan Suomen Pankin taiteen kokoelmateoksen julkistustilaisuuteen!
Kokoelmateoksen idea syntyi Suomen Pankin taidetoimikunnassa. Sen johtaminen on ollut yksi
mielté virkistdvimmista tehtavistani Pankissa. Taidetoimikunnassa meilla on pitk& kokemus Markku
Valkosen erinomaisesta taiteen tuntemuksesta, mutta tiesimme, ettd h&n on myds sanataituri ja
ensiluokkainen kulttuurijournalisti.

Suomen Pankin taidekokoelma on koko kansakunnan omaisuutta. Siksi pidan tarkeana, etta taman
rakennuksen upeat teokset paasevat ensimmaista kertaa kootusti kansien valiin. Kokoelmateoksen
sivuilta piirtyy harvinaisen laaja otos suomalaiseen taiteeseen eri vuosikymmenilta.

Teoksen nimi, Aikaansa seuraten — Art of Our Times, kuvaa hyvin suhtautumistamme taiteeseen.
Kartutamme taidekokoelmaa, jotta pystymme jattamaan pysyvan jaljen ajastamme tuleville
sukupolville.

Pitkan janteen taidepolitikkamme linja on ollut se, ettda hankimme vuosittain pari—kolme teosta
Suomessa tyoskenteleviltd elossa olevilta taiteilijoilta. Keskitymme korkeatasoiseen nykytaiteeseen,
joka valmistusmateriaaliensa puolesta soveltuu pysyvasti esilla pidettavaksi. Kokoelmassa on
maalauksia, grafiikkaa ja veistoksia. Emme hanki teoksia varastoon, vaan niille on katsottu
arvoisensa paikka pankin tiloista.

Kirjan kannen teos on Mauri Favénin Kolme ulottuvaisuutta, joka elavassa elamassa palvelee
nykyisin webex- ja teams-kokouksissa taustaseindna tydhuoneessani. Se on varimaailmaltaan
sopiva paitsi Suomelle, myds keskuspankkimaailmaan. Olin toukokuussa Euroopan keskuspankissa
juhlistamassa EKP:n 25-vuotista historiaa, ja pistin tyytyvaisena merkille, ettd EKP:n visuaalinen ilme
oli ehtaa Favénia vuosimallia -66.

Hyvat ystavat,

Suomen Pankilla on jo yli kahden vuosisadan ajan ollut keskeinen rooli yhteiskuntamme
taloudellisessa kehityksessd. Suomen Pankkia pidetaankin maailman neljanneksi vanhimpana
keskuspankkina.

Suomen Pankin paarakennus tayttaa tdnd vuonna 140 vuotta. Se syntyi ensimmaisen Suomessa
jarjestetyn arkkitehtikilpailun tuloksena ja suunniteltiin nimenomaan keskuspankin kaytt6on.
Rakennuksen historiaa seka arkkitehtuuria on kuvattu tanaan julkaistavassa kirjassa varsin
oivaltavalla tavalla.

Saksalaisen Ludwig Bohnstedtin suunnitelma voitti kilpailun vuonna 1876. Renessanssiajasta
muistuttava rakennus valmistui vuonna 1883 ja maksoi 1,1 miljoonaa markkaa. Bohnstedtin
kadenjalki nakyy paitsi nayttavassa ja kaikille tutussa talon julkisivussa, myos sisélla lukuisissa
yksityiskohdissa.

Markun tekstin luettuanne meilla on varmasti yhd enemman kattoon tuijottavia vieraita. Koristeaiheet
padaulan katossa ja naisséa edustustiloissa ovat taynn& mita hienoimpia yksityiskohtia.

Poliittisen merkityksen rakennuksen sijainnille tuo sen sijoittelu vastapaata Saatytaloa, joka valmistui
vuonna 1890 — seitsemé&n vuotta Suomen Pankin rakennuksen valmistumisen jalkeen. Suomen
Pankin ja Saatytalon sijainti vastapaata toisiaan kuvastaa pankin asemaa parlamentin pankkina jo
ennen v. 1907 eduskuntauudistusta.

Nahtavasti Bohnstedtin suunnittelema nayttava, monumentaalinen paéporras oli yksi lopullisista
tekijoistd, joka sinetdi hanen valintansa talon arkkitehdiksi. P&&porrasta koristamaan valmistuivat
1933 Juho Rissasen lasimaalaukset, jotka kuvaavat suomalaisia elinkeinoja ranskalaisin maustein.
Rissanen toteutti teoksen asuessaan Pariisissa. Lennart Segerstralen surumieliset Finlandia-freskot



paljastettiin keskella jatkosotaa toukokuussa 1943. Tilaisuus oli aikansa taidetapaus.

Kului vain vajaat kymmenen rauhan vuotta ja pankin Marmorisalin seindan saatiin Eva Anttilan varia
hehkuva kuvakudos "Ty0 ja elam&” (1952). Muuttunutta aikaa heijastaen se on ilon, kasvun ja
optimismin ylistys.

Kokonaisuuden yksi tunnetuimmista teoksista on Akseli Gallen-Kallelan kalevalainen Aino-triptyykki
vuodelta 1889. Se oli tana vuonna sisarteoksensa kanssa esilla Kansallismuseon suositussa
nayttelyssa.

Kansallisen heraamisen kauden taide on tdydentynyt askettéin — edelleen aikaamme seuraten —
lantisella orientaatiolla. Viime vuonna Suomen Pankin taidetoimikunta p&atti kartuttaa kokoelmaa
viereisessa Kuparikannassa sijaitsevalla teoksella "Navigaatio — Lansi”. Kyseessa on Osmo
Rauhalan triptyykki. Teos sai Suomen tuoreiden turvallisuuspoliittisten paatésten myota aivan uuden
merkityksen. Suomi on navigoinut paattavaisesti lanteen, kuten haarapaasky Osmon teoksessa.
Hyvat ystavat,

Muutamankin tietokirjan kirjoittaneena tiedan, etta tallaisen hankkeen onnistuminen on monen
tekijdn summa. Lammin kiitos Markku Valkoselle lukuelamyksesté ja kokoelmamme saattamisesta
kirjalliseen muotoon. Kirjaa on ilo antaa eteenpdin laajemmille yleisdille.

Haluan kiittaa kaikkia yhteistybkumppaneitamme, joiden ansiosta teos naki paivanvalon. Kiitan
kustantajamme Parvsin Hanna ja Ville Karppasta nayttavan teoksen toteuttamisesta seka sujuvasta
yhteisty6sta!

Kiitos Rauno Traskelin vaikuttavista valokuvista seka Silja Kudel teoksen kaantamisesta englanniksi.
Lopuksi kiitan lampimasti Suomen Pankin omaa projektitimia ja sen vetgjaa Julietta Huttua.
Arvoisat vieraat, hyvat ystavat,

Teilla on pian mahdollisuus tutustua taidekokoelmaamme. Sita ennen annan puheenvuoron péivan
paaesiintyjalle ja teoksen kirjoittajalle, Suomen Pankin taideasiantuntija Markku Valkoselle.
Toivotan teille kaikille antoisia lukuhetkia suomalaisen taiteen parissal
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Good morning Ladies and Gentlemen, Friends and Colleagues,

Let me welcome you to the Conference on Systemic Risk Analytics, jointly organised by the RiskLab
[at Arcada], Bank of Finland and the European Systemic Risk Board. | also welcome you to the Bank
of Finland — Suomen Pankki — the fourth oldest central bank in the world, established in 1811.

In my opening remarks, | will focus on financial stability in the world of geopolitical fragmentation and
rapid technological change.

Meanwhile, 1 will not even touch upon monetary policy, as we have just started the ECB’s silent
period a few hours ago.

Let me begin by noting that the global financial system and banking system have remained
remarkably resilient after the global financial crisis, despite recently being hit by waves of
unexpected shocks: COVID-19, Russia’s brutal and illegal war against Ukraine, and a sharp
increase in inflation.

However, the failure of the Silicon Valley Bank and some smaller banks in the US, as well as the
forced sale of Credit Suisse to UBS just three months ago — the “March Madness” — reminded us
that we can never take financial stability for granted.

With that in mind, | am very much looking forward to hearing Steven Cecchetti’s views on how to
make banking safer, in his keynote speech right after these opening remarks.

| also appreciate the strong focus of this conference on non-bank financial intermediation and
climate risks. The role of non-banks like money market funds and insurance companies in the global
financial system has clearly been increasing. And it goes without saying that climate change, if not
properly addressed, may create serious risks also to financial stability.

Dear Colleagues,

In the last few years, we have seen that crises can happen at any time and take unexpected forms.
Just after the world had recovered from the pandemic, the war broke out in Europe.

The geopolitical environment is now changing as rapidly as it did in the late 80s and early 90s. At
that time, the Berlin Wall crumbled, the Soviet Union collapsed, Eastern Europe broke free, Europe
was united and China was integrated into the world economy. The world became a safer and more
prosperous place to live — for a while.

Now, sadly, we are moving in the opposite direction, towards a new Cold War and a breakdown in
international cooperation. Autocracies like Russia and China are forcibly challenging the rules-based
international order. The security policy environment of Europe is being transformed as fundamentally
as it was 30 years ago, only this time in reverse.

The current geopolitical headwinds are detrimental also to the world economy. In the last few years,
some have even predicted the end of globalisation. Fortunately, the rumours on the death of
globalisation have thus far proven to be exaggerated. In fact, the volume of world trade has already
surpassed its pre-pandemic levels and is now close to its record level. At the same time, however,
protectionism and friend-shoring are increasing and supply chains are being shortened.

In the world of high geopolitical tensions, strengthening and maintaining the resilience of the financial



system has become ever more important. To make the financial system safe and resilient, we need
rigorous financial regulation and supervision. We also need high-quality macroprudential analysis
and policy — another of the key topics of this conference.

Several sessions and presentations of this event are devoted to the analysis of the impacts of
different macroprudential measures — both borrower-based and capital-based measures — on
households and banks, housing and labour markets, and even on tackling climate change.

Let me try and complement the forthcoming presentations with some thoughts on how
macroprudential policymaking in Europe could potentially be improved.

First, it would be useful if the application of the capital-based macroprudential tools, especially the
so-called O-SlII buffer requirements, was based on more uniform criteria across the EU. In highly
integrated banking markets, banks with equal or close to equal systemic importance should not have
very different capital buffer requirements. Similar application of tools would foster a level playing field
and reduce any pockets of vulnerabilities.

Second, in the longer term, the borrower-based tools targeting housing loans and household
indebtedness should be based on some minimum and common EU level requirements. At the
moment, those tools are solely based on national legislation and are rather diverse across countries.
In addition to credit institutions, these EU level regulations should be applied to all lenders providing
housing loans. Such regulations may not be needed right now. But they could be useful next time
when the lending cycle starts to rise again.

Third, the EU legislation should explicitly allow the use of the so-called positive neutral
countercyclical capital buffer requirement. National macroprudential authorities should be able to set
that buffer requirement at a positive level during normal times. In times of unexpected and sudden
crises, the buffer could be flexibly released, if needed, to support bank lending and economic
recovery.

Dear Friends,

In addition to Steven Cecchetti’'s keynote starting in a minute, | believe you are eagerly awaiting the
other two keynote speeches of this conference: Alex Jung’s presentation on machine learning and
Michael Platzer's on Al-generated synthetic data.

Before those, let me tell you about my forgotten history in computer programming. In high school —
that is, only few years ago — | was an avid member of our school’s automated data programming
club. There we, for example, practised programming languages BASIC and FORTRAN after school.
Unfortunately, the school did not have any computers! So, we wrote our BASIC and FORTRAN
codes only on paper. Not surprisingly, the local football club’s training matches, taking place at the
same time, began to feel more attractive.

So, the world lost one potential coder in me. I'll let you judge whether monetary policy was ultimately
a winner or loser in that outcome.

Even more seriously, the potential threats and opportunities of artificial intelligence and machine
learning are very hotly debated at the moment. | think we may assume that in the field of financial
services, the developments in Al and machine learning can bring substantial benefits, for example in
risk management, loan underwriting and customer behaviour analysis. The developments may also
help the work of supervisors.

That said, we should be aware of the potential dangers of the misuse of such powerful tools. Above
all, we should improve our understanding of these fascinating technological developments, also in
order to make better policy choices. In that, the forthcoming keynote speeches will be most helpful.
With these words, let me wish you a stimulating and productive conference!
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Terveys ja talous kriisien riivaamassa maailmassa

Arvoisat kuulijat, hyvat ystavat,

Kiitos kutsusta osallistua téhan Meilahden laaketiedekampuksen terveys- ja hyvinvointifoorumin
avausseminaariin. On erittain tarkeaa, etta terveyden ja talouden yhteydesta keskustellaan tésséa
koronan, sodan ja kriisien riivaamassa maailmassa.

Vaeston ikdantyminen on koko Eurooppaa koskettava megatrendi, mutta ei suinkaan ainut pitkan
aikavalin talousnakymiimme vaikuttava tekija.

Koronapandemian jaljetkin nékyvat viela pitkdan. OECD:n selvityksen mukaan jopa puolet
eurooppalaisista nuorista kertoi tarvitsevansa mielenterveyspalveluja kevaalla 2022 tehdyssa
mittauksessa, mutta ei niitd saanut. Masennusoireista kérsivien nuorten maara nousi monessa
maassa Yli kolmannekseen.* Muuhunkin hoitoon paasyyn syntyi pandemian vuoksi jonoja, joita osin
vielakin puretaan.

Suomessa sote-uudistus on viety maaliin, mutta pulmiakin jai. Harva muistaa enaa uudistuksen
lahtbkohtaa: parantaa terveyspalveluiden laatua ja saatavuutta seka saada kuriin vaeston
ikdantymisen aiheuttama vaajaamaton sote-kustannusten nousu. Tata ei saisi unohtaa.

Terveita elinvuosia meilla suomalaisilla taas on tata nykya vahemman kuin naapureilla, kuten taalla
monet hyvin tietdvat. Suomalaisilla niitd on selvasti alle 60 (5658 vuotta), ruotsalaisilla yli 70 (n. 73
vuotta).

Kun maahanmuutossakin jddmme jalkeen, alkaa yhtalé kustannusten karsimiseksi ja julkisen
talouden tasapainottamiseksi nayttaa hankalalta.

Tulevalla hallituksella ja sita seuraavalla onkin vaikea mutta tarkea paikka tervehdyttaa taloutta —
sanan kaikissa merkityksissa.

Kalvo 2 Toinen kylma sota — jakautuuko myds maailmantalous?

Samaan aikaan maailmassa on kaynnissa laaja geopoliittinen muutos. Suomen kansainvalinen
toimintaymparistd on nyt yhtd kovassa murroksessa kuin kolme vuosikymmenta sitten 1980- ja
1990-lukujen taitteessa. Mutta siind missa tuolloin mentiin eteenpéin, tadna paivana kuljetaan
peruutusvaihteella, kun voimapolitikka jyllaa. Liberaalit demokratiat eli Yhdysvallat ja Euroopan
unioni liittolaisineen kohtaavat Kiinan johtamat autoritaariset maat. Olemme ajautuneet strategisen
kilpailun aikakauteen, jota voi kutsua toiseksi kylmaksi sodaksi.

Geopolitiikka varjostaa nyt maailmantalouden kehitysté ja heijastuu myés Suomen asemaan. Uuden
kylmé&n sodan myo6ta on kysyttava: onko myds maailmantalous jakautumassa kahteen valtioiden
blokkiin? Tama on erityisen tarked kysymys pienille avotalouksille, kuten Suomelle, joiden
parjddminen nojaa vapaakauppaan ja globalisaatioon.

Maailman kauppajarjestd WTO on ollut pitkdan heikossa hapessa. Siksi Euroopan unioni teki jo
2000-luvun alussa strategisen valinnan ryhtyé neuvottelemaan kahdenvalisia ja alueellisia
vapaakauppasopimuksia. EU:lla on nyt yli 70 kokonaan tai osin voimassa olevaa kauppasopimusta
eri maiden ja alueiden kanssa, joihin lukeutuvat mm. Japani, Kanada, Vietham ja Singapore.
Neuvotteluja uusista kauppasopimuksista kaydaan parhaillaan mm. Intian, Indonesian ja Australian
kanssa.

Tama EU:n kauppasopimusten verkko on suomalaisille yrityksille kovin tarkea selkanoja kahtia
jakautuvassa maailmantaloudessa.

Kalvo 3 Euroalueen BKT


https://www.suomenpankki.fi/link/b6af925c783d425aba3f0f91071c94a5.aspx

Sodan ja energiakriisin aiheuttama epavarmuus on hidastanut kasvua, mutta euroalue on kyennyt
valttam&an taantuman. BKT:n kasvuvauhti hidastuu euroalueella vime vuoden 3% prosentista
selvasti tana vuonna (+1,0 %), mutta voimistunee uudelleen ensi vuonna.

Kalvo 4 Inflaatio on laaja-alaista ja nopeaa

Inflaatio on edelleen aivan liilan nopeaa, ja etenkin energian ja ruoan hinnasta puhdistettu
pohjainflaatio on osoittautunut ikévan sitkaaksi. Euroalueen kokonaisinflaatio on laskussa ja ol
toukokuussa ennakkotietojen mukaan 6,1 prosenttia (lokakuussa 10,6 %). Koko talle vuodelle 2023
ennustetaan keskimaarin yli 5 prosentin inflaatiota.

Rahapolitiikan kannalta kriittinen, ruoan ja energian hinnasta puhdistettu pohjainflaatio laski
toukokuussa hieman, mutta se oli yha yli viiden prosentin (5,3 %), ja tdn& vuonna keskimaarinkin yli
4 % (4,6 %).

Kalvo 5 Rahapolitiikan kiristyminen

Inflaation vakauttamiseksi 2 % tavoitteeseen keskipitkalla aikavalilla EKP:n neuvosto on
paatoksilladn nostanut korkoja seitseman kertaa viime heindkuusta lahtien. EKP:n tarkein
ohjauskorko on nyt 3,25 prosenttia. Rahapolitiikan kiristyminen nakyy markkinakorkojen nousuna:
esimerkiksi 12 kk euribor on noussut EKP:n koronnostojen myota ja niitd ennakoiden.

Koron nostoilla halutaan estaa inflaation rydpsahtaminen hallitsemattomaksi ja laukkaavan inflaation
aiheuttama reaalisen ostovoiman jatkuva mureneminen. Nain pyritaan yllapitamaan kestavan kasvun
ja korkean tydllisyyden vaatimaa talouden vakautta.

Lahiaikojen kasvu saattaa korkojen nousun myota olla jonkin verran vaimeampaa, mutta riski
pitkdaikaisesta talouskurimuksesta on pienempi, kun inflaatio saadaan vakautumaan. Vahva
tyodllisyystilanne kannattelee taloutta edelleen niin Suomessa kuin muualla Euroopassa.

Kalvo 6 Suomen talouskasvu pysahdyksissa tdné vuonna

Entd Suomen talous? Se oli lievassa taantumassa viime vuoden toisella puoliskolla. Tana vuonna
kasvun odotetaan olevan vaimeaa, kun rahoitusolot ovat kiristyneet ja maailmantalous hidastuu.
Suomen talouden valopilkku on korkea tydllisyysaste, jonka arvioidaan sailyvan suhdanteen
heikkenemisesté huolimatta hyvalla tasolla.

Kalvo 7 Suomen pitkan sihdin kasvupotentiaali

Suomen pitkan aikavélin kasvupotentiaalia heikentda kaksi hankalaa trendid: vaeston ikdantyminen
ja koulutusasteen nousun pysahtyminen, jotka rajoittavat osaavan tyopanoksen saantia. Pula
osaavasta tydvoimasta on paha pullonkaula talouskasvulle. Kyse ei ole pelkéastdan uusista
innovaatioista: ilman osaavaa tyévoimaa my0s innovaatioiden hyddyntaminen jaa puolitiehen.
Suomi on myds jaanyt halyttavasti jalkeen monista OECD-maista 25-34-vuotiaiden nuorten
aikuisten koulutustason osalta. Vuonna 2021 OECD-maissa korkea-asteen tutkinnon suorittaneiden
nuorten aikuisten osuus oli parhaimmillaan l&ahes 70 %, kun Suomessa vastaava luku oli 40 %.
Koulutuspoliittisen selonteon tavoitetta nostaa osuus 50 prosenttiin vuona 2030 tukisi
kansainvalisten tutkinto-opiskelijoiden tyollistyminen Suomessa. Nykyisin vain puolet tydllistyy ja
moni muuttaa pois valmistumisen jalkeen.

Parempi olisi, ettd mahdollisimman moni tutkinnon suorittanut kansainvalinen opiskelija jaisi
valmistumisensa jalkeen Suomeen, hyddyttamaan talouttamme ja yhteiskuntaamme.

Kalvo 8 Kahden karjen taktiikka

Suomen talouden tilannekuvan nyt voisi tiivistaa niin, ettd Suomessa on sangen kelpo, joskin
uudistuksia kaipaava hyvinvointivaltio, mutta liilan pieni kansantalous kannattelemaan sité
nykymuodossaan. Yhtalo on saatava tasapainoon, jos haluamme parjatad myos tulevissa kriiseissa.
Tama edellyttda jatkossa Suomen talouspolitikassa kahden karjen taktiikkaa: toisin sanoen seka
kansantalouden pitkan aikavalin kasvun evaiden vahvistamista etta julkisen taloutemme
tasapainottamista.

Julkisen talouden kestavyysvajeemme on mittava, 3—4 prosenttia suhteessa BKT:hen. Puhutaan siis
noin 10 mrd. euron sopeutustarpeesta seuraavan vuosikymmenen aikana.

Nyt ei olekaan enda varaa "rahaa on” -mentaliteettiin. Finanssipolitiikan tavoitteeksi olisi syyta ottaa
pidemman aikavalin velkakestavyys ja laatia sen saavuttamiseksi johdonmukainen, pitkdjanteinen
sopeutusohjelma, jota myds ryhdytdan toteuttamaan ilman turhia viiveita.

Vahintaan yhté huolestuttavaa on Suomen kasvukyvyn heikkous eli se, etta tuottavuuskasvumme on
—jo yli 10 vuotta — ollut heikompaa kuin muiden Pohjoismaiden. Ei silla tiell& voida jatkaa — ei



ainakaan kdyhtymatta kansakuntana. Pitkan aikavalin kasvumahdollisuuksia Suomessa voidaan
tukea panostamalla koulutukseen ja osaamiseen, tukemalla tiedetta, tutkimusta ja innovaatioiden
hyddyntamistéa seka parantamalla tyo- ja koulutusperdisen maahanmuuton edellytyksia.

Kalvo 9. Yritysten ja yliopistojen tutkimusyhteistydta vahvistettava

Tutkimus- ja innovaatiotoiminnan tuloksellisuuden kannalta puolestaan aivan keskeista on synnyttaa
ja yllapitaa pitkdjanteista yhteistyota yritysten, yliopistojen ja tutkijoiden valilla. Tastd amerikkalainen
innovaatiotoiminnan tutkija, professori Kenneth Lutchen on esittanyt myds ladke- ja terveystieteen
kannalta olennaisia toimia.

Ensinnakin Lutchenin mukaan yritysten tyontekijoiden ja tutkijoiden tulisi olla lIahella toisiaan.
Esimerkiksi piilaakson seka Stanfordin yliopiston ja Kalifornian yliopisto Berkeleyn vélilla lyhyet
etaisyydet ja vaivaton tapaaminen ovat poikineet verrattomia tuloksia.

Yritykset tulisi myds saada sitoutumaan alkuvaiheen (perus)tutkimuksen rahoittamiseen esimerkiksi
uusia tutkimussuuntia avaavien tohtoriopintojen kautta. Resurssien jakamisessa tulisi keskittya
tutkimuslaitosten ja -ryhmien vahvistamiseen, ei vain yksittaisiin huippututkijoihin. Laajempi
resurssointi tukee toiminnan jatkuvuutta.

Huippuosaajien saamiseksi tulisi rekrytointipolitikankin olla mahdollisimman avoin. Huippuosaajia
voi l0ytya tana paivana lIoytya mista pain maailmaa — muualtakin kuin huippuyliopistoista. Suomessa
osaajien houkuttelemisessa on viela paljon tekemista.

Helsingin yliopiston tutkijat ovat perddnkuuluttaneet monipuolisempaa tutkimuksen ja sen
mahdollisten sovellusten pohtimista heti alkuvaiheessa. Se tarkoittaa ladkaritaustaisten tutkijoiden
like-elaman ymmarryksen vahvistamista, jotta tutkimuksen ja tuotekehityksen synergiat saadaan
tehokkaimmin kayttoon. Terveystaloustieteen koulutuksen vahvistaminen voisi téassé olla osa
ratkaisua.

Kalvo 10 Yhteenveto

Vedan lopuksi yhteen. Suomen kansainvélinen toimintaympéristd on muuttunut olennaisesti
hankalammaksi, jopa vaaralliseksi. Kotimaassa talouden tasapainottaminen ja pitk&n aikavalin
kasvupotentiaalin vahvistaminen ovat lahivuosien suuria kansallisia tehtavia.

Toisaalta meilla on monia vahvuuksia, joiden varaan voimme hyvinvointiamme ja
kriisinkestavyyttdmme rakentaa. Olemme edelldkavijoita ilmastotavoitteissa ja uusiutuvassa
energiassa, meilla on vahva teknologiasektori, samoin aktiivinen kansalaisyhteiskunta.

Talouden suunnan kdantadminen taas vaatii maaratietoista talous- ja yhteiskuntapolitikkaa, koska
menestys ei tule automaattisesti. 1990-luvun lamastakin Suomi nousi tukeutumalla tutkimukseen ja
koulutukseen, osaamiseen ja yrittajyyteen. Kilpailukyky korjattiin, yritysverotus uudistettiin, julkinen
talous tasapainotettiin vaikeilla paatoksilla.

Suomella on nytkin kaikki evaat pysayttaa naivettymiskehitys ja olla paitsi selviytyja- myos
menestyjdkansa. Mutta se edellyttda Suomelta sekad vahvaa kykyéa uudistua ettad valmiutta
keskinaiseen yhteistyéhon.

Toivottavasti sitéd meilta |0ytyy, jotta parjagdmme jatkossa. Reaalipolitikan kylma maailma kun ei
odota edes maailman onnellisinta kansaa.

Kiitos!

L OECD/European Union (2022), Health at a Glance: Europe 2022: State of Health in the EU Cycle,
OECD Publishing, Pariisi, https://doi.org/10.1787/507433b0-en.
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Eternal Challenges in Monetary Policy

Thank you, Athanasios, and my sincere thanks to Governor Kuroda for the invitation. This
conference, now under the firm leadership of Governor Ueda, continues to be a key event after 40
successful years.

Let me make two points on what | would call, neither old nor new, but perennial, eternal
challenges in monetary policy. | will start with inflation expectations, and then discuss our
monetary policy stance.

The heavy cost of a de-anchoring of inflation expectations is one of the most agreed upon issues in
central banking. After all, steering inflation towards our targets is largely about steering inflation
expectations.

SLIDE 1

In the euro area, the inflation outlook continues to be too high for too long. Although most measures
of longer term inflation expectations currently stand at around our 2% target, some indicators have
edged up and warrant continued monitoring. A lasting rise in inflation expectations is an upside risk
to inflation, also over the medium term.

Persistently high inflation rates are risky, particularly since they could make inflation expectations
adaptive. This would be a dangerous development and must be decisively avoided.

Thanks to the increased extraction of information from micro data, we are now learning more about
the formation of inflation expectations. Professor Weber, who is no stranger to the Bank of Finland,
has shown us that we should analyse inflation expectations more deeply to gain a more profound
understanding. This said, when going from the macro to the micro level, the issues tend to become
more complex.

This goes for survey data, as well, in that we also need a fuller psychological interpretation of
expectation formation to better understand survey behaviour.

My second point is on the policy stance in the current context.

For central banks, there are substantial common global denominators. So, | found it particularly
interesting when, yesterday, Professor Obstfeld drew our attention to the importance of global
factors in determining real rates. In his recent work, Professor Obstfeld has also pointed to a risk that
central banks may collectively go too far, as their restrictive policies would reinforce each other.

It is fair to note that the tightening of monetary policy globally, both the extent and pace, has been
unprecedented. Without doubt, the ECB's rate increases are being transmitted forcefully to euro area
financing and monetary conditions. However, the lags and the strength of transmission to the real
economy remain uncertain.

SLIDE 2

Recent events in the financial markets have heightened uncertainty, which may influence the
transmission of monetary policy in the euro area, too. However, the euro area banking sector is
resilient. The banks have strong capital and liquidity positions, well above the minimum
requirements, and far above the levels prevailing before the global financial crisis. But of course we
must remain vigilant to identify risks.

My final point is on communication and forward guidance. | draw from research suggesting that
central banks should never tire of communicating their objectives and outlining the elements of their
monetary policy reaction functions. For the Bank of Japan, the recent decision to do a broad-
perspective review of monetary policy will provide an excellent opportunity for such communication.
When it comes to the ECB Governing Council, our communication guidance reflects the prevailing
uncertainty. Since March we have been providing information on the critical elements that we
monitor in determining our data-dependent approach on policy rate decisions going forward. These



elements are, firstly, an assessment of the inflation outlook in the light of incoming economic and
financial data; secondly, the dynamics of underlying inflation; and thirdly, the strength of our
monetary policy transmission.

In our monetary policy stance, we have recently reached a point where rates are in restrictive
territory. In my view, it is essential that we see a steady and sustained decline in underlying inflation
before we start considering easing the policy again.

The Governing Council has already made it clear that we will continue to follow this data-dependent
approach to determining the appropriate monetary policy stance. The journey is not over yet.

On that note, | shall conclude my remarks. | would just — finally — like to express my thanks for this
opportunity to share my views with such distinguished fellow panelists. | look forward to our
discussion.

Presentation (PDF)


https://www.suomenpankki.fi/link/705a1d4b038643d18cf35fdf98134825.aspx

Pagjohtaja Olli Rehn: Eurooppa ja Suomi
Kriisien maailmassa

Suomen Pankin paéjohtaja Olli Rehn

LahiTapiola Pohjoisen 160-vuotisjuhla, 26.5.2023, Oulu

Eurooppa ja Suomi kriisien maailmassa

Arvoisat juhlavieraat, hyvat ystavat,

Kiitos kutsusta vuosijuhlaanne! LahiTapiola Pohjoinen on varttunut suuresti kunnioitettavaan 160
vuoden ikd&n. Juhlapuheen pitdminen taalla tanaan on minulle suuri ilo ja kunnia.

Se on suuri ilo myds siksi, ettd minulla on myds omakohtainenkin, tai ainakin perhekohtainen, yhteys
konttorinhoitajana Mikkelissd 1960- ja 1970-luvuilla. Oletan, ettd hanet valittiin tehtavaan paitsi
patevana myyntitykkind myds Kenttatykistokillan tuella, jonka piiriin Aseveliliiton toiminta Mikkelissa
taisi lakkauttamisen jalkeen keskittya.

Han kuului niihin, jotka tekivat tayden viiden vuoden reissun taistellen seka talvi- ettd jatkosodassa ja
palasi rintamalta reservin kersanttina. Ville-papan ulkopoliittinen linja oli selked. Muistan, kun soitin
hanelle Mikkeliin EU-kansanaanestyksen paivana lokakuussa 1994 ja kysyin, jokohan olet
aanestanyt. Ville-pappa vastasi salamannopeasti:

"Totta kai kavin aanestamassa. Aanestin kylla. Mina katsoin viisi vuotta itaan, sen jalkeen olen
katsonut vain lanteen!"

Oletan, etta Ville olisi ollut aika tyytyvainen Suomen Nato-péatokseen, vaikka olisi varmasti ollut
surullinen ja vihainen Vengjan laittomasta, brutaalista hyokkayssodasta Ukrainassa.

Hyvat ystavat,

LahiTapiola Pohjoisen varhaisimman edeltgjan, Kalajoen paloapuyhdistyksen, juuret menevat tatakin
pidemmalle ja ulottuvat toukokuuhun 1863.

Yhdistyksen perustaminen ajoittuu tdrkeaan saumakohtaan Suomen historiassa. Vain nelja
kuukautta siita, syyskuussa 1863, Venajan keisari ja Suomen suuriruhtinas Aleksanteri Il kutsui tai
paremminkin méaéarasi Suomen saatyvaltiopaivat koolle ensi kertaa 54 vuoteen.

Keisari ei kutsunut valtiopaivia koolle hyvantahtoisuuttaan vaan heikkouttaan. Venajan ylivalta
Euroopan politikassa oli murskautunut jo 1850-luvulla, kun osmanien ja lansivaltojen liittouma kukisti
sen Krimin sodassa. Heikentynyt Venaja joutui sallimaan valtiopaivat tyynnyttadkseen suomalaisten
toiveita aiempaa laajemmasta autonomiasta Vendajan valtakunnan sisalla.

Saatyvaltiopaivat saativat seuraavan 40 vuoden aikana noin 400 lakia. Lait raivasivat maaperaa
kansalaisyhteiskunnalle ja laajenevalle kapitalismille. Vuosina 1865 ja 1873 annetut kunnallislait
lisdsivat kansan mahdollisuuksia osallistua paatoksentekoon. Niiden mydté saaty-yhteiskunta alkoi
asteittain murtua.

Paloapuyhdistysten alkuvuodet olivat vaiherikkaita myds maailman ja Suomen taloudessa. Vuonna
1857 koettiin ensimmainen globaali finanssikriisi, jonka aallot I16ivat Suomen perukoillekin saakka.
Kriisin seurauksena ruplan arvo romahti. Venalaiset liikkepankit jouduttiin likvidoimaan, kun ne eivat
kesténeet niihin kohdistunutta talletuspakoa.

Globaali finanssikriisi myds osaltaan edesauttoi Suomen markan syntya vuonna 1860
(hopeakantaan se sidottiin 1865). Kriisin jaljiltd Vengjan rahajarjestelma oli hyvin epavakaa ja
inflaatio nopeaa. Suomen ministerivaltiosihteeri Alexander Armfeltin johdolla Suomi onnistui
vakuuttamaan keisarin, kenraalikuvernorin ja Venajan vaikutusvaltaisen valtiovarainministeri Mihail
Reuternin siitd, etté suuriruhtinaskunnan rahauudistus saattaisi auttaa Venajankin taloutta. On
epéaselvaa, missa maarin se auttoi Venajaa, mutta Suomen taloudelle sek& autonomian
vahvistamiselle ja oman kansallisen tien kulkemiselle se oli valtava askel.

Suomen talous alkoi laajemminkin kehittya. Hoyrysahojen kayttéonotto lisasi tuotantoa
sahateollisuudessa. Teknologian kehitys vauhditti myos paperitehtaiden perustamista.
Paperiteollisuus vaati suuria alkuinvestointeja. Niité suurelta osin rahoittivat vasta perustetut
likepankit. Suomen Yhdyspankki perustettiin vuonna 1862 — vain hieman ennen Kalajoen
paloapuyhdistysta. Hypoteekkiyhdistys oli perustettu jo vuonna 1860.



Suomalaisten elama oli kuitenkin kovin ankaraa. Katovuodet 1862, -65 ja -67 johtivat viimeisimpaan
laajamittaiseen nalanhataan Suomessa ja koko Lansi-Euroopassa. Joidenkin arvioiden mukaan
nalka ja taudit tappoivat jopa 200 000 suomalaista, noin kymmenyksen Suomen silloisesta
vaestosta. Oulun laani oli yksi pahiten hadasta karsineista alueista.

Hyvat kuulijat,

Hyppaan nyt ajassa eteenpain, paloapuyhdistysten alkuvuosista tahan paivaan. Vaikka maailma ja
Suomi ovat muuttuneet sina aikana perinpohjaisesti, historia toistaa itsed&dn monin tavoin.
1850-luvulla sodittiin Krimilla. Suomenlinnaakin pommitettiin, ja Oolannin sotaa kaytiin
Ahvenanmaalla. Nyt Vengja kay laitonta hyokkayssotaansa Ukrainassa.

Inflaatiostakaan emme ole paasseet kokonaan eroon, vaikka viime vuosikymmenella siltd monen
vuoden ajan kenties nayttikin. Energian hinnan, korkojen ja muiden elinkustannusten nousu rasittaa
erityisesti kaikkein velkaantuneimpien kotitalouksien taloutta.

Inflaation jarruttamiseksi 2 prosentin tavoitteeseen keskipitkalla aikavalilla Euroopan keskuspankin
neuvosto onkin nostanut korkoja viime vuoden heindkuusta alkaen ja tarkein ohjauskorko on nyt
3,25 prosenttia. Koronnostoilla halutaan estaa inflaation rydpsahtaminen hallitsemattomaksi ja
reaalisen ostovoiman mureneminen. N&in pidetaan ylla kestavan kasvun ja korkean tyollisyyden
vaatimaa talouden vakautta.

Korkopaatoksissa arvioidaan etenkin sitd, miten energian ja ruoan hinnasta puhdistettu pohjainflaatio
kehittyy ja toisaalta, miten hyvin jo tehdyt rahapolitikan paatokset vaikuttavat. Pohjainflaation on
oltava selkeasti ja kestavasti laskusuunnassa ennen kuin lopetamme rahapolitikan kiristdmisen.
Olemme siirtyneet rahapolitiikassa kokonaiskysyntaa rajoittavalle alueelle, eikd meidan ole syyta
poistua sieltéd ennenaikaisesti, vaan toimia johdonmukaisesti inflaation vakauttamiseksi 2 prosentin
tavoitteeseen keskipitkalla aikavalilla.

Tydllisyyskehitys on koko Euroopassa nyt parempaa kuin vuosikymmeniin, mik& kannattelee taloutta
myds meilla Suomessa. Kestavan kasvun polku on kapea, mutta ennakoivalla, punnitulla linjalla sita
kyetaan kulkemaan. Nain voimme vakauttaa inflaation tavoitteeseen aiheuttamatta tarpeettomia
kustannuksia taloudelle ja ty6llisyydelle.

Hyvat kuulijat,

Edellisesta globaalista finanssikriisistdkaan ei ole kuin viisitoista vuotta, euroalueen valtioiden
velkakriisista sitakin vahemman. Tuorein muistutus rahoitusjarjestelman haavoittuvuudesta on
globaalin pankkisektorin maaliskuun myllerrys, "March Madness".

Yhdysvaltalaisen Silicon Valley Bankin kaatuminen ja sveitsilaisen jattipankin Credit Suissen
ajautuminen Kilpailijansa syliin vain kaksi kuukautta sitten muistuttavat, etta rahoitusjarjestelman
vakauden turvaaminen vaatii jatkuvaa tyota.

Nalanhatien aika on Suomessa sentaan ohi. Koronavuodet kuitenkin osoittivat, etta terveyteen
littyvat kriisit voivat aiheuttaa suurta vahinkoa kehittyneissa yhteiskunnissakin.

Mutta uusia kriiseja tulee vastaisuudessakin. Emme voi niita kaikkia estaa, mutta voimme varautua
niihin. L&hiTapiola Pohjoisen ja koko LahiTapiola-ryhman tarjoamat monipuoliset
elamanturvapalvelut suojaavat omistaja-asiakkaitanne heidan talouksiinsa kohdistuvilta yllatyksilta.
Kriisinkestavyytta — tai resilienssia, kuten nykyisin on muodikasta sanoa — tarvitaan myos koko
yhteiskunnan ja kansantalouden tasolla.

Kriisinkestavyys siséltaa lukuisia ulottuvuuksia ulko- ja turvallisuuspolitiikasta, kauppa- ja
teknologiapolitiikasta huoltovarmuuteen energiataloudessa ja ruoantuotannossa. Kriisinkestavyys on
my0s sita, ettd suuretkaan tappiot eivat horjuta pankkien ja vakuutusyhtididen toimintakykya ja etta
rahoitusyritykset ja maksujarjestelmét ovat riittdvasti suojattuja niihin mahdollisesti kohdistuvilta
kyber- tai hybridi-iskuilta.

Ulko- ja turvallisuuspolitikassa Suomen kriisinkestavyytta on vahvistanut pitkajanteinen
integroitumisemme lanteen, viimeisimpana askeleena jdsenyytemme Pohjois-Atlantin puolustusliitto
NATO:ssa. Yksi seikka on silti syytd muistaa: vaikka Nato-jasenyys tuo turvaa yhteisen ja
ennaltaehkéaisevan pelotteen ansiosta, kriisin kohdatessa Suomen alueellisesta puolustuksesta
vastaamme me suomalaiset itse, siis Suomen puolustusvoimat, reservilaisarmeijamme. Tama ei ole
muuttunut. Kansallisesta puolustuskyvysta on pidettava jatkossakin hyva huoli.

Kriisinkestavyys vaatii erityisesti vahvaa kansantaloutta ja julkista taloutta. Valitettavasti Suomen
kansantalous on téalla hetkella liian pieni kunnolla kannattelemaan sinansé laadukasta, joskin



uudistuksia kaipaavaa suomalaista hyvinvointivaltiota.

Yhtalon saaminen tasapainoon vaatii kahden karjen taktiikkaa: kansantalouden kasvupotentiaalia on
vahvistettava ja julkinen talous on saatava terveemmalle pohjalle.

Kansantalouden kasvupotentiaalin kasvattaminenkaan ei ole helppo tehtava taloudessa, jossa
vaesto vanhenee ja tyoikaisten kotimaisten tyontekijoiden maéaré vahenee. Mitd enemman tyollisten
ja tyontekijoiden maara vahenee, sitd enemman kasvun aikaansaaminen vaatii lisda inhimillisen
padoman kasvattamista.

Talta osin kehitys on mennyt viime vuosina vaaraan suuntaan. Suomi on halyttavasti jaanyt jalkeen
monista OECD-maista nuorten koulutustason parantamisessa. Joissakin OECD-maissa korkea-
asteen koulutuksen suorittaneiden nuorten aikuisten osuus on lahes 70 %, Suomessa osuus on
pudonnut alle 40 prosentin.

Koulutuspoliittisessa selonteossa on asetettu tavoitteeksi osuuden nostaminen 50 prosenttiin
vuoteen 2030. Tavoite on ehdottomasti kannatettava, ja sita kohti tulee pyrkia pitkajanteisella tyolla
ja konkreettisilla toimenpiteilla. Tama edellyttaa myos tyo- ja opiskeluperédisen maahanmuuton
sujuvoittamista ja edellytysten vahvistamista, my0s asenteellisten.

Julkisen talouden tervehdyttamisen osalta toivon onnea ja viisautta hallitusneuvottelijoille ja tulevalle
hallitukselle — siina tehtavassa tydsarkaa totisesti riittaa.

Hyvat ystavat,

Oulussa ja sen ymparistdossa inhimillisestd paaomasta on kuitenkin pidetty hyvaa huolta. Oulun
seutu on leveysasteillaan poikkeuksellinen tutkimus- ja kehitystoiminnan keskus.

Tassé suuri ansio on Oulun yliopistolla. Oulu ymparistéineen on hyva esimerkki siita viisaudesta,
ettd yliopistot ovat parasta aluepolitikkaa. Myds Oulun ammattikorkeakoulussa tehdaan erinomaista
tyota.

Oulun seutu on ollut yksi Suomen talouden dynamoista jo tervakaupan ajoista saakka. Kuten laulaa
Mikko Alatalo klassikossaan Yhdentoista virran maa:

"Siella maassa, jossa kasvoin, tervaa poltettiin,

ja silla tervalla Oulun porvarit tanssi niin,...

Siihen maahan, jossa kasvoin, mina aina rakastun,...

Ja aurinko nousee takaa suon pitkostetun”

Nokian matkapuhelinliiketoiminnan nousu ja tuho on tietenkin keskeinen osa Oulun ja koko Suomen
tuoreempaa taloushistoriaa. Viime vuosinahan Nokia on uudelleen keskittanyt tuote- ja
kehitystoimintaansa Ouluun, ei tosin endé kannykdiden vaan 5G- ja 6G-teknologioiden
kehittamiseen.

Oulu on ylipaansa toipunut vaikuttavalla tavalla Nokian aiemmista vaikeuksista, ja Nokian vaikutus
nakyy Oulun seudun viredssa teknologiayrityskentdssa. Esimerkiksi terveysteknologia-alan yritysten
rooli Oulun seudun kasvun vauhdittajana on ollut merkittava.

Suomen uudistamisessa siis riittda tyota. Mutta meilla on kaikki evaat olla paitsi selviytyja- myos
menestyjakansa. Se edellyttdd vahvaa kykya uudistua ja valmiutta keskindiseen yhteistyéhon.
Kaiken kaikkiaan n&den Oulun seudun, LahiTapiola Pohjoisen toiminta-alueen, talouden ja
elinkeinoelaman nakymat sangen valoisina.

Nailla sanoilla toivotan LahiTapiola Pohjoiselle onnea ja hyvaa juhlavuoden jatkoa!

Hyvaa syntymapaivaa LahiTapiola Pohjoinen!
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Kestava kehitys ja inhimillinen paaoma

Arvoisat kutsuvieraat, hyvat ystavat,

Lampimasti tervetuloa tanne Suomen Pankkiin keskustelemaan keinoista, miten rakentaa
kestavampaa tulevaisuutta. Jarjestamme tilaisuuden yhteistydssa Suomen ylioppilaskuntien liiton
kanssa.

Naapurikorttelissa valmistellaan neljatta viikkoa Suomen kannalta tarkeitd paatoksia. Sain pitaa
Saatytalon avausistunnossa puheenvuoron Suomen talouden uudistamistarpeista, joista kerron
kohta lisaa.

Vuosien varrella olen muutamaan otteeseen ollut tydstamassa hallitusohjelmaa. Olen pitanyt
tarkedna, ettd nuoret ja opiskelijat paasevét osallistumaan paatésten valmisteluun. Olenkin pannut
ilolla merkille, ettd tanakin kevaana SYL ja monet muut kansalaisjarjestot ovat paitsi saunottaneet
hallituksen muodostajaa my6s muutoin tehneet kovin tarkeda vaikuttamis- ja taustatyota sen eteen,
ettd Suomen tulevaisuus olisi nuorten ja meidan kaikkien ndkdkulmasta kestavalla pohjalla.
Omasta taustastani sen verran, etta en ehtinyt toimia SYL:ssa, mutta kyllakin Suomen
nuorisojarjestdjen yhteistyojarjesté SNT:n eli nykyisen Allianssin puheenjohtajana. Hoidimme
nuorisojarjestdjen yhteisia kv. suhteita. Tapasimme brassailla kv. vieraillemme, etta meilla on 7
miljoonaa jasenta, mika oli aika hyvin 5 miljoonan ihmisen maahan! Tahan paastiin jarjestdjasenten
summana, kun ev.-lut. kirkko toi 4 miljoonaa, SAK miljoonan ja muut 53 jarjestéa yhteensa pari
miljoonaa jasenta paalle. — Voin silti vakuuttaa, etta suoritin pitkdn matematiikan yo-kirjoituksissal
Kalvo 2. Kohti kestavaa kehitysta

YK:n asettaman Brundtlandin komission raportti vuonna 1987 maaritteli kestavan kehityksen laajasti
sellaiseksi kehitykseksi, joka ei vaaranna tulevien sukupolvien oikeutta omaan kehitykseensa. Kyse
ei ole vain ymparistosta, vaan myos taloudellisesta ja sosiaalisesta kestavyydesta.

Kestava kehitys on myds yksi Euroopan unionin perussopimuksen kantavia paamaéaaria. EU:n
linjauksissa talouden kehitys, lapikayva ymparistonédkemys ja sosiaalinen yhteenkuuluvuus
toteutuvat rinnakkain ja tukevat toisiaan.

Tanaan pohdimme kestavan kehityksen teemaa eri ndkdkulmista. Suomen Pankin puheenvuoron
pitd&d vanhempi salkunhoitaja Vesa-Ville Virtanen, joka kertoo eurojarjestelmén eli Euroopan
keskuspankin ja kansallisten keskuspankkien yhteisesta ilmastotydsta.

llImaston muuttuminen ja luontokato eivat ole tulevaisuuden ongelmia, vaan niiden rujot vaikutukset
nakyvat jo lisdantyneiden myrskyjen, raivoavien tulipalojen ja vaarallisten tulvien muodossa.
Valitettavasti vain ilmastotavoitteista ollaan maailman mitassa pahasti lipsumassa: YK:n
ymparistdohjelman arvion mukaan olemme télla hetkella noin 2,5 Celsius-asteen lampenemisen
uralla, kun Pariisin sopimuksen mukainen tavoite on pysayttaa ilmaston lampeneminen 1,5 Celsius-
asteeseen..

Rahapolitiikassa ilmastotoimet ovat edenneet taysin EKP:n neuvostossa vuoden 2021
strategiauudistuksen yhteydessa hyvaksymamme suunnitelman mukaan. Vesa-Ville kertoo
tarkemmin puheenvuorossaan, miten rahapolitiikan vihertaminen nékyy konkreettisessa
toiminnassa.

Kalvo 3. Kriisinkestavyytta painotettava paatoksenteossa

Juuri nyt rakennamme kestavan kehityksen kokonaisuutta vaikeassa tilanteessa. Lannen ja Venajan
valille on laskeutunut uusi rautaesirippu. Kiina ja Venaja ovat lahentyneet ja haastavat sdanttihin
perustuvaa kansainvalista jarjestysta, mik& voi johtaa maailman valtioiden jakautumisen kahteen
poliittiseen ja taloudelliseen blokkiin.

Vaikea geopoliittinen tilanne edellyttdd Suomelta ja meilta kaikilta kriisinkestavyytta. Nato-jasenyys
ja vahva kansallinen puolustuskyky ovat ennakoivan kriisinkestavyyden turvallisuuspoliittisia
tukipilareita.



Kriisinkestavyys sisaltdd monta ulottuvuutta ulko- ja turvallisuuspolitiikan liséksi. Yha
jakautuneemmassa maailmantaloudessa EU antaa suomalaisille yrityksille tukevan selk&nojan
kauppa- ja teknologiapolitiikassa.

Samalla on selvaa, ettei kestavaa talouskehitysta voida saavuttaa, jos ilmastonmuutokseen ja
luontokatoon liittyvat riskit toteutuvat. Valitettavasti taman hetken geopoliittinen tilanne ei tue aidosti
globaalia yhteisty6ta. llmastonmuutoksen torjunta puolestaan ei milla&n onnistu ilman globaalia
yhteisty6ta — Kiinaa, Intiaa, Indonesiaa, Brasiliaa ja muita nousevia talouksia.

Yhta kaikki Suomen ja Euroopan kannattaa sailyttdd edellakavijan asemansa kestavan kasvun ja
vihrean siirtyman kentalla, jossa uusiutuvan energian ja puhtaiden teknologioiden merkitys kylla
kasvaa, ja siina olemme vahvoilla.

Kalvo 4. Suomen pitkan sihdin kasvupotentiaali

Suomen pitkan aikavélin kasvupotentiaalia heikentaa kaksi hankalaa trendia: ikéarakenteen
heikkeneminen ja koulutusasteen nousun pysahtyminen. Pula osaavasta tyévoimasta on paha
pullonkaula talouskasvulle. Kyse ei ole pelkdstaan uusista innovaatioista: ilman osaavaa tydvoimaa
myads innovaatioiden hyddyntdminen suomalaisissa yrityksissa jaa puolitiehen.

Suomi on jaanyt halyttavasti jalkeen monista OECD-maista 25—-34-vuotiaiden nuorten aikuisten
koulutustason osalta. Vuonna 2021 OECD-maissa korkea-asteen tutkinnon suorittaneiden nuorten
aikuisten osuus oli parhaimmillaan lahes 70 %, kun Suomessa vastaava luku oli OECD:n keskitasoa
eli 40 %.

Koulutuspoliittisen selonteon tavoite nostaa osuus 50 prosenttiin vuonna 2030 on tarked. Samalla
tulisi pyrkia siihen, ettd mahdollisimman moni tutkinnon suorittanut kansainvalinen opiskelija jaisi
valmistumisensa jalkeen Suomeen, hyddyttamaan talouttamme ja yhteiskuntaamme.

Kalvo 5. Kahden karjen taktiikka

Suomen talouden tilannekuvan nyt voisi tiivistaa niin, ettd Suomessa on sangen kelpo, joskin
uudistuksia kaipaava hyvinvointivaltio, mutta liian pieni kansantalous kannattelemaan sita
nykymuodossaan. Yhtalo on saatava tasapainoon, jos haluamme parjatad myos tulevissa kriiseissa.
Tama edellyttaa talouspolitikassa kahden karjen taktiikkaa: kestavan kasvun evaiden
vahvistamista ja julkisen talouden tasapainottamista.

Suomen tuottavuuskasvu on 2010-luvun alusta lahtien heikkoa ja tydikdinen vaesto on supistunut jo
yli 10 vuotta. Talla tiella ei voida jatkaa — ei ainakaan koyhtymatta kansakuntana. Inhimillinen
padoma eli osaavan tydvoiman saatavuus on ikdantyvassad Suomessa avainkysymys. Pitkan
aikavalin kasvumahdollisuuksia Suomessa voidaan tukea panostamalla koulutukseen, tukemalla
innovaatioiden syntymista ja hydédyntamista seka parantamalla tyoperéisen ja opiskeluperaisen
maahanmuuton edellytyksia.

Samalla on vahvistettava julkisen talouden kestavyyttd. Suomen julkinen velkasuhde on kasvanut jo
l&hes 15 vuotta, ja se jatkaa kasvuaan tulevina vuosina, ellei korjaavia toimenpiteita tehda.
Keskeisten palveluiden turvaaminen edellyttaa tavoitteiden asettamista tarkeysjarjestykseen.
Julkisten menojen tasapainottamiseksi tarvitaankin selked, pitkdjanteinen suunnitelma, jota myos
ryhdytdan panemaan maaréatietoisesti toimeen.

Hyvat ystavat,

Suomen kansainvalinen toimintaymparist6 on muuttunut olennaisesti hankalammaksi. Samalla
ikarakenteen voimakas muutos, nuorten koulutustason nousun pysahtyminen seka
ilmastonmuutoksen ja luontokadon eteneminen edellyttavat maaratietoisia toimia.

Toisaalta meilla on vahvuuksia, joiden varaan voimme hyvinvointiamme rakentaa ja varmistaa, etta
Suomi voi tarjota kestavan tulevaisuuden nuorille. Olen varma siita, etta taman eteen myds nuoret
itse haluavat toimia.

Suomella onkin kaikki evaat pysayttad naivettymiskehitys ja olla paitsi selviytyja- myos
menestyjakansa. Se edellyttaa meilta suomalaisilta seka vahvaa kykya uudistua etta valmiutta
keskinaiseen yhteistyéhon.

Tassa hengessa toivotan teille kaikille antoisia keskusteluja naista tarkeista teemoista tAméan
iltapdaivan tilaisuudessa!

Esityskalvot (PDF)


https://www.suomenpankki.fi/link/0fd5d6921f9b40f9b5d7f3044021dfa8.aspx

Pagjonhtaja Olli Rehnin puhe
Maksufoorumissa: Suomen talous,
maksaminen ja kriisinkestavyys

Suomen Pankin pa&johtaja Olli Rehn,

Maksufoorumi 17.5.2023

Suomen talous, maksaminen ja kriisinkestavyys

Hyvat maksufoorumin osallistujat, hyvat maksamisen asiantuntijat,

Kuten tiedamme, Maksufoorumi on varma kevaan merkki. Joka vuosi on yhta ilahduttavaa, miten
moni eri alueen syvaosaaja kohtaa Maksufoorumissa. Ensimmaisessa paneelissa kuulimme, miten
raha liikkuu, ennen kuin ruoka paatyy meidéan lautasillemme.

Kulutustottumukset ovat muuttuneet verkkokaupan myota ja se nakyy eri toimijoille eri tavoilla.
Yhteinen tavoitteemme on, etta sahkéinen maksaminen tehdaan mahdollisimman sujuvaksi. Haluan
jo tassa vaiheessa lampimasti kiittd& kaikki puhujia, panelisteja, keskusteluun osallistuneita sekéa
kaikkia tapahtumaan osallistuvia.

Kalvo 2. Kriisinkestavyys korostuu paatoksenteossa

Kulunut vuosi on ollut historiallinen — eika sanan positiivisessa mielessa. Suomen toimintaympaéristo
on monella tapaa yhta suuressa muutoksessa kuin viimeksi 1980- ja 1990-lukujen taitteessa. Siina
misséa tuolloin mentiin eteenpéin Berliinin muurin murtuessa ja Euroopan yhdentyessa, miké vahvisti
etenkin pienille valtioille tarke&é yhteisdvaraista turvallisuutta, nyt ihmiskunnan evoluutiossa
kuljetaan pikemminkin peruutusvaihteella.

Lannen ja Vengjan vadlille on laskeutunut uusi rautaesirippu. Puhutaan toisesta kylmé&sta sodasta.
Kiina ja Venaja ovat lahentyneet ja haastavat saantdihin perustuvaa kansainvalista jarjestysta, mika
voi johtaa maailman valtioiden jakautumiseen kahteen poliittiseen ja taloudelliseen blokkiin.
Maailman jakautuminen kahteen blokkiin ei olisi Euroopan eikda Suomen kaltaisten pienten valtioiden
etu. Mutta siindkin asetelmassa meidan pitaa pystya navigoimaan niin, ettd kansakuntana
parjadmme.

Vaikea geopoliittinen tilanne edellyttdd Suomelta ja meilta kaikilta kriisinkestavyytta. Nato-jasenyys
ja vahva kansallinen puolustuskyky ovat ennakoivan kriisinkestavyyden turvallisuuspoliittisia
tukipilareita.

Taloudessa maksamisen hairionsietokyky korostuu, etenkin kun puhutaan yhteiskunnalle kriittisista
palveluista. Kaiken kaikkiaan kriisinkestavyys edellyttaa vahvaa panostusta yhteiskunnan vakauteen,
kokonaisturvallisuuteen ja kriisinkestavyyteen, samoin kuin sujuvaa yhteistyotéa valtiojohtamisessa
eri instituutioiden ja vastuualueiden valilla.

Kalvo 3. Markkinavoimien hinnoittelema EKP:n ohjauskoron ura

Sodan ja energiakriisin johdosta epavarmuus on ollut suurta ja hidastanut kasvua myds Euroopan
taloudessa. Inflaatio on edelleen aivan lilan nopeaa, ja etenkin energian ja ruoan hinnasta
puhdistettu ja rahapolitiikan tekemisen kannalta keskeinen pohjainflaatio on osoittautunut ikévan
sitkaaksi.

EKP:n neuvosto on nostanut korkoja viime vuoden heindkuusta alkaen ja EKP:n tarkein
ohjauskorko, keskuspankin pankeille maksama talletuskorko, on nyt 3,25 prosenttia. Markkinavoimat
odottavat korkojen nousun jatkuvan yha jonkin aikaa, kuten tastd markkinadataan perustuvasta
kuvasta nakyy.

Koron nostoilla halutaan estaéa inflaation rydpsahtaminen hallitsemattomaksi ja reaalisen ostovoiman
jatkuva mureneminen. Nain pyritdan yllapitaméaan kestavan kasvun ja korkean tyodllisyyden vaatimaa
talouden vakautta.

Korkopaatoksissa arvioidaan, luonnollisesti aina tuoreimpien tietojen pohjalta, miten energian ja
ruoan hinnasta puhdistettu pohjainflaatio kehittyy ja toisaalta miten hyvin rahapolitiikka puree.
Meidan on nahtava, etta pohjainflaatio on selkeasti ja kestavasti laskusuunnassa ennen kuin
lopetamme rahapolitiikan kiristamisen. Olemme siirtyneet rahapolitiikassa kokonaiskysyntaa
rajoittavalle alueelle, eika meidan ole syyta poistua sieltd ennenaikaisesti, vaan toimia



johdonmukaisesti inflaation vakauttamiseksi 2 prosentin tavoitteeseen keskipitkalla aikavalilla.
Tydllisyyskehitys on koko Euroopassa nyt parempaa kuin vuosikymmeniin, mik& kannattelee taloutta
myo6s meilla Suomessa. Kestavan kasvun polku on eittdmatta kapea, mutta ennakoivalla, punnitulla
politiikalla sitd pystytaan kulkemaan. Siten voimme saavuttaa hintavakaustavoitteemme
aiheuttamatta tarpeettomia kustannuksia taloudelle ja ty6llisyydelle.

Kalvo 4. Suomen talouskasvu pysahtyi valiaikaisesti

Entd Suomen talous? Vengjan hyokkayssodan karjistaman energiakriisin ja elinkustannusten
nopean nousun seurauksena talouskasvu pyséhtyi viime vuoden lopulla. Alkuvuotta kuvaavat
ennakkotiedot viittaavat Suomen talouden selvaan piristymiseen ja nakymat ovat talla hetkella
valoisammat kuin viela Suomen Pankin maaliskuun ennustejulkaisun aikaan. Vaikka talvesta
selvittiin odotettua paremmin, kaikkia vaikeuksia ei viela ole voitettu. Nopean inflaation ja korkojen
nousun vaikutukset valittyvat talouteen viipeella ja jarruttavat edelleen talouskasvua tdné vuonna.
Kalvo 5. Suomen julkinen velkasuhde kaksinkertaistunut

Kriisinkestavyyden tukijalka on vahva julkinen talous. Suomen julkinen velkasuhde on kasvanut
l&hes yhtéjaksoisesti jo 15 vuoden ajan. Ruotsin ja Tanskan julkinen velkasuhde on pysynyt noin 40
% tasolla BKT:sta, mutta Suomen on kaksinkertaistunut vuoden 2009 jalkeen. Suomen julkinen
velka jatkaa kasvuaan lahivuosina, ellei korjaavia toimenpiteita tehda.

Julkisen talouden kestavyyden ei pitaisi olla vain "yksi tavoite muiden joukossa”, vaan sitd on
pidettava valttamattomana edellytyksena yhteiskunnan luotettavalle toiminnalle ja pitkdjanteiselle
kehittamiselle. Julkisen talouden tasapainottamiseksi Suomessa tarvittaisiin mielellaan kahden
hallituskauden mittainen sopeuttamisohjelma.

Kalvo 6. Paivittaismaksamisen varajarjestely

Seka Vengjan hyokkayssota Ukrainassa etta Suomen Nato-jAsenyysprosessi ovat nostaneet
Suomen kriittiseen infrastruktuuriin kohdistuvaa uhkaa fyysisessa ja kyberympéaristossa.
Suomessa yksittaiset toimijat, kuten pankit, ovat pitk&dan kehittaneet varautumista erilaisiin
hairittilanteisiin. Tata taydentdmaan viranomaiset ovat valmistelleet varajarjestelyn
paivittdismaksamisen turvaamiseksi silta varalta, etta yhteiskunnan vakavissa hairidtilanteissa tai
poikkeusoloissa ei voitaisi kayttaa normaaleja eurooppalaisia maksujarjestelmia tai joidenkin
pankkien omia jarjestelmia.

On selvaa, ettd Euroopan turvallisuuspoliittinen tilanne kevaalla 2022 kiihdytti ratkaisun
toteuttamista. Varajarjestelman toimeenpanon vaatimat muutokset lainsdadanté6n tulivat voimaan
viime vuoden heinékuussa.

Viranomaisten ja pankki- ja maksupalvelusektorin liséksi mukana on ollut paivittdismaksamisen
kannalta kriittisia toimijoita, kuten vahittaiskaupan yrityksia. Kiitos kaikille tasta tarkeasta tyosta,
jonka ansiosta yhteiskuntamme on aiempaa paremmin varautunut vakaviin hairiéihin. Yhteistyo
maksamisen varautumisen hyvaksi jatkuu tulevaisuudessa.

Pankkisektorin kriisinkestavyytta on tarkkailtava tiiviisti. Venajan hyokkayssodan vauhdittama
inflaatio ja korkojen nousu ovat ravisuttaneet kansainvalista pankkikenttda. EKP on tarvittaessa
valmis kayttamaan koko tytkalupakkiaan hinta- ja rahoitusvakauden sailyttdmiseksi euroalueella.
Tana kevaana kaatuneiden amerikkalaisten pankkien riskienhallinta petti, ja niiden liiketoimintamallit
olivat haavoittuvia korkojen nousulle. Yhdysvalloissa v. 2018 kevennetty pankkisdantely salli
pankeille vaaranlaisen riskinoton, jota hollennetty pankkivalvonta ei havainnut.

Pankkien riskeja koskeva saantely on Euroopassa monin osin tiukempaa ja kattavampaa kuin
Yhdysvalloissa, eivatka eurooppalaiset pankit nayta ottaneen yhtéa suuria korko-, markkina- ja
likviditeettiriskeja kuin amerikkalaiset kumppaninsa.

Kalvo 7. Euroalueen pankkien puskurit nyt selvasti tukevammat

Kaiken kaikkiaan Euroopan pankkijarjestelma on selvinnyt varsin vahaisin vaurioin viime vuosien
suurista ulkoisista sokeista: pandemiasta, sodasta seka energia- ja elinkustannuskriisista.
Viidentoista vuoden takaisen globaalin finanssikriisin jalkeen tehdyt saantelyuudistukset ovat
merkittavasti vahvistaneet pankkien puskureita ja kriisinkestavyytta.

Meidan ei tule kuitenkaan tuudittautua mihinkaan vaaraan turvallisuuden tunteeseen. Taloushistoria
on osoittanut, ettd taloudellisen toimintaympaériston suuret muutokset — kuten korkojen akillinen
nousu — voivat horjuttaa rahoitusjarjestelman vakautta odottamattomilla tavoilla. Kaikkia korkojen
nousun seurauksia ei ole viela nahty.



Pankkien varainhankinnan riskeihin ja maksuvalmiuden riittavyyteen on kiinnitettava huomiota myos
Suomessa. Suomen pankkijarjestelma on hyvassa kunnossa, mutta rakenteellisesti haavoittuva mm.
suuren kokonsa, keskittyneisyytensa ja yhteisten riskikeskittymiensa vuoksi. Siksi Suomen talouden
ja pankkijarjestelman kriisinkestavyytté tulee vahvistaa entisestdan. Tassa toimivat apuna
makrovakauspolitiikan valineet.

Eurooppalaisella maksamisen kentélla koettiin maaliskuussa 2023 historiallisia hetkid, kun useita
vuosia kestanyt tyo eurojarjestelman pankkien vélisen maksujarjestelman uusimiseksi saatiin
onnistuneesti paatokseen. Pitkdan ja luotettavasti palvellut keskuspankkien yllapitama TARGET2-
jarjestelméa korvattiin uudella T2-jarjestelmalla.

Uusi jarjestelmad mahdollistaa yha tehokkaamman likviditeetin hallinnan esimerkiksi pikamaksuja ja
arvopaperiselvitysta varten. Suomen osalta kehitys viedaan loppuun tulevana syksyna
arvopaperikeskuksen liittyessa yhteiselle alustalle. Haluan tassa vaiheessa kiittaa kaikkia
hankkeeseen osallistuneita osapuolia yhteisty6sta, joka mahdollisti koko pankkijarjestelman
samanaikaisen kayttoonoton.

Hyvat ystavat,

Tassa isojen muutosten ja haasteiden maisemassa on tarkeaa, etta yhteistyomme
maksujarjestelman kehittdmiseksi jatkuu yhta tiiviind ja menestyksekkaana kuin tahankin asti.
Suomen Pankki, yhdessd muun eurojarjestelmén kanssa, tukee vahvasti pikamaksamisen
yleistymista. Suomalainen pikamaksuratkaisu liséisi osaltaan kilpailua vahittaismaksumarkkinoilla ja
loisi vaihtoehdon kortti- ja kateismaksamiselle. Saamme my6hemmin tanaan kuulla enemman
uudesta ratkaisumallista.

Toivotan teille kaikille antoisaa seka rakentavaa keskustelua Maksufoorumissa ja samalla hyvaa
kevatta ja alkavaa kesaa. — Kiitos!

Esityskalvot (PDF)


https://www.suomenpankki.fi/link/e8be517198c24048b1e3eb81d316bc44.aspx

Pagjonhtaja Olli Rehn: Miten Suomi parjaa
geopolitiikan kovassa maailmassa?

Sidosryhmatilaisuus 21.4.2023

Suomen Pankin paéjohtaja Olli Rehn

Miten Suomi parjaa geopolitiikan kovassa maailmassa?

Arvoisat kutsuvieraat, hyvat ystavat,

Lampimasti tervetuloa tahan Suomen Pankin vuosittaiseen sidosryhmatilaisuuteen! Olemme
tyypillisesti koonneet teille ajankohtaisen kattauksen talouden teemoja — niin tanakin vuonna.
Maaliskuun pankkimyllerrys, sitkeé inflaatio ja vaikea geopoliittinen tilanne kehystavat
talouspolitikan paatoksentekoa.

Teidan monen harteilla on tehda ja analysoida Suomen tulevaisuutta koskevia paatoksia. Pian
alkavat hallitusneuvottelut kiinnostavat ja koskettavat meita kaikkia. Esittelen teille tandan sitakin
silmalla pitden Suomen Pankin synteesin talouden uudistustarpeista.

Kalvo 2 Geopolitiikka varjostaa talouden kehitysta

Viime vuodet ovat osoittaneet, etta kriisit voivat iske& milloin tahansa ja mista tahansa. Kun
koronasta oli selvitty, syttyi sota Euroopassa.

Suomen kansainvalinen toimintaymparistd on nyt yhta kovassa murroksessa kuin kolme
vuosikymmenta sitten 1980- ja 1990-lukujen taitteessa. Tuolloin Berliinin muuri murtui, Neuvostoliitto
hajosi, Itd-Eurooppa vapautui, Eurooppa yhdentyi ja Kiina kytkeytyi maailmantalouteen. Muutosten
ansiosta Suomen ja muiden pienten valtioiden kannalta tarkea yhteisdvarainen turvallisuus vahvistui.
Siin& missa tuolloin mentiin eteenpdain ihmiskunnan evoluutiossa, tanaan maailma kulkee
pikemminkin peruutusvaihteella kohti uutta kylmaa sotaa ja kansainvélisen yhteistyon takatalvea.
Vengjan laiton, brutaali hyokkayssota Ukrainassa seka Kiinan voimistunut pyrkimys haastaa liberaali
yhteiskuntamalli ja turvallisuusjarjestelma merkitsevét paluuta menneisyyteen, vahvimman oikeuteen
perustuvaan viidakon lakiin. YhteisOvarainen turvallisuus ja saantoperusteinen kansainvalinen
jarjestelmé natisevat nyt liitoksissaan. Yhdistyneiden Kansakuntien rappiota kuvaa Venajan
puheenjohtajuus turvallisuusneuvostossa.

Geopolitiikka varjostaa my6ds maailmantalouden kehitysta. Lannen ja Vengjan valille on laskeutunut
moderni rautaesirippu. Sota Ukrainassa voi kestaa vuosikausia. Ukrainalaisten inhimilliset
karsimykset ovat valtavat ja he tarvitsevat kaiken tukemme.

Puhutaan uudesta kylmasta sodasta. Kiinan ja Venajan lahentyminen ja jopa liittolaisuus Vengjan
aloittamassa sodassa Ukrainaa vastaan johtaisi maailman jakautumisen kahteen valtioiden blokkiin.
Kalvo 3 Kriisinkestavyys korostuu EU:ssa ja Suomessa

Maailman jakautuminen ideologisiin ja kaupallisiin blokkeihin ei ole Euroopan eika pienten
kehittyneiden valtioiden kuten Suomen etu. Mutta siindkin on pystyttdva navigoimaan niin, etta
kansakuntana parjaamme.

Se edellyttdd vahvaa panostusta kokonaisturvallisuuteen ja kriisinkestavyyteen seka sujuvaa
yhteisty6ta valtiojohtamisessa eri instituutioiden ja vastuualueiden valilla. Pienen maan kansallisessa
paatoksenteossa ei ole varaa jasentenvalisiin reviiritaisteluihin.

Kriisinkestavyys siséltdd monta ulottuvuutta aina ulko- ja turvallisuuspolitiikasta kauppa- ja
teknologiapolitikkaan. On my0ds selva, ettei meilla voi olla vakautta ja kestavaa taloutta, jos
ilmastonmuutokseen ja luontokatoon liittyvat merkittavat iskit toteutuvat.

Nostan kriisinkestavyydesta pari esimerkkia toimialaltamme.

Kalvo 4 Kansallista varautumista Suomessa on vahvistettu

Vengjan sotapolitikka on jouduttanut Suomen kansallista varautumista kyber- ja hybridiny6kkaysten
uhkiin. Rahoitusalalla kyberuhka voi merkita esimerkiksi sita, ettd pankki- tai maksujarjestelmien
toiminta estetdan tiedot pyyhkivalla haittaohjelmalla. Hybridiuhka puolestaan merkitsisi esimerkiksi
tietolikenneyhteyksien tuhoamista tai hairintaa.

Muuttuneen uhkatilanteen seurauksena viranomaiset valmistelivat VM:n ja SP:n johdolla viime
vuoden kevaan ja kesan aikana varajarjestelmat, joilla pyritdan turvaamaan paivittdismaksaminen
kaikissa olosuhteissa. Varajarjestelmia voidaan kayttaa esimerkiksi vakavien kyberhytkkaysten tai



pitkakestoisten tietoliikenneongelmien sattuessa.

Naiden varajarjestelmien avulla toimintakyvyttoman pankin asiakkaat voisivat saada paasyn tileilla
oleviin varoihin, tehda tilisiirtoja, kayttaa debit-korttiaan ja nostaa kateista.

Valmistelu kattoi seka jarjestelmien teknisen toteutuksen etté tarvittavat lainsdadantomuutokset.
Uusi lainsaadanto astui voimaan 11. heindkuuta 2022. Se asettaa Rahoitusvakausvirastolle
tehtavaksi yllapitd& huoltovarmuustilijarjestelmaa. Suomen Pankin vastuulla on puolestaan
yllapitaa pankkien valisen maksamisen varajarjestelmaa.

Kalvo 5 Euroalueen pankkien puskureita vahvistettu

Toinen esimerkki liittyy rahoitusmarkkinoiden kaymistilaan, joka on lisdnnyt talouden epavarmuutta.
Ensin huomio kiinnittyi Yhdysvaltoihin, jossa Silicon Valley Bank kaatui muutamassa paivassa
sosiaalisen median vauhdittaman talletuspaon aiheuttamaan likviditeettikriisiin. Myrskyn silmaan
joutui seuraavaksi sveitsilainen Credit Suisse -pankki, johon kohdistuvan epéaluottamuksen jatkuessa
Sveitsin suurin pankki UBS osti Credit Suissen julkisen vallan tuella.

Kriisinkestavyyden kannalta olennaista on, ettd euroalueen pankkien puskureita on vahvistettu
finanssikriisin jalkeen tiukennetun saantelyn ansiosta. Kun puskureita mitataan vakavaraisuudella
suhteessa lainakantaan, ne ovat nyt kaksinkertaisia verrattuna vuoteen 2007.

My0s pankkien kannattavuus on viime aikoina kohentunut. Peruspankkitoiminnan tuotto tulee
antolainauskorkojen ja talletuskorkojen erosta eli korkokatteesta. Korkokate kasvoi Euroopassa
selvasti vuonna 2022, kun talletuskorkoja ei juurikaan nostettu, mutta antolainauskorot kylla
kasvoivat selvasti.

Tarvittaessa EKP voi kayttaa koko politiikka-arsenaaliaan tayttddkseen tehtavansa hinta- ja
rahoitusvakauden sailyttamiseksi euroalueella. Tarjoamme tarvittaessa riittavasti likviditeettitukea
euroalueen rahoitusjarjestelmalle ja torjumme rahapolitikan valittymisen uhkia.

Mutta aina on syyta olla valppaana ja analysoida mahdollisia haavoittuvuuksia ja riskeja, jotta
rahoitusvakaus ei vaarannu. Tata tyota tekee mm. Euroopan jarjestelmariskikomitea, ESRB.

Kalvo 6 Julkinen velka on 15 vuodessa kaksinkertaistunut

Kriisinkestavyyden tukijalka on myds vahva julkinen talous. Suomen julkinen velkasuhde vain on
kasvanut lahes yhtdjaksoisesti jo 15 vuoden ajan. Ruotsin ja Tanskan julkinen velkasuhde on
pysynyt noin 40 % tuntumassa, mutta Suomen on kaksinkertaistunut vuoden 2009 jalkeen.
Suomen julkisen velan kasvusuunta onkin huolestuttava. Velkasuhde jatkaa kasvuaan lahivuosina,
ellei korjaavia toimenpiteita tehda.

Julkisen talouden kestavyyden ei pitaisi ollakaan vain "yksi tavoite muiden joukossa”, vaan sita on
pidettava valttaméattomana edellytyksena yhteiskunnan luotettavalle toiminnalle ja pitkdjanteiselle
kehittamiselle. Julkisen talouden tasapainottamiseksi Suomessa tarvittaisiin mielelladn kahden
hallituskauden mittainen sopeuttamisohjelma.

Kalvo 7 Euroalueen inflaatio pysytteli keskimaarin 1,3 prosentin tasolla ajanjaksolla
2011-2021

Suomen Pankin tehtdvana on osana eurojarjestelmaé huolehtia hintavakauden toteutumisesta. Moni
ihminen on tuntenut hintojen voimakkaan nousun ennatyskorkeiden sahko-, bensa- ja
kauppalaskujen myota.

Miten t&h&n on tultu ja miten ongelma taltutetaan?

Euroalueen talous kasvoi niukasti globaalin finanssikriisin jalkeen inflaation jaddessa keskimaarin
noin 1,3 prosenttiin 2010-luvulla.

Kuvatakseen tata jaksoa tunnettu keynesilainen taloustieteilija Larry Summers kaivoi
historiankirjoista Harvardin professori Alvin Hansenin 1930-luvulla lanseeraaman késitteen "secular
stagnation”, jonka k&antaisin pitk&kestoiseksi ja rakenteelliseksi talouden naivettymistaudiksi.
Termilla luonnehditaan heikkoa, deflatorisen talouskehityksen jaksoa, jota leimaa investointien ja
kokonaiskysynnén vahyys, vaisu tuottavuuskehitys ja toisaalta sdastojen ylitarjonta, jota vanheneva
vaesto ja kasvaneet tuloerot ruokkivat.

Tallainen ymparist6 oli omiaan laskemaan sité reaalikoron tasoa, joka tasapainottaa sadstamisen ja
investoinnit seké talouden kokonaiskysynnén ja -tarjonnan. Tassa ymparistossa keskuspankit
pyrkivéat — ja olivat mandaattinsa perusteella siihen myos velvoitettuja — nostamaan talouden
kokonaiskysyntaa matalilla ohjauskoroilla ja, tormattyaan tosiasialliselle nollakorkorajalle, muulla
rahapoliittisella elvytyksella, jotta niiden tavoittelema inflaatiotahti saavutettaisiin ja talous voisi



kehittya kestavalla tavalla.

Palaamalla tarkastelussa takaisin tdhan varsin pitkdan kestaneeseen matalan inflaation ja heikon
talouskehityksen jaksoon, lienee helpompi ymmartaa, miksi keskuspankkien, kuten niin monien
muidenkin taloutta ammatikseen ennustavien, oli vaikea nahda ennalta ja myéhemmin hahmottaa
kunnolla se inflaation raju paluu. Se toteutui ensin koronapandemian sekoittamien tuotantoketjujen ja
finanssipoliittisen elvytyksen sysddména vuonna 2021 ja jatkui sitékin voimakkaampana Vengjan
brutaalin hyokkayssodan seurauksena vuonna 2022.

Kalvo 8. Euroalueen inflaatio kiihtyi rajusti vuoden 2021 lopulla

Inflaation kiihtymista pidettiin pitkd&n valiaikaisena ilmidoné&, mutta viimeistaddn sodan aiheuttama
energiakriisi vuoden 2022 aikana teki selvaksi, ettei inflaatio hidastu niin nopeasti kuin yleisesti oli
oletettu.

Inflaatio oli euroalueella vuonna 2022 keskimaarin 9 prosenttia. Korkeimmillaan se oli 10,6 prosenttia
lokakuussa, padosin energian hintojen nopean nousun vuoksi.

Kalvo 9. Inflaatio on yha lilan nopeaa euroalueella

Inflaatio on osoittautunut hyvin sitkedksi. Viela vuodelle 2023 ennustetaan keskimaarin yli 5
prosentin inflaatiota. Inflaatio on edelleen liian nopeaa, vaikka energiahinnat ovat laskeneet selvasti
viime syksyn huippuluvuista.

Energian osuus kokonaisinflaatiosta onkin alkanut pienentya jo viime vuoden lopulta alkaen.
Taustalla ovat globaalin kysynnan lasku, lammin talvi, hintakompensaatiot ja energiasaastot
erityisesti kaasun osalta.

Energiahintojen laskun myo6ta myos euroalueen inflaatiota mittaava yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi on laskussa ja oli maaliskuussa ennakkotiedon mukaan 6,9 prosenttia
(helmikuussa 8,5 %). Energiainflaatio k&dantyi maaliskuussa negatiiviseksi -0,9 prosenttiin.
Hinnankorotuspaineet eivat kuitenkaan ole vaistyneet. llman energian ja elintarvikkeiden hintoja
laskettu pohjainflaatio nopeutui viel& maaliskuussakin, ja asiantuntija-arvioissa se on tdna vuonna
keskiméaarin 4,6 % eli nopeampi kuin viela joulukuussa ennakoitiin.

Kuvion katkoviivat kuvaavat EKP:n ekonomistien ennusteita, joiden mukaan inflaation odotetaan
hidastuvan asteittain kohti 2 % tavoitetta. TAh&an vaikuttaa rahapolitiikan kiristdminen,
energiahintojen nousun taittuminen ja tuotannon pullonkaulojen helpottaminen.

Kalvo 10. EKP:n koronnostot ja markkinoiden hinnoittelema tuleva korkotaso

EKP:n neuvosto on nostanut korkoja kuusi kertaa heinakuusta 2022 alkaen ja keskuspankin
pankeille maksama talletuskorko on nyt 3 prosenttia. Markkinoilla korkojen nousun odotetaan
jatkuvan.

Miksi EKP “kurittaa” taloudenpitgjia, miksi korkoja nostetaan? Koska inflaatio on edelleen aivan liian
korkea, eika pohjainflaatio ole viela kaantynyt laskuun. Neuvosto on nostanut korkoja
johdonmukaisesti inflaation vakauttamiseksi kahteen prosenttiin keskipitkalla aikavalilla.

Koron nostoilla halutaan estaa inflaation rydpsahtaminen hallitsemattomaksi ja laukkaavan inflaation
aiheuttama reaalisen ostovoiman jatkuva mureneminen. Nain pyritaan yllapitamaan kestavan kasvun
ja korkean tydllisyyden vaatimaa talouden vakautta.

Epavarmuuden vallitessa on tavallistakin tarkeampad, etta korkopaatoksissa otetaan huomioon,
miten inflaation ennakoidaan kehittyvan taloudesta ja rahoitusmarkkinoilta saatavien tietojen
pohjalta, sekd miten pohjainflaatio kehittyy ja kuinka hyvin rahapolitiikka puree. Olemme siirtyneet
rahapolitiikassa kokonaiskysyntaa rajoittavalle alueelle, eikd meidan ole syyta luopua siitd/poistua
sieltd ennenaikaisesti.

Niin kavi esimerkiksi 1970-luvulla 6ljykriisin jalkeen Yhdysvalloissa. Aluksi hintoja yritettiin hillita
erilaisilla palkka- ja hintakatoilla — mutta turhaan.

Tuolloin 1970- ja 1980-luvun taitteessa keskuspankki joutui uskottavuutensa palauttamiseksi
menemaan politikassaan hyvin pitkalle. Nopean inflaation kausi paattyi vasta, kun Fedin p&gjohtaja
Paul Volcker kiristi rahapolitiikkaa nostamalla ohjauskoron yli 20 prosenttiin.

Keskuspankin toimet olivat rajua shokkiterapiaa. Seurasi joukkoty6ttomyys ja kivulias taantuma
ennen kuin Yhdysvaltain talous sopeutui matalaan inflaatioon.

Tiedan hyvin, etté nytkin jotkut vaativat julmaa selk&saunaa inflaatiolle, shokkiterapiaa 1980-luvun
alun malliin. Lieneekd niin, ettd jokaisessa keskuspankkiirissa asuu pieni Paul Volcker?

Mutta 2020-luku ei ole yhtéa stagflaatiosta karsineen 1970-luvun kanssa.




Kun pysymme johdonmukaisesti linjassamme inflaation vakauttamiseksi 2 %:n keskipitkan aikavalin
tavoitteeseen, voimme valttaa Volckerin aikojen talouden shokkiterapian. Lahiaikojen talouskehitys
saattaa korkojen nousun myoté olla vaimeampaa, mutta riski pitkdaikaisesta talouskurimuksesta on
pienempi, kun inflaatio saadaan vakautumaan.

Tyollisyysaste on koko Euroopassa korkeammalla kuin vuosikymmeniin, ja se kannattelee taloutta
myo6s meilla Suomessa. Kestavan kasvun polku on kapea, mutta ennakoivalla, punnitulla politiikalla
sitd voidaan kulkea. Siten voimme saavuttaa tavoitteemme aiheuttamatta tarpeettomia kustannuksia
taloudelle — myos siksi, ettéa nyt keskuspankit ovat itsendisia eivatka alttiita poliittiselle
painostukselle, kuten 70-luvulla.

Kalvo 11. Lyhyen aikavalin mallit ennakoivat vaisua talouskehitysta Suomeen — luottamus
talouden kehitykseen vaimeaa

Suomen talous luisui lievdan taantumaan jo viime vuoden syksylla. Suomen Pankin lyhyen aikavalin
mallien perusteella talouskasvu jatkaa taman kevaan nollan tuntumassa. Se on hidasta vuoden
ensimmaiselld neljnnekselld, ja talous supistuu hieman toisella neljanneksella. Taustalla on
edelleen heikko koko talouden luottamus.

Nopea inflaatio ja korkojen nousu koettelee kotitalouksia, joiden ostovoima heikkeni viime vuonna
hyvana pysyneesta tyollisyystilanteesta huolimatta. Kotitaloudet hyddynsivat myds korona-aikana
kertyneita saastojaan heikkenevan ostovoiman paikkaamiseen. Suomessa saastoja purettiin jo vime
vuonna selvasti enemman kuin euroalueella. Sdastamisaste painui poikkeuksellisen paljon
pakkaselle (-3,5 %). Vaihtuvakorkoisten asuntolainojen mukanaan tuoma kotitalouksien
korkokustannusten jyrkk& nousu selittdnee osaltaan tata eroa.

Kalvo 12. Ty6llisyys on pysynyt hyvana, kehitys on tasaantunut talven aikana

Epavarmoista nakymista huolimatta ty6llisyyskehitys on Suomessakin sailynyt hyvana.
Tydllisyysasteen trendi on toistaiseksi pysynyt korkealla tasolla, mutta tyéllisyyden ennakoidaan
notkahtavan tadna vuonna heikon suhdanteen vanavedessa.

Tyottomyysasteen trendi on laskenut ja alittaa talla hetkella arvioidun rakenteellisen
tyottomyysasteen. Tyottomyyden ei odoteta merkittavasti kasvavan suhdannetilanteen
heikkenemisesta huolimatta, koska yritysten taloustilanne on pysynyt hyvana ja taantuman
odotetaan jaavan lyhytkestoiseksi. Lisaksi tydvoimapulaa on edelleen poikkeuksellisen paljon ja osa
siita on rakenteellista (mm. sote-ala).

Kalvo 13. Ty6tunnit vahenevat, tyollisyysasteen nousu ei ole riittdnyt parantamaan
taloudellista huoltosuhdetta

Tehtyjen ty6tuntien maara on Suomessa suunnilleen pandemiaa edeltéaneella tasolla. Tydllisten
maara on puolestaan noussut selvasti korkeammalle tasolle kuin ennen pandemiaa, joten tehtyjen
tyotuntien maara tyollista kohden on edelleen verrattain vahainen.

Tyontekijakohtaisten viikoittaisten tyotuntien maarén lasku on jatkunut Suomessa jo pitkaan.
Vastaava trendi on havaittavissa myds monissa muissa Euroopan maissa ja Yhdysvalloissa.
Koronapandemia vauhditti tata kehitysta akillisesti syista, joita ei toistaiseksi tdysin ymmarreta.
Tybajan lyhenemisesta johtuen tydtunneilla mitattu kansantalouden kaytossa oleva tydpanos ei ole
kasvanut niin paljon kuin tyollisyysaste antaisi ymmartaa.

Koska tyollisten maaré yhdessa tyontekijaa kohti laskettujen tydtuntien kanssa maarittaa
tyopanoksen koko kansantalouden tasolla, ty6tunteihin tulisikin jatkossa kiinnittd& huomiota siina
missa tyollisten maaraan.

Huolta aiheuttaa myos se, etta samalla kun vaesto ikdantyy ja vanhusvaeston maara suhteessa
tyoikaisiin kasvaa, ns. taloudellinen huoltosuhde (ty6llisten osuus koko vaestdstd) saattaa pienentya
tydllisten maaran lisdantymisesta huolimatta.[1]

Kalvo 14. Kahden karjen taktiikka ja kestavan kasvun evaat

Jos tatd Suomen tilannekuvaa tiivistaa, voisi sanoa, etta Suomessa on suhteellisen kelpo
hyvinvointivaltio, mutta lilan pieni kansantalous kannattelemaan sitd nykymuodossaan. Yht&alo on
saatava tasapainoon, jos haluamme pérjata jatkuvien kriisienkin maailmassa.

Tama edellyttaa kahden karjen taktiikkaa: sekd kansantalouden kasvukyvyn vahvistamista etta
julkisen talouden tasapainottamista.

Ensinnakin on panostettava pitkan aikavalin kasvun evaiden vahvistamiseen. Suomen
tuottavuuskasvu on 2010-luvulla ollut heikompaa kuin muiden Pohjoismaiden ja tydikdinen vaestd on



supistunut jo yli 10 vuotta.

Suomi ei parjaa ilman tyo- ja koulutusperaisen maahanmuuton lisdamista. Tarpeettomat esteet
kansainvalisten osaajien kiinnittymiselle Suomeen olisi purettava ja maahanmuuton prosesseja
sujuvoitettava. Me suomalaiset arvioimme olevamme maailman onnellisinta kansaa, mutta sisdinen
tyytyvaisyys ei maakuvamarkkinoinnissa yksin lenn&, kun kilpailemme resursseista muun maailman
kanssa.

Inhimillisen padoman riittavyydesta on huolehdittava panostamalla koulutukseen, siitd kohta pari
sanaa.

Julkisen talouden kestavyys puolestaan edellyttad paluuta menokehyksiin. Tarked on myés VM:n
tekema kattava meno- ja rakennekartoitus. Se on kaiketi hyodyllinen tydkalu ajatellen kevaan
hallitusneuvotteluja ja julkisen talouden vahvistamisen edellyttdm&& menojen priorisointia.

Julkisten menojen tasapainottamiseksi tarvitaan selkea, pitkajanteinen suunnitelma, jota myos
ryhdytdan panemaan maaréatietoisesti toimeen.

Kalvo 15. Inhimillinen padoma olennainen taloudellisen hyvinvoinnin kannalta

Pula osaavasta ty6voimasta on nyt ja tulevaisuudessa paha pullonkaula talouskasvulle. Kyse ei ole
pelkastaan uusista innovaatioista: ilman osaavaa tydvoimaa myd@s innovaatioiden hyédyntaminen
suomalaisissa yrityksissa jaa puolitiehen.

Korkeakoulut ovat tdssa avainasemassa, koska ne tuottavat paitsi inhimillistd pddomaa, myos
tutkimusta ja innovaatioita.

Suomi on jaanyt halyttavasti jadlkeen monista OECD-maista nuorten koulutustason vahvistamisessa.
OECD-maissa korkea-asteen suorittaneiden nuorten aikuisten osuus on suurimmillaan lahes 70 %.
Suomessa vuonna 2021 vastaava luku oli alle 40 %.

Koulutuspoliittisen selonteon tavoite osuuden nostamisesta 50 prosenttiin vuoteen 2030 mennessa
on ehdottomasti kannatettava ja tavoitteeseen pitda pyrkia pitkgjanteisella tyolla.

Tavoitteen saavuttamista tukee kansainvalisten tutkinto-opiskelijoiden tyollistyminen Suomeen. Talla
hetkell& vain noin puolet ty6llistyy ja moni muuttaa pois Suomesta valmistumisen jalkeen. On
tarke&aa huolehtia siitd, ettda mahdollisimman moni jaisi jatkossa valmistumisen jalkeen Suomeen.
Kalvo 16. Suomen ty6ikdinen vaesto supistuu

Miten tydikaisen vaeston maara kehittyisi, jos nettomaahanmuuttoa pystyttaisiin kasvattamaan jonkin
verran suhteessa Tilastokeskuksen ennusteeseen?

Oheisessa tyOperaisen maahanmuuton skenaariossa oletetaan, ettd nettomaahanmuuttoa pystytaan
ensin kasvattamaan 1 500-3 000 henkildlla vuosittain ja sitten 6 000 henkil6lla vuosittain 2050- ja
2060-luvuilla.

Skenaariossa on huomioitu maahanmuuttajien lapset ja oletettu, ettd maahanmuuttajat tulevat
aidiksi keskimé&arin noin 29-vuotiaana ja saavat keskimaarin saman verran lapsia kuin suomalaiset.
Kalvo 17. Maltillinen lisdys tyoperdaiseen maahanmuuttoon parantaa tyollisyysastetta pitkalla
aikavalilla

Edella kuvattu tyoperaisen maahanmuuton lisaantyminen parantaa erityisesti pitkalla aikavalilla
tyollisyysastetta.

Vuosien 2021 ja 2022 nettomaahanmuuton hyva kehitys viittaa siihen, ettei tavoite ole mahdoton
saavuttaa. Vuonna 2021 nettomaahanmuutto oli noin 23 000. Vuonna 2021 ty6nteon perusteella
myonnettiin yli 11 000 ensimmaista oleskelulupaa. Eniten lupia mydnnettiin Ukrainan, Vengjan ja
Filippiinien kansalaisille. Vastaavasti vuonna 2021 tehtiin noin 11 000 EU-kansalaisten
oleskeluoikeuden rekisterointia, joista 5 300 tydn perusteella.

Koronapandemian jalkeinen hyva kehitys jatkui viime vuonna. Vuonna 2022 Suomen
nettomaahanmuutto oli ennatystasolla, lahes 35 000 henkild6a. Lukujen takana on erilaisia tarinoita.
Moni tulijoista hoitaa yhteiskunnan pyoérittamisen kannalta aivan olennaisia tehtévia — oli kyse sitten
hoivasta, ravitsemuksesta tai kuljetuksesta.

Kalvo 18. Yhteenveto

Vedan paatteeksi viela yhteen.

Kuten aluksi totesin, Suomen kansainvalinen toimintaymparistd on nyt yhta kovassa murroksessa
kuin 90-luvun alussa, seké talouden etta turvallisuuden osalta. Globalisaatio natisee liitoksissaan,
Euroopan turvallisuusjarjestys on henkitoreissaan.

Mutta meilla on monia vahvuuksia ja verrattuna vaikkapa vuoteen 1990, taloutemme perusta on



tdndan paremmassa kunnossa. 90-luvun lamastakin Suomi nousi ja teki sen tukeutumalla
tutkimukseen, osaamiseen ja yrittdjyyteen. Innovaatiorahoitukseen panostettiin lamankin oloissa,
yritysverotus uudistettiin, suomalaisen tyon kilpailukyky korjattiin, uusiutuvaan energiaan satsattiin.
Julkinen talous tasapainotettiin vaikeilla paatoksilla.

Meilla on nytkin kaikki evaat olla paitsi selviytyja- myds menestyjdkansa. Se edellyttdd vahvaa kykya
uudistua ja valmiutta keskindiseen yhteistybhon. Toivottavasti niita 16ytyy Suomesta.

Minun silmisséni tulevaisuuden Suomi on osaamisen, yrittamisen ja aidon valittdmisen yhteiskunta.
Siina leipa lahtee osaamisesta ja yrittdjyydesta, kestavasta tuotannosta ja uusiutuvista
luonnonvaroista.

Silloin my6s kouluttautumisen, yrittdmisen ja tyon tekemisen kannustimien tulee olla
priimakunnossa. Taman jos mink& saavuttamiseksi tarvitaan jarkevaa ja pitkgjanteista
talouspolitiikkaa.

Kiitos!

Esityskalvot (PDF)

[1] Tasséa oikealla ylempi sininen kayra kuvaa 15-74-vuotiaiden tyollisten osuutta 15—74-vuotiaista.
Alempi punainen kayréa puolestaan kuvaa 15—74-vuotiaiden tyollisten maaran suhdetta koko yli 15-
vuotiaaseen vaestoon. Tama suhdeluku on pysytellyt viime vuosina noin 55 prosentissa
tyodllisyysasteen noususta huolimatta.


https://www.suomenpankki.fi/link/8fbd2396bb324bb4990b3c9d88f5715c.aspx

Paajohtaja Olli Rehn: Digitalisaatio talouden
veturina — vielakd olemme edellakavija?

Suomen Pankin paéjohtaja Olli Rehn

Digihumaus 2023

Helsinki, 28.3.2023

Digitalisaatio talouden veturina — vielakd olemme edellakavija?

Arvoisat kuulijat, hyvat ystavat,

Kiitos kutsusta tdman vuoden Digihumaukseen. Mikkelin yhteiskoulun ATK-kerhon entisena
jadsenenda on hienoa paasta mukaan tahan alan vuosittaiseen paatapahtumaan. Muistan hyvin, miten
me harjoittelimme koulupaivan paatteeksi, siis vain joitakin vuosia sitten, kovalla innolla BASIC- ja
FORTRAN -koodauskielid — mutta vain kuivaharjoitteluna paperilla, koska koululla ei ollut tuolloin
viela tietokoneita. Yllattden Mikkelin Palloilijain D-juniorien harjoitukset alkoivat vetda enemman
puoleensa — ja niin jai maailma yhtéa koodaria koyhemmaksi! Vaan siihen en ota kantaa, jaiko
rahapolitiikka voittajan vai havidjan puolelle.

Viela vakavammin, on suuri ilo ja kunnia osallistua tahan tilaisuuteen, ei vahiten siksi, etta
digitalisaatio on edelleen keskeinen taloutta ja koko yhteiskuntaamme muuttava voima. Viime
aikoina uudet teknologiset ratkaisut varsinkin nopeasti kehittyvan tekoalyn vetdmina ovat herattaneet
paljon keskustelua talouden tuottavuudesta ja tyon tulevaisuudesta.

Digitalisaatiolla on kuitenkin suomalaisen yhteiskunnan kannalta kaksi puolta, ja niiden varaan
rakennan puheenvuoroni: yhtdalta se avaa suuria mahdollisuuksia, toisaalta se tuo merkittavia
haavoittuvuuksia. Mahdollisuuksilla viittaan etenkin tydn tuottavuuden kasvupotentiaaliin.
Haavoittuvuuksilla puolestaan tarpeeseen vahvistaa kriisinkestavyytta.

Aloitan Euroopan digitalisaation lahihistorialla ja nykytilalla, sitten arvioin tuottavuuden ja
kriisinkestavyyden vahvistamista Suomen kannalta.

KALVO 2 Euroopan digitalisaation historiaa ja nykyisyytta

Digitalisaatio ei tietenk&&n ole mikaan uusi ilmié, vaan sen mahdollisuuksista on puhuttu jo
vuosikymmenia. Seurasin aihetta erityisen laheisesti vuosituhannen vaihteessa, jolloin ty6skentelin
tietoyhteiskuntakomissaari Erkki Liikasen kabinettipaallikkéna Euroopan komissiossa.
Lanseerasimme v. 1999 kaksivuotisen toimintaohjelman kaikille avoimesta tietoyhteiskunnasta,
jonka nimeksi tuli e-Eurooppa. Toimintaohjelman paatavoitteet ovat nykypaivanakin perin tuttuja:
tuottavuuden parantaminen, kilpailukyvyn yllapitdminen, julkisten palvelujen laadun ja tehokkuuden
parantaminen. Internetin lapimurron vauhdittaminen Euroopassa oli ohjelman kantava ajatus.
Jalkikateen voi sanoa, etta monissa asioissa menimme oikeaan suuntaan. Internetin nahtiin olevan
menossa kohti rikkaampia ja runsaampia sisaltdja seka interaktiivisia palveluja. Verkkoturvallisuus oli
niin ikaan jo tuolloin yksi avainkysymyksista. Tuimme sahkoisen liikketoiminnan eli verkkokaupan,
verkko-opiskelun, sahkoisten viranomaispalvelujen ja sahkdisten terveyspalveluiden kehitysta.
Monet naista ovat nyt arkipaivaa.

Maakohtaiset erot ovat silti suuria. Komission digitalouden ja

-yhteiskunnan DESI-mittarilla mitattuna Suomi jatkaa EU:n ykkospaikalla.

Parantamisen varaa kuitenkin on niin Suomessa kuin muualla Euroopassa. 2010-luvulta eteenpain
digipalveluja ovat hallinneet globaalit teknologiajatit, jotka ovat keskittyneet Yhdysvaltoihin ja
Kiinaan. Nyt kovaa kilpailua kdydaan tekoalyn herruudesta, jossa uhkaa kaydéa samoin.

Naissa asioissa Euroopan on oltava vahvempi, vaikka yhté helppoa laaketta ongelmaan ei olekaan.
Se edellyttda ainakin digitaalisten sisamarkkinoiden viimeistelya, voimien kokoamista teollisuus- ja
teknologiapolitikassa paitsi jasenvaltioiden myds yritysten ja yliopistojen kesken, voimavarojen
turvaamista tutkimus- ja innovaatioinvestointeihin EU:n budjettia ja elpymisrahastoa jarkevasti
suuntaamalla.

KALVO 3 Maksamisen murros Suomessa

Digitaalisten palvelujen nousu on johtanut myés maksamisen murrokseen. Kuluttajat elavat tana
paivana 24/7-maailmassa, jossa kaikki palvelut ovat jatkuvasti saatavilla. Meilla Suomessakin voi
maksaa jo reaaliaikaisesti, ja sama kehitys on meneilladn Euroopan tasolla.



Toinen merkittava muutos on ollut maksamisen sulautuminen osaksi ostotapahtumaa ja haipyminen
ikaan kuin taustalle, jolloin kuluttaja ei valttamatta edes huomaa tai tiedosta maksavansa.

Tallainen piilossa tai taustalla tapahtuva maksaminen asettaa uusia haasteita yksityisen kansalaisen
taloudenhallinnalle.

Tama on yksi konkreettinen esimerkki tilanteesta, jossa uudenlaisen talouslukutaidon merkitys
korostuu. Oma budjettirajoite on pystyttava tiedostamaan, vaikka se ei olisikaan en&é niin nakyva.
Riskin& on "liilan helposti tapahtuva” (yli)velkaantuminen. Suomessa ylivelkaantumista pyritdan
hillitsem&é&n positiivisen luottorekisterin avulla, joka otetaan kayttdon ensi vuoden kevaana.

My0Os Suomen Pankki haluaa lisdtd suomalaisten mahdollisuuksia hallita omaa talouttaan paremmin,
ja viime vuoden alusta Suomen Pankin rahamuseossa onkin toiminut kansalaisten taloustaitoja
vahvistava Talousosaamiskeskus.

Tulevaisuuden digitaaliseen maailmaan varaudutaan my6s Euroopan keskuspankin ja kansallisten
keskuspankkien muodostamassa eurojarjestelmassa. EKP:n neuvosto paatti vime vuonna aloittaa
selvityksen digitaalisesta eurosta.

Digitaalisen keskuspankkirahan on tarkoitus toimia ikaan kuin digitaalisena kateisrahana. Se ei
korvaisi seteleité ja kolikoita, vaan toimisi niitd tdydentaen. Kansalaisten nakokulmasta digitaalinen
euro ei juuri eroaisi nykyisista maksamisen tavoista. Selvitysta digitaalisesta eurosta jatketaan tdman
vuoden mittaan, ja paatos digitaalisen euron mahdollisesta toteuttamisesta tehdaan nailla nakymin
syksyn mittaan.

KALVO 4 Elintason kasvussa on tydn tuottavuuden kasvua

Olennaisin kysymys Suomen kannalta on se, kuinka digitalisaatio saadaan valjastettua tyon
tuottavuuden kasvun vahvistamiseen. Elintason nousussa on viime kadessa kyse tyon tuottavuuden
kasvusta.

Yrityksissa tuottavuuserot heijastuvat kannattavuuteen. Tutkimusten mukaan kannattavat yritykset
tyollistavat — ja korkea tuottavuus heijastuu palkkoihin ja kulkee myds yhdessa vientimenestyksen
kanssa.

Viime vuosituhannen lopulla Suomen tuottavuuskasvu alkoi perustua muiden soveltamisen sijaan
yha enemman omaan tutkimukseen ja tuotekehitykseen. Tuottavuuspyrahdyksemme kuitenkin
paattyi finanssikriisin jalkeiseen taantumaan ja kdnnykkatuotannon karjistyneisiin vaikeuksiin. 2010-
luvulta lahtien Suomen tuottavuuskasvu on jaanyt kilpailijamaita, kuten Ruotsia ja Saksaa,
hitaammaksi.

Tata selittaa osin tuotannollisten investointien vahaisyys ja tehoton kohdentuminen. Suomessa on
viime vuosina investoitu dataan, ohjelmistoihin ja muuhun aineettomaan omaisuuteen selvasti
verrokkimaita vahemman. Suomessa investoinnit tieto- ja viestintateknologiaan kasittivat OECD:n
tuoreen tilaston mukaan vuonna 2021 vain noin 7 prosenttia kaikista investoinneista, kun vastaava
luku Ruotsissa oli samaan aikaan lahes 20 prosenttia.

Tilastot paljastavat erot myds yritysten valilla. Osassa yrityksia tuottavuuden kasvu on jatkunut
vahvana koko 2000-luvun ajan. Se, etta osalla yrityksista menee hyvin, ei tietenkdan ole ongelma.
Ongelma on se, jos muut eivat pysy perassa.

Eturintaman erkaantuminen muista yrityksista voi viitata siihen, ettd uusimman teknologian hidas
kayttdoonotto on suurempi ongelma kuin innovaatioiden puute. Tata tuottavuuserojen kasvua on
selitetty varsinkin eroilla yritysten osaavan, ammattitaitoisen tydvoiman maarassa[1]. Uusia
teknologioita ei kun pystyta ottamaan tehokkaasti kayttoon ilman osaavan tydvoiman jatkuvasti
paivittyvia tietoja ja taitoja.

Inhimillisen padoman merkitys talouskasvulle ndkyy myos makrotasolla. Suomen Pankin pitkan
aikavalin kasvuennusteen mukaan inhimillisen paaoman maara Suomessa alkaa vahentya jo 2040-
luvulla, jos nykyiset kehityskulut vaestonkasvussa ja varsinkin koulutuksessa jatkuvat.

Pitkd&n uudet sukupolvet ovat Suomessa olleet aina edeltgjiaan paremmin koulutettuja.
Korkeakoulutettujen nuorten aikuisten osuus ikaluokasta k&éntyi kuitenkin vuosituhannen vaihteen
jalkeen laskuun.

Inhimillistd pddomaa voidaan kasvattaa panostamalla koulutukseen ja parantamalla kannustimia
kouluttautumiseen, tydntekoon ja syntyvyyden kasvuun. Lisaksi siihen tarvitaan koulutus- ja
tyOperaista maahanmuuttoa, mika auttaa lisddmaan inhimillistd pAdomaa nopeammin kuin vain
kotoperaiset toimet.



KALVO 5 Kriisinkestavyys korostuu paatoksenteossa

Digitalisaation haasteisiin — ei vahiten nykyisessa geopolitikan maarittamassa maailmassa — kuuluu
kyky selviytya kriiseista ja muista hairidista. Kriisinkestavyys siis korostuu, sekd Suomen etta koko
Euroopan ndkdkulmasta. Se sisaltaa monta ulottuvuutta aina ulko- ja turvallisuuspolitiikasta kauppa-
ja teknologiapolitikkaan. Nostan tasta pari esimerkkia pankkisektorilta ja julkisesta taloudesta.
KALVO 6 Kansallista varautumista Suomessa on vahvistettu

Vengjan sotapolitikka on jouduttanut Suomen kansallista varautumista kyber- ja hybridihy6kkaysten
uhkiin. Rahoitusalalla kyberuhka voi tarkoittaa esimerkiksi sita, ettd pankki- tai maksujarjestelmien
kaytto estetaan tiedot pyyhkivalla haittaohjelmalla. Hybridiuhka puolestaan esimerkiksi
tietolikenneyhteyksien tuhoamista tai hairintaa.

Muuttuneen uhkatilanteen seurauksena viranomaiset valmistelivat VM:n ja SP:n johdolla viime
vuoden kevaan ja kesan aikana varajarjestelmat, joilla pyritdan turvaamaan paivittdismaksaminen
kaikissa olosuhteissa. Varajarjestelmia voidaan kayttaa esimerkiksi vakavien kyberhytkkaysten tai
pitkakestoisen tietoliikenneongelmien sattuessa.

Naiden Varajarjestelmien avulla toimintakyvyttoman pankin asiakkaat voisivat saada paasyn tileilla
oleviin varoihin, tehda tilisiirtoja, kayttaa olemassa olevaa debit-korttiaan ja nostaa kateista.
Valmistelu kattoi seka jarjestelmien teknisen toteutuksen etté tarvittavat lainsdadantomuutokset.
Uusi lainsaadanto astui voimaan 11. heindkuuta 2022. Se asettaa Rahoitusvakausvirastolle
tehtavaksi yllapitdd huoltovarmuustilijarjestelmaa. Suomen Pankin vastuulla on puolestaan
yllapitaa pankkien valisen maksamisen varajarjestelmaa.

KALVO 7 Euroalueen pankkien puskureita vahvistettu

Toinen esimerkki on ajankohtainen ja liittyy rahoitusmarkkinoiden kaymistilaan, joka lisannyt
talouden epavarmuutta. Ensin huomio kiinnittyi Yhdysvaltoihin, jossa Silicon Valley Bank kaatui
muutamassa paivassa — itse asiassa digitalisaation ja sosiaalisen median vauhdittaman nopean
talletuspaon aiheuttamaan likviditeettikriisiin. Pankki oli poikkeuksellinen, koska silla oli
pitkaaikaisista sijoituksista johtuvan suuren korkoriskin lisaksi taseessaan iso lyhytaikaisiin
talletuksiin liittyva likviditeettiriski.

Tama nakyi suurina markkinaliikkkeind myds Euroopassa. Myrskyn silmaan joutui erityisesti
sveitsilainen Credit Suisse -pankki, johon kohdistuvan epaluottamuksen jatkuessa Sveitsin
viranomaiset lopulta ilmoittivat, ettd UBS on ostanut Credit Suissen julkisen vallan tuella.
Euroalueen pankkisektori on vahva, hyvin padomitettu ja sen likviditeetti on hyva. Tarvittaessa EKP
voi kayttaa koko arsenaaliaan tayttaakseen tehtavansa hinta- ja rahoitusvakauden sailyttamiseksi
euroalueella. Tarjoamme tarvittaessa riittavasti likviditeettitukea euroalueen rahoitusjarjestelmalle ja
torjumme rahapolitiikan valittymisen uhkia.

Kriisinkestavyyden kannalta olennaista on, ettd euroalueen pankkien puskureita on vahvistettu
finanssikriisin jalkeen tiukennetun saantelyn ansiosta. Kun puskureita mitataan vakavaraisuudella
suhteessa lainakantaan, ne ovat nyt kaksinkertaisia verrattuna vuoteen 2007.

KALVO 8 Julkinen velka on 15 vuodessa kaksinkertaistunut

Kriisinkestavyytta tuo myos vahva julkinen talous. Suomen julkinen velkasuhde vain on kasvanut
l&hes yhtajaksoisesti jo 15 vuoden ajan. Siin& missa Ruotsin ja Tanskan julkinen velkasuhde on
pysynyt noin 40 % tuntumassa, Suomen julkinen velkasuhde on kaksinkertaistunut vuoden 2009
jalkeen. Ruotsissa ja Tanskassa julkiset tulot ja menot on sovitettu yhteen paremmin kuin
Suomessa. Myos tuottavuuden ja tydikaisen vaestdn kehitys on ollut suotuisampaa kuin Suomessa.
Suomen julkisen velan kasvusuunta onkin huolestuttava. Velkasuhde jatkaa kasvuaan lahivuosina,
ellei korjaavia toimenpiteita tehda.

Julkisen talouden kestavyyden ei pitéisi ollakaan vain "yksi tavoite muiden joukossa”, vaan aivan
valttamaton edellytys yhteiskunnan luotettavalle toiminnalle ja pitkajanteiselle kehittamiselle. Julkisen
talouden tasapainottamiseksi Suomessa tarvittaisiin mielellaan kahden hallituskauden mittainen
sopeuttamisohjelma.

KALVO 9

Hyvat ystavat,

Lopuksi viela: digitalisaatiolla on tarkea merkitys myods globaalien haasteiden edessa, joita ei pida
unohtaa edes sodan ja kriisien aikoina.

Digihumaus-raportissakin mainitut ilmastonmuutos, luontokato ja vaeston ikdantyminen ovat taman



vuosisadan suuria megatrendeja, joiden vaikutuksia voidaan digitalisaation avulla oikein toimien
lieventaa. Digitalisaation korkealla kehitysasteella on havaittu olevan myds laskusuhdanteita
tasoittava vaikutus, kuten koronakriisin aikana saatoimme todistaa.

Kaiken kaikkiaan Suomen kansainvalinen toimintaymparistd on parhaillaan yhta kovassa
murroksessa kuin 1990-luvun alussa, seka talouden etta turvallisuuden osalta. Mutta siin& missa
tuolloin mentiin eteenpéin ihmiskunnan evoluutiossa, tAndan maailma kulkee peruutusvaihteella
kohti uutta kylmaa sotaa, joka Ukrainassa on kuumaa ja raakaa.

1990-luvun lamasta Suomi nousi tukeutumalla tutkimukseen ja koulutukseen, osaamiseen ja
yrittdjyyteen. Kilpailukyky korjattiin, yritysverotus uudistettiin, julkinen talous tasapainotettiin.
Suomella on nytkin kaikki evaat pysayttaa naivettymiskehitys ja olla paitsi selviytyja- myos
menestyjakansa. Siina digitalisaation mahdollisuuksien hyédyntaminen on meille iso voimavara.
Mutta se edellyttda Suomelta sek& vahvaa kykya uudistua ettéd valmiutta keskinaiseen yhteistyohon
— toivottavasti niitd meilta 16ytyy, jotta parjddmme jatkossakin.

Muu maailma kun ei odota edes maailman onnellisinta kansaa.

Kiitos!

[1] Gal, Nicoletti, von Ruden & Sorbe (2019)

Esityskalvot (PDF)
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Helsingin yliopisto 27.3.2023
Rahapolitiikka euroalueella
Arvoisa yleisd, hyvat opiskelijat,
Ensinnakin kiitos kutsusta tulla pitAm&&an luento euroalueen rahapolitiikasta. Olen viime vuosina
Helsingin yliopiston dosentin roolissa pyrkinyt luennoimaan rahapolitiikasta vahintaan kerran pari
vuodessa, ja niin tanakin vuonna. Edellisen luennon pidin viime marraskuussa, kun esilla oli
Ukrainan sodan liséksi Eurooppaa kohdannut energiakriisi.
Vaikealta energiakriisilta ainakin taman talven osalta valtyttiin ja energiatalouden vihreda siirtyma
etenee nyt vauhdilla, mutta sota jatkuu edelleen. Kaynnissa on valtava, inhimillinen tragedia ja
humanitaarinen katastrofi, joka on vaatinut jo vahintddn kymmeniatuhansia kuolonuhreja ja
pakottanut miljoonia ihmisid pakenemaan Ukrainasta.
Ukrainan tukeminen on edelleen yhta tarkeda kuin viime vuonnakin. Sodan pitkittyminen on
turruttanut meitad ja normalisoinut sité tosiasiaa, ettd Euroopassa kdydaan sotaa. On kuitenkin syyta
varautua siihen, etta vaikea tilanne ja siihen liittyva epavarmuus voivat jatkua viela pitkaan.
Sodalla on luonnollisesti ollut vaikutuksia myds Euroopan talouteen. Tdhan teemaan keskityn taman
paivan luennossani.
Vaikka turvallisuusymparistomme on nyt radikaalisti erilainen kuin viel& pari vuotta sitten,
rahapolitiikan tavoite ei ole muuttunut. Suomen Pankin tehtdvana tassa vaikeassa tilanteessa on
huolehtia osaltaan hinta- ja rahoitusvakaudesta. Rahapolitiikan toimintaymparisté on kokenut suuren
muutoksen koronapandemian jalkeen, kun pitkaan jatkunut matalan inflaation ymparisto vaihtui
maailmanlaajuisten tuotantopullonkaulojen, ennakoitua voimakkaamman talouden elpymisen seké
viimeksi energiakriisin seurauksena nopeasti kiihtyvaan inflaatioon.

*k*k
Euroalueen talouden n&dkymé on parantunut viime syksysta, kun energiakriisin pahimmilta
vaikutuksilta valtyttiin. Euroalueen talous hidastui loppuvuodesta, mutta pérjasi hieman aiemmin
ennustettua paremmin, ja elpymisen arvioidaan jatkuvan taman vuoden mittaan. EKP nosti
kasvuennustettaan télle vuodelle maaliskuussa noin prosenttiin.
Euroalueen talouden elpymisen tukijalka on ollut hyva tydllisyyskehitys. Tyottomyysaste on edelleen
matalalla ja tyo6llisten maaré on kasvanut.
Globaalista nakokulmasta epavarmuustekij6ita liittyy seké Kiinaan ettd Yhdysvaltoihin. Kiinan
koronapolitikan tayskdannos, Yhdysvaltojen inflaatiokehitys, rahapolitiikan kiristys ja paataan
nostava protektionismi yhdistettyna poliittisen jannitteen kasvuun maiden valilla ovat epavarmuutta
suuntaan ja toiseen lisdavia tekijoita.
Viime viikkoina rahoitusmarkkinoiden jannitteet ovat lisdnneet talouden epavarmuutta. Ensin huomio
kiinnittyi Yhdysvaltoihin, jossa Silicon Valley -pankki kaatui muutamassa paivassa voimakkaan
talletuspaon aiheuttamaan likviditeettikriisiin. Yhtaalta voidaan ajatella, etta kyse oli
yksittaistapauksesta. Pankki oli hyvin poikkeuksellinen siina mielessa, etta silla oli pitkaikaisista
sijoituksista johtuvan suuren korkoriskin lisdksi taseessaan merkittava lyhytaikaisiin talletuksiin
liittyva likviditeettiriski.
Toisaalta epavarmassa tilanteessa sijoittajat usein vetaytyvat riskillisimmista kohteista ja siirtavat
varoja vakaampiin kohteisiin. Niin nytkin. TAma né&kyi suurina markkinaliikkeina myds Euroopassa.
Myrskyn silmaan joutui erityisesti sveitsilainen Credit Suisse -pankki, jolla on ollut pitk&d&an
monenlaisia ongelmia. Pankin vakauteen ja toimintaan kohdistuvan epéluottamuksen jatkuessa
lopulta Sveitsin viranomaiset ilmoittivat, etta UBS on ostanut Credit Suissen julkisen vallan tuella.
Talla hetkella nayttaa silta, etta rahoitusmarkkinoiden kaymistila jatkuu, kun talouden toimijat
sopeutuvat uuteen korko- ja riskiymparistoon.
EKP seuraa tiiviisti tAamanhetkisia rahoitusmarkkinoiden jannitteita. Tilannetta auttaa se, etta



euroalueen pankkisektori on vahva, hyvin paddomitettu ja sen likviditeetti on hyva. Tarvittaessa EKP
voi ryhtya kaikkiin tarvittaviin toimiin tayttddkseen tehtavansa hinta- ja rahoitusvakauden
sailyttamiseksi euroalueella. Tarjoamme tarvittaessa riittavasti likviditeettitukea euroalueen
rahoitusjarjestelmalle ja torjumme rahapolitikan valittymisen uhkia.

Euroalueen pankkien puskureita on vahvistettu finanssikriisin jalkeen tiukennetun sdéntelyn
ansiosta: kun puskureita mitataan vakavaraisuudella (Tier 1, ensisijainen paaoma) suhteessa
riskipainotettuihin omaisuuseriin, ne ovat nyt kaksinkertaisia verrattuna vuoteen 2007. Pankit ovat
vakavaraisia, ja ne kykenevat selviytymaan maksutarpeistaan.

Rahapolitiikan pd&dpulma on nyt se, etta inflaatio on yha aivan liian nopeaa.

Energian osuus inflaatiosta on laskenut selvasti vime kesén huipuista, mutta samaan aikaan
inflaatio on laaja-alaistunut. Talla hetkelld inflaatiota yllapitaa elintarvikkeiden, teollisuustuotteiden ja
palvelujen hintojen nousu, joihin energian aiempi hinnannousu valittyy viiveella.

Inflaation arvioidaan pysyvan korkealla viela tdmé&n vuoden, mutta EKP:n ennusteen mukaan sen
pitaisi laskea lahivuosina 2 %:n inflaatiotavoitteen tuntumaan. Ennusteeseen liittyy kuitenkin paljon
epavarmuutta.

Pidemmalle katsoen palkkainflaation kehitys on avainasemassa. Tyovoiman kysyntéa on yha
korkealla tasolla ja yleisemminkin suuri osa tuotantokapasiteetista on euroalueella kaytossa.

Tama on nakynyt myos palkkojen nousun kiihtymisena viime vuoden alusta alkaen. Tassa on tosin
suuria eroja maiden valilla.

On ymmarrettavaa, etta palkansaajien ostovoiman heikkeneminen on johtanut aiempaa suurempiin
palkankorotusvaatimuksiin. Palkkakulujen nousu valittyy toisaalta takaisin kuluttajahintoihin, ja siten
yllapitaa tai pahimmillaan kiihdyttda inflaatiota. Emme kuitenkaan ole euroalueella — ainakaan viela —
inflaatiota vaarallisesti ruokkivassa hintojen ja palkkojen kierteessa. Palkkainflaation kehitysta on
kuitenkin seurattava tarkoin.

Korkeana laukkaavan inflaation vuoksi — ja etenkin inflaatio-odotusten ankkuroimiseksi — EKP ryhtyi
kiristdmaan rahapolitikkaansa.

EKP:n neuvosto kayttaa kaikkia rahapolitikan keinoja tehtavansa mukaisesti, jotta inflaatio
vakaantuu kahden prosentin tavoitteen mukaiseksi keskipitkalla aikavalilla.

Rahapolitiikan normalisoinnissa on edetty vaiheittain vuoden 2021 joulukuusta l&htien.
Arvopapereiden osto-ohjelmien netto-ostoja vahennettiin asteittain alkuvuoden aikana, ja ne
paattyivat 1.7.2022.

Maaliskuusta (2023) alkaen laajan arvopapereiden osto-ohjelman (APP) sijoitusten maaraa
supistetaan keskimaarin 15 miljardilla eurolla kuussa kesakuun loppuun saakka. Sen jalkeisesta
muutosvauhdista paatetaan tuoreimpien taloutta ja inflaatiota koskevien tietojen pohjalta. PEPP-
ohjelmassa hankittujen omaisuuserien eraantyessa takaisin maksettava padoma sijoitetaan
uudelleen ainakin vuoden 2024 loppuun saakka.

EKP:n neuvosto on nostanut ohjauskorkoja viime vuoden heindkuusta lahtien useita kertoja niin, etta
keskuspankin pankeille maksama talletuskorko (= ohjauskorko) on nyt 3 prosenttia. Suuren
epavarmuuden vallitessa, kuten télla hetkelld, rahapolitikan paatéksenteossa on aivan olennaista
ottaa huomioon, miten inflaation ennakoidaan kehittyvan reaalitaloudesta ja rahoitusmarkkinoilta
saatavien tietojen pohjalta, miten pohjainflaatio kehittyy ja miten hyvin rahapolitiikka puree.
Markkinoidenkin odotukset tulevista koroista nousivat viime ja kuluvan vuoden aikana aimo
harppauksin runsaaseen 4 prosenttiin. Viimeaikainen markkinaturbulenssi on kuitenkin laskenut
korko-odotuksia noin %-yksikdlla. Korkojen kehitys lienee toki jo hyvin tiedossa ja seurannassa
kaikilla opinto- ja/tai asuntolainansa euribor-korkoihin sitoneilla suomalaisilla kotitalouksilla.

Viime aikoina moni kansalainen on minulta kysynyt, miksi EKP “kurittaa” kohonneiden
elinkustannusten kanssa kamppailevia kotitalouksia nostamalla korkoja. Ymmarran tata huolta,
mutta vaihtoehto olisi viela paljon huonompi. Tama liittyy keskusteluun stagflaation vaarasta.
Stagflaatio eli hitaan kasvun ja nopean inflaation yhdistelma on taloudelle hyvin haitallinen
pitkakestoinen kriisi. Suomessakin on siita kokemuksia lahinna 1970-luvulta. Taman paivan tilanne
euroalueella on hyvin erilainen kuin 1970- ja 1980-lukujen stagflaatiojaksona, jolloin tyottomyysaste
nousi korkeaksi samalla, kun inflaatio pysyi hyvin nopeana useita vuosia.

Koronnostoilla halutaan estaa inflaatio-odotusten irtoaminen ankkuristaan ja inflaation
rydpsahtaminen hallitsemattomaksi. Nain kavi 1970-luvulla oljykriisien myota Yhdysvalloissa. Aluksi



hintoja yritettiin hillita erilaisilla palkka- ja hintakatoilla, mutta turhaan. Laukkaavan inflaation kausi
paattyi vasta, kun Fedin péaajohtaja Paul Volcker kiristi rahapolitikkaa nostamalla ohjauskoron yli 20
prosenttiin. Seurasi joukkoty6ttomyys ja kivulias taantuma ennen kuin Yhdysvaltain talous sopeutui
matalaan inflaatioon.

Nain rajuja otteita EKP:n neuvosto haluaa valttaa. Mieluummin kiristAmme rahapolitiikkaa
johdonmukaisesti ja siten pidamme palkka-hintakierteen kurissa. Lahiaikojen talouskehitys saattaa
korkojen nousun seurauksena olla hieman vaimeampaa, mutta riski pitkdaikaisesta
talouskurimuksesta on pienempi, kun inflaatio saadaan vakautumaan.

Keskuspankkien itsendisyys on ratkaisevassa asemassa stagflaation estamiseksi. 1970-luvun
institutionaalinen asetelma ja poliittinen kaytanto eivat tukeneet rahapolitikan uskottavuutta, mika
ruokki inflaatio-odotuksia ja hinta-palkkakierrettéd. EKP:n itsenaisyys on ankkuroitu EU:n
perussopimukseen Maastrichtista 1992 lahtien, ja Suomen Pankin osalta Lakiin Suomen Pankista.
My0s esimerkiksi Yhdysvaltain Federal Reserven itsenéisyys on taattu lainsadadanndssa.

Liséksi 2020-luvun alun myonteinen tyollisyyskehitys toimii muurina stagflaatiokehitykselle.
Tyollisyysaste on koko Euroopassa korkeammalla kuin vuosikymmeniin, ja se kannattelee taloutta
myo6s meilla Suomessa. Kestavan kasvun polku on kapea, mutta ennakoivalla, punnitulla politiikalla
sitd voidaan kulkea.

Suomessa valuuttakurssiregiimin muutos on tukenut alhaista inflaatiota. Yhteisvaluutta euron oloissa
hinta- ja valuuttavakaus on paljon uskottavampi kuin historiallisesti devalvaatioherk&dn Suomen
markan kohdalla. Tama on luonnollisesti yhteydessd Suomen paatokseen liittya euroalueeseen
perustajajdsenten joukossa 1990-luvun lopulla.



Paajohtaja Olli Rehn: Puhe Pirkanmaan liiton
seminaarissa

Suomen Pankin paéjohtaja Olli Rehn

Pirkanmaan liiton seminaari "Pirkan Ukko lahtee” 28.2.2023

Pirkan Ukon Suomi 1980-luvulta 2030-luvulle

Arvoisat kuulijat, hyvat ystavat,

Hyvaa Kalevalan paivaa! Lammin kiitos kutsusta puhua tassa Pirkanmaan liiton seminaarissa ja
toivottaa samalla hyvia elédkepaivid Jouni Koskelalle. Osuvasti suomalaisen kulttuurin paivana
tanaan juhlitaan myaos kirjalliseen kulttuuriin ja historiaan liittyvista harrastuksistaan tunnettua
aktiivista elékkeelle lahtijaa. Siitd Pirkan Ukon titteli on vain yksi osoitus. Olet, Jouni, hoitanut
Pirkanmaan edunvalvontaa tuloksellisesti, ja on ollut ilo tytéskennelld kanssasi — jatketaan
yhteistyota samassa hengessa!

Jounin pitkéa ja ansiokas tydura ajoittuu monelle vuosikymmenelle. Keskitynkin puheessani
pohtimaan Suomen talouden pidempdaa kehityskaarta. Aloitan 1980-luvulta, jolloin saantely-
Suomesta alettiin siirtyd kohti avoimempaa markkinataloutta, ja lopetan pohdintoihin digitalisoituvan
Suomen nakymistéd 2030-lukua l&hestyttaessa.

Nama muutokset eivat tietenk&an tapahtuneet missaan tyhjiossa, vaan kansainvalinen
toimintaymparistod — tai geopolitiikka, jos niin halutaan — loi sen raamin, jossa kansakuntana
toimimme.

1980-luvulla elettiin viela kylman sodan aikaa, ja yya-sopimukseen sidottu Suomi haki
puolueettomuuspolitiikallaan itselleen sitkeasti lisda liikkumatilaa osallistuakseen lantiseen
integraatioon. Suuri murros koettiin vuosina 1989-91, kun Euroopan kahtiajako jai historiaan —
joksikin aikaa. Nyt elamme taas murrosta, mutta eri suuntaan. Palaan tahan lopuksi.

Leimallista 1980-luvulle oli se, etta suomalaisten elintaso kasvoi nopeasti. Kansalaisten
kulutustottumukset muuttuivat, ja tuloista entista suurempi osa kaytettiin muuhun kuin arkisiin
valttamattomyyksiin. Kotien pakollisille hankintalistoille tuli sahkoélieden ja pesukoneen lisaksi
kotitietokone ja Mobiran matkapuhelin. My6s kulttuuri- ja mediamaailma muuttui nopeasti. Radio City
Helsingissé ja Radio 957 Mansessa aloittivat vappuna 1985. Vuosi -85 olikin iso kd&dnnekohta
suomalaisen yhteiskunnan ilmapiirissa.

Kulutusjuhlat paattyivat 1990-luvun lamaan, massatyottomyyteen ja pankkikriisiin, jotka olivat
seurausta 1980-luvun vaihtotaseen vajeesta ja vaarasta talouspolitikasta. Kun lamasta oli selvitty,
talous lahti uuteen nousuun sahkao- ja elektroniikkateollisuuden nousun imussa.

Suomen yhdentyminen kansainvaliseen talouteen on ollut avain elintason nousuun. Teollistuminen
on perustunut kansainvaliseen kauppaan ja erikoistumiseen. Metséteollisuus, jonka raaka-aineita
l0ytyy runsaasti kotimaasta, on tasté oiva esimerkki. Sama patee myohemmin metalli- ja
teknologiateollisuuteen ja tdnaan lisaksi vaikkapa ohjelmisto- ja peliteollisuuteen. Myds palvelujen
ulkomaankauppa on kasvanut.

Lapi historian ja myo6s idankaupan huippuvuosina Suomen vienti on suuntautunut valtaosin lantiseen
maailmaan. 1980-luvulla Suomi alkoi kiinnittya syvenevaan lantiseen integraatioon yha vahvemmin,
mika kulminoitui Suomen EU-jasenyyteen vuonna 1995. Myds suomalaiset yritykset
kansainvalistyivat vauhdilla 1980-luvulta Iahtien. Toimintaa laajennettiin ulkomaille yritysostoilla ja
tytaryhti6ita perustamalla.

Tampere on ollut osa globaalia maailmaa perustamisestaan asti. Integroituminen kansainvéliseen
talouteen auttoi saattamaan kayntiin Tampereen kasvun yhdeksi maan johtavaksi
teollisuuskaupungiksi. Koskia ja vesivoimaa oli muuallakin, mutta Tampereella oli James Finlayson,
Carl von Nottbeck ja heidan laajat kansainvaliset suhdeverkostonsa, jotka auttoivat Tamperetta
muodostumaan yhdeksi kansainvalisen kaupan solmukohdaksi idan ja lannen valissa.

Elintason kasvussa on viime kadessa kysymys tyon tuottavuuden kasvusta. Yritystasolla
tuottavuuserot heijastuvat vastaavasti yritysten kannattavuuteen. Suomen Pankissakin tehtyjen
tutkimusten mukaan kannattavat yritykset tyollistavat, korkea tuottavuus heijastuu palkkoihin ja
korkea tuottavuus kulkee yhdessa vientimenestyksen kanssa.



Makrotasolla tunnetaan useita tuottavuuskasvun taustatekijoita. Niitéd ovat mm. kilpailun esteiden
purkaminen, innovaatiotoiminnan tukeminen, osaamisen kehittaminen ja rahoituksen valityksen
tehostaminen.

Yritystasolla tyon tuottavuus kasvaa, kun yrityksissa otetaan kayttdon aiempaa tehokkaampia
toimintatapoja. Siin& auttaa kansainvalistyminen ja muualla kehitettyjen teknologioiden nopea
omaksuminen.

Suomi on pieni maa, emmeka voi keksia kaikkea itse. Viime vuosituhannen loppua kohti Suomen
tuottavuuskasvu alkoi perustua muiden soveltamisen sijaan yhd enemméan omaan tutkimukseen ja
tuotekehitykseen.

2000-luvun alussa Tampereenkaan tarkein tybnantaja ei ollut enda tehdas, vaan yksi Nokian
neljasta tarkeimmasta tutkimusyksikdsta. Nokian 3000 tyontekijaa eivat valmistaneet
ensimmaistakaan myyntiin tulevaa puhelinta. He tekivat keksintdja, muun muassa Nokia
Communicatorin, nykyisten alypuhelimien edeltdjan. Min&kin olin vuosikausia sen kovin tyytyvainen
aktiivikayttaja.

Suomen tuottavuuspyréahdys paattyi maailmanlaajuisen finanssikriisin jalkeiseen taantumaan ja
samaan aikaan alkaneisiin kannykkatuotannon vaikeuksiin. 2010-luvulta 1ahtien Suomen
tuottavuuskasvu on jaanyt kilpailijjamaita, kuten Ruotsia ja Saksaa, hitaammaksi.

Sen rinnalla my@s viennin jalostusaste on laskenut. Olen kirjassani Onnellisten tasavalta (2022)
kuvannut viennin jalostusasteen laskua ehka karkealla mutta melko osuvalla mittarilla, kilohinnan
kehityksella. Vield vuonna 2008 Suomen tavaraviennin "kilohinta" oli 9,20 markkaa (1,55 euroa),
vuonna 2019 enaa 7,60 markkaa (1,28 euroa).

Suomen tuottavuuskehityksen heikkoutta selittaa osittain tuotannollisten investointien vahaisyys ja
tehoton kohdentuminen. Suomessa on viime vuosina investoitu dataan, ohjelmistoihin ja muuhun
aineettomaan omaisuuteen selvasti verrokkimaita viAhemman. Suomessa investoinnit tieto- ja
viestintateknologiaan kasittivat OECD:n tuoreen tilaston mukaan vuonna 2021 vain noin 7 prosenttia
kaikista investoinneista. Vastaava luku Ruotsissa oli samaan aikaan lahes 20 prosenttia.

Tilastot paljastavat erot yritysten valilla. Osassa yrityksia tuottavuuden kasvu on jatkunut vahvana
koko 2000-luvun ajan. Se, etta osalla yrityksista menee hyvin, ei ole ongelma. Ongelma on se, jos
muut eivat pysy perassa.

Eturintaman erkaantuminen muista yrityksista voi viitata siihen, ettd uusimman teknologian hidas
kayttdonotto on suurempi ongelma kuin innovaatioiden puute. Erdan tutkimustiedon mukaan
tuottavuuserojen kasvua selittda varsinkin erot yritysten osaavan, ammattitaitoisen tyévoiman
maarasséa[l]. Uusia teknologioita ei pystyta ottamaan tehokkaasti kaytté6n ilman osaavan tyévoiman
jatkuvasti paivittyvia tietoja ja taitoja.

Inhimillisen padoman merkitys talouskasvulle ndkyy myos makrotasolla. Suomen Pankin pitkan
aikavalin kasvuennusteen mukaan inhimillisen paaoman maara Suomessa alkaa vahentya jo 2040-
luvulla, jos nykyiset kehityskulut vaestonkasvussa ja varsinkin koulutuksessa jatkuvat.

Aina 1800-luvun lopulta l&htien uudet sukupolvet ovat olleet Suomessa edeltdjid&n paremmin
koulutettuja. Korkeakoulutettujen nuorten aikuisten osuus ikaluokasta kaantyi kuitenkin
vuosituhannen vaihteen jalkeen laskuun. Vield vuonna 2000 korkeasti koulutettujen nuorten
aikuisten osuus Suomessa oli OECD-maiden korkeimpien joukossa. Vuonna 2021 se oli jo selvasti
keskitason alapuolella, Chilen ja Turkin tasolla.

Inhimillistd pddomaa voidaan kasvattaa panostamalla koulutukseen ja parantamalla kannustimia
kouluttautumiseen, tydntekoon ja syntyvyyden kasvuun. Lisaksi tarvitaan koulutus- ja tydperaista
maahanmuuttoa, mika lisda inhimillista padomaa nopeammin kuin vain kotoperaiset toimet.

Hyvat ystavat,

Palaan vield Suomen kansainvaliseen toimintaymparistoon, joka on parhaillaan yhta kovassa
murroksessa kuin 1990-luvun alussa, seka talouden etta turvallisuuden osalta. Mutta siind missa 30
vuotta sitten mentiin eteenpain, nyt maailma kulkee ikava kylla peruutusvaihteella.

Geopolitiikka jyllaa ja varjostaa myds maailmantalouden kehitysta. Vengja on Putinin valtakaudella
johdonmukaisesti rakentanut suunnitelmaa entisen valtapiirinsé palauttamiseksi. Euroopan ja
Vengjan valille on laskeutunut moderni rautaesirippu. Joudumme varautumaan siihen, ettd Venajan
brutaali hyokkayssota Ukrainassa kestaa vuosikausia.

Vaikka Suomen nakokulmasta Vengjalla on suuri turvallisuuspoliittinen merkitys, maailmanpolitiikan



ja -talouden nakokulmasta avainkysymys on silti Yhdysvaltain ja Kiina suhteiden kehityssuunta. Mit&
voimme todeta sen tulevasta kehityksestd? Voimme hahmottaa ainakin kaksi skenaariota.

Yksi skenaario on uusi kylma sota, jossa Yhdysvallat ja Euroopan unioni rakentavat liberaalien
demokratioiden liittoutumaa ja autoritaariset hallinnot Kiinan ja Venajan johdolla omaansa.
Toteutuessaan tama vastakkainasettelu johtaisi paitsi geopolitikan myds maailmantalouden
kahtiajakoon. Tama kehitys on kaynnissd monilla ulottuvuuksilla kauppapolitiikasta teknologiaan,
mutta se ei ole viel& kokonaan maalissa.

Toinen skenaario olisi globalisaation elpyminen Yhdysvaltain, Kiinan ja Euroopan yhteisty6lld, ilman
Vengjdd. Tama edellyttaisi Yhdysvaltain ja Kiinan véalien merkittdvaa lientymisté, mikéa ei nayta talla
hetkelld todennédkdiselta — ei varsinkaan, jos Kiina ryhtyy tukemaan Vengjaa paitsi poliittisesti myods
toimittamalla sille aseita tai aseteknologioita.

Kansainvélinen valuuttarahasto IMF on arvioinut, ettd merkittdva maailmantalouden jakautuminen
voisi pitkalla aikavalilla pienentédé globaalia tuotantoa jopa 7 prosentilla. Tama ei ole vahan, silla se
vastaa suurin piirtein Japanin ja Saksan yhteenlaskettua vuosittaista tuotantoa.

Suomen kannalta Yhdysvaltain ja Kiinan valien kiristyminen entisestaan ei ole myonteinen nékdala.
Meidan etumme on myos se, etta Yhdysvallat ja Eurooppa toimisivat samansuuntaisesti Kiinan
suhteen. Ei vain amerikkalaisten ehdoilla, vaan aidosti linjauksia kesken&an koordinoiden.

Miten Suomen tulee varautua tdh&n uuteen aikakauteen? Vahvan kansallisen puolustuskyvyn ja
aikanaan toteutuvan Nato-jasenyyden antaman turvallisuuspoliittisen selkdnojan lisdksi keskeinen
tekija on kriisinkestavyys. Tama koskee seka yrityksia ettda kansakuntaa.

Suomessa olemme kansainvalisesti vertaillen sikali hyvin varautuneet, ettd meilla on vahvaa yleista
kriisitietoisuutta ja ainutlaatuinen, julkisen ja yksityisen sektorin yhteisty6lla toimiva
varautumisorganisaatio. Mutta emme voi levata laakereillamme. Kriisinkestavyytta on edelleen
parannettava ottamalla opiksi mm. Ukrainan tapahtumista.

Hyvat ystavat,

1990-luvun lamasta Suomi nousi tukeutumalla tutkimukseen ja koulutukseen, osaamiseen ja
yrittdjyyteen. Kilpailukyky korjattiin, yritysverotus uudistettiin, julkinen talous tasapainotettiin.
Parasta ennaltaehkaisevaa kriisinkestavyytta onkin Suomen talouden kestavan kasvun ja julkisen
talouden vahvistaminen. Muistaen sen, ettd kansantalous ei sinansa luo elintasoa, vaan taloudessa
toimivat yritykset. Tulevaisuuden elintasomme nousu riippuu pitkalti siita, kuinka taloutemme ja
yrityksemme uusiutuvat. Toivotankin menestysta siihen ponnistukseen seka poliittisille paattajille etta
suomalaisille yrityksille ja yrittajille.

Suomella on nytkin kaikki evaat pysayttaa naivettymiskehitys ja olla paitsi selviytyja- myos
menestyjdkansa. Mutta se edellyttdda Suomelta sekad vahvaa uudistumiskykya etta valmiutta
keskindiseen yhteistydhon — toivottavasti niitd meiltéa [6ytyy, jotta parjddmme jatkossakin. Muu
maailma kun ei odota edes maailman onnellisinta kansaa.

[1] [1] Gal, Nicoletti, von Ruden & Sorbe (2019)



Governor Olli Rehn: Interview in BOrsen-
Zeitung, 21 February 2023

Governor Olli Rehn

Interview in Borsen-Zeitung, by Mark Schrérs

Published on 21 February 2023

an edited transcript of the interview

Mr Rehn, has the danger of a recession in the euro area been averted?

The economic data in the first weeks of the new year were better than expected and risks to growth
and inflation are more balanced. Growth in the euro area is slowing and the outlook is still affected
by the energy crisis. But it indeed seems that a recession can be avoided, ceteris paribus.

The EU Commission recently raised its growth forecast for the euro area this year from 0.3% to
0.9%. Will the ECB follow in March? The ECB projections in December had predicted 0.5%.

Growth will probably be somewhat stronger than expected in December. A figure somewhere around
1.0% seems realistic. But the most important thing is that we have stayed within the positive territory.
We expect an economic rebound in the course of this year and next year.

And what does a better growth outlook mean for inflation? Does this mean that inflation will remain
high and more persistent for longer than expected?

More growth tends to lead to more inflation if the economy is running to its full capacity. But inflation
developments depend in detail on several factors. As far as inflation in the euro area over the past
two years is concerned, there was one main driver and one anchor. The inflation driver was the very
high energy prices. The anchor was the relatively moderate wage settlements until recently.

And that is changing now? Energy prices have fallen, while wage settlements are rising.

The decline in energy prices is encouraging. But there is a need for caution: First, energy prices are
very volatile; so they can go back the other way very quickly. Second, there is a certain stickiness
and asymmetry. Energy price inflation picks up very quickly, but it takes longer to decline. Wage
developments are currently fundamental to inflation dynamics.

And how much do you worry then about wage growth picking up?

Wage growth is picking up. But so far it is mainly about compensating for past losses in real
purchasing power, not because of higher inflation expectations for the future. | find it reassuring that
wage settlements are higher for this year but then decline in 2024 in line with ECB'’s inflation
forecasts. This can be seen in Finland as well as in Germany, if you look at the wage settlement in
the German metal industry, for example. | don't see a profound wage-price spiral so far.

In the public sector in Germany, however, the demand is now already for 10.5% more pay. Is that
not an alarm signal?

The demand is not usually the outcome. But we have to be mindful and monitor the wage
development very closely. It is crucial that wages only rise so much that the competitiveness of the
economy is maintained and that a wage-price spiral is avoided. Otherwise we might have to act
more forcefully if necessary.

But all in all, you say that the outlook for inflation has improved compared to December, as it has for
growth?

It is fair to say that the situation has improved for both growth and inflation and that the risks around
the baseline scenario are more balanced than in December, with upside risks continuing to
predominate for inflation.

We owe the improved situation in the energy markets to luck and political action. Luck, because the
winter in Europe was quite mild. At the same time, policy action ensured that, for example, Russian
gas was quickly replaced by other forms of energy. But people also played their part because they
saved energy. That was essential for overcoming the acute energy crisis.

A little more growth, a little less inflation - that could also be reflected in the ECB's March projections.
What would then be the implications for monetary policy? Would the key interest rates then not have
to be raised as aggressively as signalled in December?

We are still on course and will stay the course in monetary policy. Headline inflation has fallen



recently and there is some stabilisation in the underlying price pressures, including in the core
inflation rate excluding energy and food. But both headline and core rates remain excessively high.
We therefore need to do whatever it takes to keep inflation expectations anchored at our inflation
target. We need to raise interest rates further now and then maintain a restrictive stance long
enough to tighten financing conditions and sufficiently dampen aggregate demand.

And that means in concrete terms?

We have stated our clear intention for the March meeting to raise policy rates again by 50 basis
points. In March we will get new projections and we will have more data. Then we will analyse what
happens after that. As things stand, | assume that we will reach the terminal rate in the course of the
summer.

So that means that interest rate hikes will continue after March? Some observers speculate that it
could be over by then.

With inflation so high, further rate hikes beyond March seem likely, logical and appropriate. As | said,
it is important that we reach the restrictive level and then stay at that level for some time.

So the current level of interest rates is not yet restrictive, it is not yet slowing down the economy?
That is a fair question. But the answer is complicated. The so-called neutral interest rate is not a
static concept, but is based on many assumptions and judgements. Monetary policy is as much art
as science. | would say we are about to reach the restrictive level soon.

With a view to inflation expectations, is it conceivable to stop raising interest rates before the core
rate has also peaked and declines sustainably?

It is hard to imagine that we could stop raising interest rates as long as core inflation continues to
rise and is so high. But | assume that the core inflation rate will also decline in the course of the year.
Are you actually more worried about the level of inflation or the persistence?

Both are major problems. But this is especially true for the combination. High and persistent inflation
is poison for the economy. That is why we need to fight inflation with strong determination.

And is an increase in the deposit rate from the current 2.5% to 3.25% or 3.5%, as many economists
and market participants currently expect as the peak in the interest rate cycle, enough? Your
colleague Mario Centeno has said that in March the ECB could be clearer with statements on the
terminal rate.

There is a lot of uncertainty about the neutral interest rate and about inflation dynamics. This makes
it very difficult to make precise statements in advance about the exact interest rate level that will
bring inflation back to our target of 2.0% in the medium term. As | said, | expect that core inflation will
also decline in the course of the year. But we also have to be prepared for delays or
disappointments. That is why we need stamina and persistence in fighting inflation.

Against this background, how concerned are you about the expectations on the financial markets?
Many players are even speculating on interest rate cuts in the near future, possibly this year. That
tends to lead to an easing of financing conditions.

We have communicated our intention very clearly and nobody should doubt that. We will raise
interest rates and then keep them at a high and restrictive level until we see a clear and sustained
decline in inflation. We will not exaggerate for the sake of exaggeration. But we should also not rush
to start discussing interest rate cuts.

So you would agree that history warns against a pivot too soon?

Market participants and economic agents appreciate consistency and stability. Now it is our task to
show consistency and persistence in fighting inflation.

And that also means, when in doubt, rather doing too much and raising interest rates too much than
doing too little and making monetary policy too loose?

We must by no means let up too soon. That is one of the key lessons of the late 1970s and early
1980s. In the late 1970s, after the Islamic Revolution in Iran and the second oil shock, the Fed
initially thought it would be able to control and contain inflation. But there was a second wave of
inflation because inflation expectations were no longer anchored. The result was galloping inflation.
The Fed under Paul Volcker responded to this with a shock therapy - with interest rates at 20%,
which led to mass unemployment and low growth. Times are different, but still, we as the Governing
Council must avoid such shock therapy and instead act pre-emptively. We need to raise our interest
rates preventively and continuously to keep inflation expectations under control and prevent a wage-



price spiral. That may mean slightly lower growth now. But that is the better alternative to a shock
therapy later on, including very high unemployment.

The reduction of bond holdings will also start in March. Critics complain that the pace, at 15 billion
euros of balance sheet reduction per month, is slow and undermines the fight against inflation.

Our main instrument in fighting inflation are the policy rates. And we see that monetary policy is
working. Inflation expectations have come down since we started raising interest rates. Now, as far
as balance sheet reduction is concerned: we have decided to start cautiously. It is also about testing
the markets.

And from July onwards, the pace will be increased?

It's still too early to judge. And we don't have to decide now. But of course it is also clear that the
stock of assets has an effect on long-term interest rates.

To what extent do concerns about the consequences for the public finances of the euro area
countries play a role in these considerations?

What you are saying sounds like fiscal dominance. We do not accept that and we do not practice it.
Our primary mandate is price stability and we base our policy on that - and nothing else. If there are
problems with monetary policy transmission in individual euro area countries, there are instruments
like our new TPI. At the moment | don’t see any turbulence in corporate or government bonds. And if
member states pursue responsible fiscal and economic policies, there should be no turbulence
either.

Would the balance sheet reduction and the reduction of bond holdings be easier if there were more
common fiscal policies and more funds at the euro area level? There is currently a discussion about
an EU sovereignity fund in response to the US Inflation Reduction Act.

There is basically more at stake, namely the question of what the architecture of the economic and
monetary union should optimally look like. In the short term, the rapid reform of the EU fiscal rules is
crucial. The current set of rules, which | helped to develop as EU Commissioner, is very complex. |
would be in favour of reforming and simplifying the rules in the direction of a debt anchor and a
spending rule. And the EU Council should have the final say to build peer pressure.

But the reform is highly controversial and there is little progress.

| would plead to finance ministers to speed up the work on the reform. It would be important to reach
an agreement in the first half of the year. Because then the budget plans for 2024 will be made and
then the finance ministers need backing from rules. If there are no fiscal rules, spending and deficits
are higher. The best thing would be reformed rules. If that doesn't work, we should go back to the
current rules and apply them wisely.

There is also the concern that too much spending will exacerbate the inflation problem, right?

Of course, fiscal policy is important for monetary policy. In the Corona pandemic, we worked hand in
hand to support the economy with quick and decisive measures. Now the same cooperation is
needed in the fight against inflation. When monetary policy tightens financing conditions, it is crucial
that fiscal policy does not at the same time loosen and stimulate the economy - especially when it is
growing quite solidly.

Is fiscal policy in the euro area already too expansionary at present?

During the pandemic and at the beginning of Russia’s war in Ukraine, the strong fiscal aid was
absolutely right and necessary. But now the economy has recovered and is growing relatively solidly.
So it would be better to revise the fiscal policy stance early on. | definitely see the need for large
investments in the green transformation or security. But spending has gone up across the board and
that doesn't help to ensure sustainable finances or contain inflation.

And how worried are you that Europe's response to the US anti-inflation law will exacerbate this
problem? As | said, this is also about new money pots.

The most important thing now is that we as Europeans stick to free trade and the single market. At
the same time, we need a more goal-oriented industrial policy. In the struggle for strategic autonomy,
however, it must always be about open strategic autonomy, not about isolation and protectionism. As
far as new funds are concerned, we have the Recovery and Resilience Facility. | have always
understood it more as a kind of investment fund that supports the structural transformation of the EU
as an industrial location. We must continue to implement and use this. That is more important than
new measures.



Paajohtaja Olli Rehn: Ahti Karjalainen —
talouskasvun takuumies Kekkosen Suomessa

Suomen Pankin paéjohtaja Olli Rehn
Ahti Karjalaisen syntyman 100-vuotisjuhla, 12.2.2023, Hirvensalmi

Ahti Karjalainen — talouskasvun takuumies Kekkosen
Suomessa

Arvoisat juhlavieraat, hyvat ystavat,

Kiitos sekéd omasta ettd Suomen Pankin puolesta Hirvensalmen kunnalle valtiotieteen tohtori Ahti
Karjalaisen 100-vuotisjuhlan jarjestamisesta ja kutsusta pitaa juhlapuhe tassa arvokkaassa
tilaisuudessa, Ahtin kotikentalla.

Ahti Karjalaisen poikkeuksellinen elaméankaari pientilallisen pojasta 11 hallituksen ministeriksi,
kaksinkertaiseksi paaministeriksi ja Suomen Pankin pitkaaikaiseksi johtokunnan jaseneksi asettaa
juhlapuhujan miltei mahdottoman tehtavan eteen. Miten tiivistaa puoleen tuntiin Ahtin pitka ja
monipuolinen ura?

Vaikka Ahti Karjalainen varmasti oli monessa suhteessa poikkeusyksild, samalla hanen elamansa
kertoo paljon myds hanen aikansa Suomesta. Hanen suorastaan huikea etenemisensa
vaatimattomista oloista Mikkelin lyseon priimusoppilaaksi, suomalaisen politiikan huipulle ja
maailmanpolitikan parrasvaloihin kertoo hanen lahjakkuudestaan ja myds maaratietoisuudestaan.
Mutta se osoittaa myos, miten suomalainen yhteiskunta ja sille ominaiset asiat, sivistystahto ja
demokratia, ovat — jo Ahdin nuoruudenkin aikana — tehneet yksil6ille mahdolliseksi sosiaalisen
nousun ja kayttaa lahjojaan kaikkein vaativimmissakin tehtavissa. Mahdollisuuksien tasa-arvoa on
noista ajoista tietysti monin tavoin edennyt, ja sita on syyté tasavallassamme jatkossakin vaalia ja
parantaa.

Ahti Karjalainen oli pitkalla tyéurallaan ennen muuta talouspoliitikko ja ulkopoliitikko. Nailla politiikan
ydinalueilla Ahtin urassa nakyvat ikaan kuin tihentyneina hanen aikansa Suomelle kaikkein
ominaisimmat piirteet. Taloudessa Ahdin miehuusvuosiin kuului maan tavattoman nopea
teollistuminen ja ulkomaankaupan merkityksen kasvu. Ulkopoliittisesti Karjalaisen uraa puolestaan
hallitsivat Suomen ulkopolitikan suuret kysymykset: miten huolehtia suhteista itaiseen,
epaluuloiseen suurvaltanaapuriin, ja miten samalla osallistua kaltaistemme lansimaiden voimistuviin
taloudellisiin integraatiopyrkimyksiin.

Unohtaa ei voi sitdkaan, mita Ahti Karjalaisen elaméantarina kertoo hanen poliittisen oppi-isansa Urho
Kekkosen asemasta Suomen politiikassa, aina 1950-luvun alun pdaministerivuosista viimeisen
presidenttikauden lopulle saakka. Suhde Urho Kekkoseen hallitsi Karjalaisen ty6uraa ja ehk& héanen
koko elamaanséakin kolmen vuosikymmenen ajan — voitaneen sanoa, etté lopulta kohtalokkaallakin
tavalla.

En koskaan itse tavannut Ahti Karjalaista, mutta hanen tyénsa on toki tullut tutuksi seka
historiankirjoituksen etta aikalaistodistajien muisteluiden kautta. Polkumme ovat kylla kohdanneet
paitsi Suomen Pankissa myds Lansi-Savon kesatoimittajana ja Sanomakeskuksen paakirjoittajana,
tosin 40 vuoden ajallisella erolla.

Ajattelen silti [6ytaneeni Ahti Karjalaisen elamantyon ytimen, etenkin hdnen omien puheittensa ja
kirjoitustensa kautta. Ahti Karjalaisen julkisten esiintymisten kaaresta 1950-luvulta 1980-luvulle
erottuu kirkas linja: kansakunnan ja kansalaisten hyvinvoinnin parantaminen pitkdjanteisen, jopa
voimaperaisen kasvupolitikan kautta, vientikaupasta huolehtien ja hyviin naapuruussuhteisiin
nojautuen.

Ahkerana ja taitavana poliitikkona Karjalainen pystyi kayttamaan taloudellisen kasvun ja hyvinvoinnin
saavuttamiseksi moninaisia keinoja. Néaita olivat kauppapolitikassa ulkomaankaupan edistaminen
seka itaan etta lanteen, taloudellisen kasvun tuomien etujen jakaminen tasapuolisesti kaikkialle
Suomeen aluepolitiikan keinoin seka vientiteollisuutta ja talouskasvua suosivan raha- ja



valuuttakurssipolitikan ajaminen myds Suomen Pankin johtokunnan jasenena ja pankin
pajohtajana — jopa rahanarvon kustannuksella.

Jukka Seppisen laatimassa Karjalaisen poliittisessa elamékerrassa todetaan nain:

"Karjalainen korosti itse mielelladn omaa talousmiehen rooliaan, mité on... ainakin osin pidettava
taktikointina presidentin viran tavoittelussa. Toisaalta... Karjalaisella oli myds omaehtoinen
talousmiehen roolinsa ja hanen talouspoliittinen ajattelunsa sai usein mahdollisuuksia toteutua
kaytannossa”.[1]

Saattaisin muotoilla asian pikemminkin niin, etta Ahti Karjalaisen omaehtoinen rooli talouspolitikassa
oli hanen elamantydnsa kovinta ydinta — ja itse asiassa lopulta ehké kaikkein kauimpana
taktikoinnista presidentin viran tavoittelussa.

Opintielle ja politiikkaan

Ahti Karjalainen syntyi taalla Hirvensalmella Kuitulan kylassa, kun itsendinen Suomi oli vasta
viisivuotias. Nuori tasavalta etsi vield itsedén ja tulevaa suuntaansa.

Koulunkaynti maistui lahjakkaalle nuorelle. Ahkera opiskelu Mikkelin Lyseossa kuitenkin keskeytyi,
kun 16-vuotias nuorukainen ilmoittautui vapaaehtoisena talvisotaan. Hanet koulutettiin
radiotiedustelijaksi. Koulunkaynti keskeytyi toistamiseen, kun edelleen alaikdinen Karjalainen joutui
jatkosotaan kesélla 1941.

Joulukuussa 1944 Karjalainen kotiutui radiotiedustelijan tehtavistaan reservin vanrikkina — ja myos
valmiina ylioppilaana, silla hanen ikaluokkansa lukiolaiset oli julistettu kevaalla 1942 ylioppilaiksi
ilman ylioppilaskirjoituksia. Kevaalla 1945 han kirjoittautui Helsingin yliopiston valtiotieteelliseen
tiedekuntaan ja valmistui kahdessa vuodessa valtiotieteen kandidaatiksi.

Maalaisliiton tiedotussihteeriksi pian valmistumisensa jalkeen valittu nuori ekonomisti tutustui vuonna
1947 Urho Kekkoseen, josta tuli hanen mentorinsa ja lahin yhteistyokumppaninsa tuleviksi
vuosikymmeniksi. Kekkonen huomasi Karjalaisen kyvyt ja tunnollisuuden, ja kun hanesta tuli
paaministeri vuonna 1950, han kutsui Karjalaisen sihteerikseen. Ahti Karjalainen toimi sittemmin
paaministerin sihteerind 1950-luvulla kaikissa viidessé Kekkosen johtamassa hallituksessa.

Vuoden 1953 lopulla Kekkosen 1V hallitus kaatui, ja Urho Kekkonen palasi puolen vuoden ajaksi
varsinaiselle virkapaikalleen Suomen Pankin johtokuntaan. P&&ministerin sihteerin& toiminut
Karjalainen nimitettiin talldin Suomen Pankin taloustieteellisen tutkimuslaitoksen tutkijaksi, ja han
alkoi suunnitella vaitdskirjaa.

Suuntautumisesta taloustieteeseen kertoo sekin, etta Karjalainen vietti kesan 1949 kaantamalla
John Maynard Keynesin paateoksen Tydllisyys, korko ja raha englannista suomeksi, yhdessa Pentti
Kivisen kanssa. — Ei muuten onnistuisi kielipuolelta tankerolta! Testatkaapa vaikka itse lukemalla
ajatuksen kanssa Keynesin paateos, ihan kummalla kielella tahansa. Haastavaa mutta antoisaa.
Tutkijan politiikan takia katkonainenkin ura Suomen Pankissa tuotti lopulta vaitoskirjan, joka valmistui
monen viivytyksen jalkeen vuonna 1959, aiheena Suomen Pankin ja valtiontalouden suhteet "[&hinna
likviditeettianalyysin valossa”.

Kun Urho Kekkonen valittiin presidentiksi vuonna 1956, luottomies Karjalaiselle avautuivat portit
ministerin tehtaviin. Han toimi toisena valtiovarainministerin& vuosina 1957-59. Ministeripestit
vuonna 1959 muodostetussa Sukselaisen Il hallituksessa merkitsivat nuorelle poliitikolle hyppya
kaikkein kovimpiin poliittisiin tehtaviin kauppa- ja teollisuusministerina ja ulkoministerina.

Juuri ulkoministerin tehtavat muodostuivatkin sitten Ahti Karjalaisen pitkalle ministeriuralle
tyypillisimmiksi. Han ehti toimia ministerind yhteensa 5772 paivaa eli lahes 16 vuoden ajan, josta
melkein kolme vuotta pdaministerind kahdessa omassa hallituksessaan. Ministeripaivia Karjalaisella
on kolmanneksi eniten Suomen historiassa: edella ovat vain Johannes Virolainen ja Paavo
Vayrynen.

Idadnkauppa ja talouskomissio — uhka ja mahdollisuus

Ahti Karjalaisen elamantyosta muistetaan erityisesti idankaupan edistaminen. Han joutui tasséa
asiassa "syvaan paatyyn” heti tultuaan Sukselaisen Il hallituksen kauppa- ja teollisuusministeriksi
vuoden 1959 alussa. Suomen ja Neuvostoliiton valit olivat tuolloin tulehtuneet yopakkaskriisin



vuoksi. Sen purkamiseksi Presidentti Kekkonen matkusti Leningradiin ja kutsui myos Karjalaisen
mukaansa.

Karjalaisen nain alkanut ura idankaupan johtotehtavissd muodostui pitkakestoiseksi. Kun Suomen ja
Neuvostoliiton kauppaa hallinnoimaan ja kehittdmaan perustettiin vuonna 1967 Suomalais-
neuvostoliittolaisen taloudellinen yhteistybkomissio, Karjalaisesta tuli sen Suomen osapuolen
puheenjohtaja, missa tehtavassa han jatkoi aina vuoteen 1983, perati 26 vuoden ajan.

Suomen ja Neuvostoliiton valistéa kauppaa hoidettiin tuolloin bilateraalisesti eli kahdenvalisesti.
Rahaa ei yleensa liikkkunut maiden valilla, vaan pyrittiin vaihtokauppaan, jonka piti periaatteessa olla
keskipitkalla aikavalilla tasapainossa.

Suomen iddnkauppaan liittyi Neuvostoliiton ndkdkulmasta varmasti poliittisiakin tavoitteita, mutta
samalla se loi Suomessa monilla alueilla ja paikkakunnilla merkittdvaa hyvinvointia tyollisyyden
kasvun myota. Isolla maalla oli isot tarpeet, ja esimerkiksi tekstiiliteollisuus myi Neuvostoliittoon
valtavia maaria tavaraa.

Neuvostoliitto esitti aika ajoin kaupan muuttamista tapahtuvaksi vaihdettavissa valuutoissa, mika olisi
heidan kannaltaan epailematté ollut ainakin taloudellisessa mielesséa edullista, mutta suomalaiset
eivat muutoksesta innostuneet. Niin jarjestelma pysyi suurin piirtein ennallaan aina 1990-luvun
alkuun asti — toisin sanoen pitkaan vield Ahti Karjalaisen aktiivisen kauden jalkeenkin.

Tanaan tiedamme, ettéd idankauppa ei suinkaan ollut ongelmatonta. Se oli raaka-ainahintojen
vaihtelun vuoksi hyvin suhdanneherkkaa. 1970-luvun kahden oljykriisin aiheuttaman 6ljyn hinnan
nousun jalkeen idankauppa kaynnisti Suomessa hurjan noususuhdanteen kaupan merkittavan
kasvun takia. Toisaalta noususuhdanteen katkeaminen aiheutti vakavia tasapaino-ongelmia.
Lyhyelld aikavalilla idankaupalla oli siis keynesilaisen "automaattisen vakauttajan” kaltaisia
suhdannevaikutuksia, mutta samalla se aiheutti merkittavia pitkan aikavalin tasapaino-ongelmia.
Toinen pulma oli, ettéd kahdenvalisen kaupan suoja kasvatti Suomessa tuotantoa, joka ei parjannyt
maailmanmarkkinoilla. Siksi iddnkaupan romahdus 1990-luvun alussa aiheutti suuria, monille
yrityksille jopa kohtalokkaita sopeutumisongelmia. Idadnkauppa toi siis aikanaan paljon tuloja, mutta
myos hidasti tuottavuuden kasvua monilla talouden sektoreilla ja viivastytti teollisuuden
rakennemuutosta.

Neuvostoliiton havittya Suomen ja Venajan kauppasuhteet hakivat muotoaan. Kauppa supistui aluksi
rajusti, mutta toipui ajan myota, tosin huomattavasti pienemmaéassa mittakaavassa kuin Neuvostoliiton
aikana.

Helmikuun 24. paiva 2022 pani Suomen idankaupan jalleen aivan uuteen asentoon Venajan
aloitettua brutaalin hy6kkayssodan Ukrainassa. Juuri nyt on vaikea ndhda, miten Suomen ja Vengjan
kauppa voisi elpya. Pitkdaikainen rautaesirippu on laskeutunut Euroopan ja Venajan valille. Sota
Ukrainassa voi kestaa vuosikausia.

Vaikka Vengjan armeija on sotinut huonommin kuin oletettiin, eika Venéja ole enaa suuri ja mahtava
Neuvostoliitto, meidan suomalaisten ei kannata oman etumme vuoksi sortua aliarvioimaan sen
resursseja ja pitkan paalle kykya niiden mobilisoimiseen. On varauduttava siihen, etta Suomen ulko-
ja turvallisuuspolitikkaa joudutaan tekemaan pitkdankin kovassa voimapolitikan maailmassa.
Aikanaan toteutuva Nato-jasenyys on Suomelle puolustuksellinen ratkaisu, joka kylla vahvistaa
maamme kansallista turvallisuutta ja kansainvalistd asemaa. Samalla on syytd muistaa, etta
jatkossakin Suomen puolustuksesta vastaamme ensi sijassa me suomalaiset itse, siis
reservildisarmeijamme. Sen vuoksi kansallisesta puolustuskyvysta on pidettava jatkossakin visusti
huoli.

Samaan aikaan lansi-integraatio liikkeelle: Finn-EFTA 1961

Suomen kauppa lantisten markkinatalousmaiden kanssa oli sodan jalkeisinakin vuosikymmeniné
tietysti aina monin verroin laajempaa kuin idankauppa koskaan, ja osallistuminen lantiseen
integraatioon oli Suomen kannalta elintarke&a. Toistuva ongelma kuitenkin oli, etté&d Neuvostoliitto
suhtautui Suomen taloudelliseen lansi-integraatioon epéaluuloisesti, koska pelkasi sen poliittisia
seurauksia.

Urho Kekkosen ja Ahti Karjalaisen integraatiopolitiikka perustui ajatukseen, etta vaalimalla
Neuvostoliiton johdon luottamusta Suomen ulkopoliittisen linjan pysyvyyteen saatiin likkumavaraa



meille elintarkean lansi-integraation edistamiseen. Kun tama luottamus sek& Nikita HrustSevin etta
Leonid Brezhnevin kaudella perustui pitkélti henkildsuhteisiin, presidentti Kekkosen ja keskeisten
ministerien — kuten Karjalaisen — rooli korostui. Tata avainrooliaan Kekkonen tunnetusti osasi
tarvittaessa kayttaa hyvakseen myos Suomen sisdpolitiikassa.

Mutta takaisin 1960-luvulle ja Ahti Karjalaisen kauppaponnisteluihin. Hanen ehkéa kestavimmat
saavutuksensa syntyivat juuri Suomen liittamisesta taloudellisin sitein lanteen, siina vaiheessa
Euroopan vapaakauppa-alueeseen EFTA:an.

EFTA perustettiin vuoden 1960 alussa Tukholmassa. Siihen liittyivat Euroopan talousyhteison
ulkopuolelle jaaneet maat Iso-Britannia, Itavalta, Norja, Portugali, Ruotsi ja Tanska, jotka olivat
Suomen suurimmat lantiset kauppakumppanit.

Neuvostoliitto reagoi jyrkan kielteisesti Suomen EFTA-linjaan: ”jos muodostetaan suljettuja
kaupallisia blokkeja, Neuvostoliiton on huolehdittava eduistaan”. Presidentti Kekkonen joutui
antamaan elokuussa 1959 vakuutuksen, ettei Suomi ollut littymassa EFTA:an. Aiemmin Kekkonen
oli kuitenkin pyytanyt yksityisesti briteilta, ettd EFTA rakennettaisiin sellaiseksi, johon Suomikin voisi
liittya.

Suomi aloitti viralliset neuvottelut littymiseksi EFTAN jaseneksi marraskuussa 1959
ulkomaankauppaministeri Ahti Karjalaisen johdolla. Ne johtivat sopimusluonnokseen toukokuussa
1960. Suomi kuitenkin aluksi lykkasi allekirjoitusta Neuvostoliiton negatiivisten reaktioiden takia.
Karjalainen ja Kekkonen yrittivat jatkaa neuvotteluja kesan 1960 aikana ja esittivat luonnoksen
Suomen ja Neuvostoliiton valiseksi vapaakauppasopimukseksi. Neuvostojohto suhtautui nihkeasti
tdhan ja pelasi monenlaisia poliittisia kuvioita liittyen seka Suomen sisapolitiikkaan etta laajemminkin
Pohjolan tulevaisuuteen.

Tilanne kiristyi ja karjistyi Suomen kannalta kesalla 1960, kun maamme joutui EFTA:n tullimuurin
taakse. Suomalaiset paperinviejat joutuivat alentamaan vientihintojaan, jotta kilpailukyky Ruotsiin ja
Norjaan verrattuna sailyisi. Ulkopuolelle jadmisen uhkakuvat alkoivat kouriintuntuvasti toteutua.
Lopulta elokuussa 1960 neuvostojohto suostui kommentoimaan Suomen luonnosta Suomen ja
Neuvostoliiton vapaakauppasopimukseksi. Useiden neuvottelukierrosten jalkeen paadyttiin
marraskuussa 1960 ratkaisuun, jossa Suomi myonsi Neuvostoliitolle samat tulliedut, jotka se itse
saisi liittyessaan EFTA-jarjestelmaan. Finn-EFTA-sopimus allekirjoitettiin maaliskuussa 1961.[2]
Finn-EFTA-sopimus integroi Suomen kaupallisesti osaksi lantta ja osoittautui suureksi
menestystarinaksi. Se loi pohjan myéhemmille askelille Suomen lantisessé integraatiossa, kuten
EEC-vapaakauppasopimukselle ja jasenyydellemme Euroopan unionissa. Samalla
neuvotteluprosessin kulku kuitenkin osoitti ne ahtaat rajat, joissa Suomi joutui tasapainottelemaan
kylmé&n sodan maailmassa.

Karjalainen itse totesi taloudellisesta tasapainottelusta idan ja lannen valilla nain:
"Ulkomaankauppapolitiikan hoito... Suomessa, joka kay laajaa kauppaa niin kapitalististen kuin
sosialististen maiden kanssa, mitk& puolestaan toteuttavat kauppapolitikassaan toisistaan suuresti
eroavia periaatteita, ei ole yksinkertaista... onnistuakseen tarvitsee kansamme seké
ulkomaankauppapolitiikassa ettd muussa talouspolitikassa Konsta Pylkkasen kuolematonta
'kaukoviisautta’,... sita, 'etté asiat harkitaan etukateen ja kuvitellaan tapaus sikseenkin elavasti, etta
kun se kerran tapahtuu, on reitit selvat’, ja tullaan toimeen siindkin tapauksessa, etta 'asia jaa
huvikseen tapahtumatta tai se sattuu eri tavalla™.[3]

Aluepolitiikan synty

Ministeri Seppo Kaariainen on luonnehtinut Ahti Karjalaista suomalaisen aluepolitikan perustajaksi.
Puheessaan "Kehitysaluepolitiikan lahtélaukauksia” Sonkajarvella marraskuussa 1963 paaministeri
Karjalainen asetti tavoitteet maan alueellisen tasa-arvon kehittamiselle. Pian puheen jalkeen
Karjalaisen hallitus asetti komitean valmistelemaan aluepoliittista lainsdadantéa. Mietintd valmistui
vuonna 1965 ja seuraavana vuonna astuivat voimaan ensimmaiset kehitysaluelait.
Kehitysaluepolitiikka sai vauhtia Karjalaisen toisen hallituksen aikana 1970-luvun alussa.
Kehitysaluerahasto Oy eli Kera aloitti toimintansa Kuopiossa toukokuussa 1971. Elinkeinoelamaa
pyrittiin kehittamaan laaja-alaisesti mm. kehitysalueiden teollisuudelle mydnnetyin verohelpotuksin.
Valtio perusti ajan myo6ta useita muitakin erityisrahastoja, kuten Vientiluotto, Tekes ja Finpro. Niista



ovat syntyneet fuusioiden kautta nykyiset yrittdmisen edellytyksia, viennin edistdmista ja teknologian
kehittamista tukevat organisaatiot, Finnvera ja Business Finland.

Aktiivinen aluepolitiikka ilmeisesti hidasti alueellista eriarvoistumista ja maaseudun tyhjenemista.
Vaikutuksiltaan kestavimmaksi aluepolitikan muodoksi lienee silti osoittautunut yliopistojen
perustaminen, jotka ovat pitkalla janteelld kestavasti vahvistaneet maakuntien elinvoimaa. Myos
Business Finland ja Finnvera tekevat koko ajan arvokasta ty6ta suomalaisen yritystoiminnan
menestymisen eteen.

Suomen Pankin johtokunnassa ja paajohtajana

Ahti Karjalainen oli nimitetty Suomen Pankin johtokuntaan jo vuonna 1958. Han oli kuitenkin
ministerin tehtaviensé vuoksi enimmakseen virkavapaalla johtokunnasta ja palasi Suomen Pankkiin
pitemmaksi aikaa vasta vuonna 1977. Samoihin aikoihin Karjalaisen ja Urho Kekkosen pitkaan
luottamuksellisina séilyneet suhteet olivat paattyneet valirikkoon, eika presidentti enaa halunnut
Karjalaista ministeriksi.

Suomen Pankissa Karjalaisesta tuli johtokunnan varapuheenjohtaja jo senioriteetin ansiosta. Tasta
seurasi, ettd kun pajohtaja Mauno Koivisto siirtyi vuonna 1979 paaministeriksi, Karjalaisen kohosi
pankin vt. paajohtajaksi, ja kun Koivisto tammikuussa 1982 valittiin presidentiksi, han nimitti
Karjalaisen paajohtajaksi.

Ahti Karjalainen ehti toimia Suomen Pankin paajohtajana vain runsaan vuoden ajan, kevaéseen
1983, jolloin Koivisto tasavallan presidenttina pankkivaltuuston esityksesta vapautti Karjalaisen
paajohtajan tehtavasta hanta vaivanneen alkoholiongelman vuoksi, jota Kukka-Maaria Karjalainen
on rehellisesti mutta kipean kauniisti kunnioittavasti kuvannut Isa-kirjassaan vuonna 1998. Aktiivista
aikaa Suomen Pankin johtokunnassa ehti Karjalaiselle kerty& noin 8 vuotta.

Enta mita voidaan sanoa Karjalaisen rahapoliittisista ndkemyksista? Vaitoskirjassaan (v. 1959) héan
korosti tuon ajan talouspoliittisen ajattelun hengessa keskuspankin ja valtioneuvoston yhteistyon
tarkeyttd. Karjalaisen linjanvedot Suomen Pankissa eivat ehka vastanneet nykyisia kasityksia
keskuspankin tehtavista, mutta h&nen henkildkuvassaan ne todistavat hanen vankkumattomasta
halustaan tukea talouden kasvua ja suomalaisten hyvinvointia. Siten ne jatkoivat hdnen
pitkdjanteista tyotaan talouskasvun takuumiehend Kekkosen Suomessa.

Nykyisin korostetaan keskuspankin itsenaista roolia suhteessa valtiovaltaan. Keskuspankin
ensisijaisena tehtavana ndhdaan rahan arvon vakaana pitaminen.

Tassé on ero Karjalaisen painotuksiin, vaikka han ymmarsi ainakin teoriassa keskuspankin
itsenaisyyden tarpeellisuuden. Han kirjoitti vuonna 1981.:

"Paajohtaja Rainer von Fieandtin tapana oli sanoa, ettd jokainen keskuspankin paajohtaja, jota
kehutaan, on huono pé&éjohtaja. Paivanpolitikkaan ndhden keskuspankin tehtavéana on olla
pikemminkin eraanlainen jarrumies, joka kiristaa ohjaksia silloinkin, kun poliitikkojen ja hallitusten on
vaikea sita tehda. Helposti saa vihatun miehen maineen, jos tiukentaa rahan saantia
yhteiskunnassa”.@

Tahan kuvaukseen minun on kylla aika helppo yhtya.

Hyvat ystavat,

Elamme jalleen seka poliittisesti etta taloudellisesti epavarmoja aikoja. Vengja kay laitonta, brutaalia
hyokkayssotaa Ukrainassa. Sota ja energiakriisi ovat hidastaneet talouden kasvua ja kiihdyttaneet
inflaatiota. Globaali kansainvalinen yhteistyd osoittaa rakoilun merkkeja, ei vahiten
kauppapolitiikassa.

Karjalaisen vastaus kansojen valisen luottamuksen lisdéamiseen oli yhteisten etujen kasvattaminen
kaupankaynnin kautta. Tassa suhteessa on viime aikoina koettu raskaita pettymyksia. Silti vastaus
on yha pohjimmiltaan pateva. Kansainvalinen erikoistuminen ja kaupankaynti ovat testattuja tapoja
kasvattaa hyvinvointia — etenkin Suomen kaltaisessa pienessa maassa — ja levittaa vaurautta
globaalisti.

Ahti Karjalaista on hanen uransa surullisten viime vaiheiden vuoksi usein muisteltu suomalaisen
politiikan traagisena hahmona. Ja totta on, ettd hanen elamankaaressaan voi nahda piirteita
kreikkalaisesta tragediasta. Hanen ilmeinen lahjakkuutensa johti hdnet yha korkeampiin ja
vastuullisempiin tehtaviin, mutta samalla velvollisuudentunnon ja kunnianhimon yhdistelma koituivat



hanen kohtalokseen. Nama ominaisuudet kasasivat Karjalaisen harteille paineet, joita han ei selvasti
kyennyt lopulta kasittelemaan. Traagisen sankarin tavoin han suistui politikan huipulta
henkilokohtaiseen romahdukseen.

Yksi tekija siin& lienee ollut Karjalaisen pitkakestoinen oletettu presidenttiehdokkuus aina 1960-luvun
lopulta vuodenvaihteeseen 1981-82 saakka. Sita olen miettinyt, muodostuiko
presidenttiehdokkuudesta Karjalaiselle tai ainakin hanen tukijoilleen jonkinlainen pakkomielle, joka
alkoi ajan myota sydda miesta, etenkin kun Mauno Koivisto alkoi jo 1970-luvulta lahtien vaikuttaa
Kekkosen todennakoiseltd seuraajalta. Valirikko Kekkosen kanssa vain kéarjisti tata traumaa ja
tragediaa.

Mutta traaginen loppu ei voi kumota sitd, miten Ahti Karjalainen kaytti elamansa, kaikki aktiiviset
tyovuotensa, suomalaisen yhteiskunnan ja suomalaisten hyvinvoinnin edistamiseksi. Tata kuvastaa
hanen ajatuksensa vuodelta 1966:

"Eniten ihminen saa pysyvaa tyydytysta tyosta toisten ihmisten hyvaksi. Erityisen voimakasta hyvaa
mielta tuntee, jos voi auttaa yhteiskunnan ulkonaisesti vahaisia jasenia, joiden lahtékohta on
vaatimaton ja elama puutteenalaista, mutta jotka rehellisesti ja sitkeadsti pyrkivat kohti parempia
elamanoloja ja tahtovat valmistaa ehomman elaman lapsilleen.”[5]

Tuo on isdnmaallista puhetta. Suomi on nykyisin paljon vauraampi ja elama ehompaa kuin sata
vuotta sitten. Ahti Karjalaisen parhaista miehuusvuosistakin on tahan paivaan tullessa menty
tavattoman paljon eteenpdain. Mutta kehitys ei koskaan pysahdy eiké historia lopu, joten meilla riittaa
yha tekemista pyrkia kohti parempia elaméanoloja, myds yhteiskunnan "ulkonaisesti vahaisempien
jasenten” osalta.

[1] Seppinen 1997, 294.

[2] Seppinen 1997, 76—-144.

[3] Puhe Suomen Teollisuusliiton kokouksessa huhtikuussa 1961. Minun nakokulmastani 1970, 182.
[4] Kotimaani ompi Suomi, 1981, 162-163.

[5] Minun nakdkulmastani 1970, 260-261.
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Geopolitiikan ja globalisaation murros Suomen nakokulmasta

Arvoisat kuulijat, hyvat ystavat,

Tervetuloa maailman 4. vanhimpaan keskuspankkiin! Suomen Pankki on perustettu vuonna 1811 eli
olemme tana vuonna tasan kaksi kertaa niin vanhoja kuin Suomen tasavalta.

On ilo ja kunnia is&nnoida teita tanaan taalla Suomen Pankissa. Suomen talous on isojen
haasteiden edessé. Kotikutoisten ongelmiemme lisaksi globaali toimintaymparistd on kaymistilassa.
Vahva ja kilpailukykyinen yrityssektori on avainasemassa, kun Suomen tulevaisuuden haasteita
ratkotaan ja menestysta rakennetaan.

Keskityn tandan alustuksessani kansainvalisen toimintaymparistomme muutokseen. Mita
geopolitiikan ja globalisaation murros merkitsee Suomen kannalta? Pienen, ulkomaankaupasta
riippuvaisen maan kannalta ei ole yhdentekevaa, mihin suuntaan globaalit trendit menevat.

Kalvo 2. Globalisaation kuolema — vai muodonmuutos?

Viime vuosina on ollut muotia povata globalisaation loppua. Silti ainakin maailmankauppaa
kuvaavien tilastojen perusteella huhut globalisaation kuolemasta ovat vahvasti liioiteltuja.
Maailmankaupan volyymi on tdn&an suurempi kuin koskaan.

Toisaalta tuo makrotilasto peittdd monta trendia, joista muodostuva kuva on paljon monimutkaisempi
ja Suomen kannalta vaikeampi. Pidankin osuvampana puhua globalisaation muodonmuutoksesta.
Maailmankaupan kasvu suhteessa maailmantalouden kasvuun on laskenut. Protektionismi on
lisdantynyt. Tuotantoa pyritaan siirtamaan — ainakin puheissa — lahemmaksi kotimaata tai
ystavallismielisiin maihin.

Kalvo 3. Maailmankaupan pitkat syklit 1870-2021

Globalisaatio eli maailmankaupan kasvu ja talouksien integroituminen on edennyt 1800-luvun lopun
nopeasta industrialismista tahan paivaan, heijastellen aaltoliikkeena kunkin ajanjakson teknologisia
murroksia ja taloudellisia voimasuhteita, ehka ideologisia virtauksiakin.

Erityisen kasvusykayksen globalisaatio sai 1980-luvulla kdynnistyneen kaupan esteiden ja sdéntelyn
purkamisen ajanjaksolla. Maailmankauppa kasvoi hyvin voimakkaasti aina globaaliin finanssikriisiin
asti, minka jalkeen kasvu on hidastunut ja muuttanut muotoaan.

Vapaan kaupan ajama erikoistuminen ja rakennemuutokset ovat luoneet jannitteita erityisesti
lantisissa kehittyneissa talouksissa. Talouden rakennemuutoksilla on tulonjakovaikutuksia, eika
monissa maissa ole onnistuttu globalisaatioon liittyvien rakennemuutosten pehmentamisessa
riittdvan hyvin. TAméa on johtanut laajaan tyytymattomyyteen ja populistiset voimat ovat nostaneet
paataan lantisissa demokratioissa.

On huomattava, etta globalisaatio on joutunut syntipukiksi myds muutoksista, joiden juurisyyna ovat
muut tekijat. Esimerkiksi teknologinen kehitys on ollut globalisaatiota merkittavampi ajuri teollisten
tyopaikkojen menetysten taustalla viimeisten vuosikymmenten aikana.

Kalvo 4. Geopolitiikan paluu varjostaa maailmanpolitiikkaa

Kansalaisten tyytyméattomyyden liséksi eri yhteiskuntamallien valit ovat kiristyneet. Yhdysvaltain ja
Kiinan suhteet ovat heikentyneet jo pitk&dan Kiinan ryhdyttya haastamaan lansimaista vapaata
demokraattista yhteiskuntamallia.

Geopolitiikka alkoi nakya Yhdysvaltain ja Kiinan valisissa suhteissa jo Barack Obaman kaudella,
mutta tulleja ja muita kaupan esteita ryhdyttiin asettamaan kiihtyvalla tahdilla Donald Trumpin
presidenttikaudella. Joe Biden on tosiasiassa jatkanut Yhdysvaltain ja Kiinan valista
kauppapolitikkaa Trumpin viitoittamalla linjalla.

Oma lukunsa on Vendjé, joka Putinin valtakaudella on johdonmukaisesti rakentanut suunnitelmaa
entisen valtapiirinsa palauttamiseksi. Vengjan brutaali ja oikeudeton hytkkéays Ukrainaan nosti
huoltovarmuuden ja strategiset riippuvuudet — erityisesti energiasta — kaikkien maiden agendalle.
Vaikka Suomen nakokulmasta Vengjalla on suuri turvallisuuspoliittinen merkitys, maailmanpolitiikan



ja -talouden nakokulmasta avainkysymys on kuitenkin Kiinan kehityssuunta.

Maailmantalouden kaksi suurvaltaa kayttavat kauppapolitikkaa geopoliittisiin paamaariinsa.
Yhdysvallat on lisdnnyt kaupan rajoituksia ja Kiina on vastannut niihin. On syntynyt moninapainen
maailma, joka ei kuitenkaan ole monenkeskisen, multilateraalisen yhteistyon maailma.

Mitd voimme todeta tulevasta kehityksesta? Siita voidaan hahmotella erilaisia skenaarioita, erilaisilla
todennakoisyyksilla.

Yksi skenaario on uusi kylma sota, jossa Yhdysvallat ja Euroopan unioni rakentavat liberaalien
demokratioiden liittoutumaa ja autoritaariset hallinnot Kiinan ja Venajan johdolla omaansa. Nama
littoutumat olisivat ynd enemman vastakkain yh& useammalla elamanalueella, ja toteutuessaan se
johtaisi paitsi geopolitikan myds globalisaation kahtiajakoon. Tama kehitys on kaynnissa, mutta ei
viela maalissa.

Toinen skenaario olisi globalisaation elpyminen Yhdysvaltain, Kiinan ja Euroopan yhteisty6lld, ilman
Vengjdd. Tama edellyttaisi Yhdysvaltain ja Kiinan vélien merkittdvaa lientymisté, mikéa ei nayta talla
hetkella todennakoiselta — enka viittaa vain kummalliseen episodiiin vakoojailmapallosta. Viime
kuukausina Kiinan poliittinen johto on kylla lahettanyt signaaleja halustaan parantaa suhteita, mutta
emme voi tietdad sen todellista yhteistyévalmiutta, emmeka Yhdysvaltain suhtautumista.

Suomen kannalta Yhdysvaltain ja Kiinan valien kiristyminen entisestaan ei ole myonteinen nékdala.
Meidan etumme on myos se, etta Yhdysvallat ja Eurooppa toimisivat samansuuntaisesti Kiinan
suhteen. Ei kuitenkaan amerikkalaisten ehdoilla, vaan aidosti keskenaan koordinoiden.

Kalvo 5. Kauppa- ja teknologiapolitiikan irtikytkentda: 5G-verkot

Globaali irtikytkenta nékyi Yhdysvaltojen asettaessa vuonna 2019 kieltoja ja rajoituksia kiinalaisen
Huawei-yhtion toiminnalle Yhdysvalloissa seka edistyneiden 5G/6G-teknologiaan liittyvien
komponenttien toimittamiselle Huawein kayttdon. Rajoituksia on sittemmin kiristetty ja ne ovat
aiheuttaneet merkittavia tappioita Huawein kansainvéliselle liiketoiminnalle. K&anteisesti niilla on
vaikutuksensa myds Nokian ja Ericssonin liiketoiminnalle ja — paatellen osavuosikatsauksista — myods
tulokselle.

Pelko Yhdysvaltain ja Kiinan talouksien eriytymisestéa on kasvanut viime vuosina. Talla olisi
huomattavia negatiivisia seurausvaikutuksia globaaliin talouteen. Kansainvalinen valuuttarahasto
IMF on arvioinut, etta merkittdva maailmantalouden jakautuminen voisi pitkalla aikavalilla pienentaa
globaalia tuotantoa jopa seitsemalla prosentilla. Jos kuulostaa abstraktilta, niin konkreettisemmin:
tama vastaa suurin piirtein Japanin ja Saksan yhteenlaskettua vuosittaista bruttokansantuotetta.
McKinsey puolestaan osoittaa raportissaan, etta yksikddn merkittava talousalue ei ole tarvitsemiensa
raaka-aineiden ja valituotteiden osalta omavarainen. Tuonnin osuus on kaikkialla vahintdan 25
prosenttia yhden tai useamman resurssin tai valituotteen osalta. Taydellinen autonomia strategisesti
tarkeiden tuotteiden osalta ei ole realistinen tavoite.

Strategiset haavoittuvuudet ovat herattdneet lansimaissa uudelleen kiinnostusta aktiiviseen
teollisuuspolitiikkaan. Yhdysvaltojen massiivisen ilmastotoimien paketin, Inflation Reduction Act'in eli
IRA:N, julkisesti lausuttuna tavoitteena on palauttaa tuotantoa Yhdysvaltain maaperéalle ja pienentdéa
maan riippuvuutta strategisesti tarkeista tuontitavaroista.

Kalvo 6. Miten Suomen ja Euroopan unionin tulee varautua maailmantalouden uuteen
aikakauteen?

Globalisaatio ei siis ole kuollut, mutta sen muoto ja etenemisvauhti ovat muuttuneet. Politiikka ja
talous ovat kytkoksissa toisiinsa vahvemmin kuin milloinkaan viimeisen puolen vuosisadan aikana.
Miten Suomen ja Euroopan unionin tulee varautua tahdn maailmantalouden uuteen aikakauteen?
Keskeinen tekija on resilienssi eli kriisinkestavyys. Tama koskee seka yrityksia ettd kansakuntaa.
EU:n komissio julkaisi viime vuonna selvityksen Euroopan strategisista riippuvuuksista. Listalle
kuuluu energian lisaksi muiden muassa joukko muita kriittisia raaka-aineita ja kemikaaleja. Samoin
sille on nostettu aurinkopaneelit, kyberturvallisuus seka IT-ohjelmistot ja pilvipalvelut. Etenkin raaka-
aineiden osalta riippuvuudet kohdistuvat monilta osin Kiinaan ja Vengjaan.

Euroopan unionissa uusi teollisuuspolitiikka linkittyy tavoitteeseen EU:n avoimesta strategisesta
autonomiasta. EU on rakentanut taloudellisen mahtinsa pitkalti avoimuuden varaan ja se on
Yhdysvaltoja riippuvaisempi ulkomaankaupasta. Termi "avoin strateginen autonomia” heijastaakin
unionin tarvetta tasapainottaa yhtaalta vapaakauppa ja avoimuus ja toisaalta strategisten
riippuvuuksien vahentadminen.



Suomessa olemme kansainvalisesti vertaillen sikali hyvin varautuneet, ettd meilla on vahvaa yleista
kriisitietoisuutta ja ainutlaatuinen, julkisen ja yksityisen sektorin yhteisty6lla toimiva
varautumisorganisaatio. Mutta emme voi levata laakereillamme. Kriisinkestavyytta on edelleen
kehitettava ottamalla opiksi mm. Ukrainan tapahtumista.

Kriisinkestavyyttd — ennaltaehkéisevaé sellaista — on my6s Suomen ja EU:n reaalisen kilpailukyvyn
vahvistaminen. Vahva julkinen talous ja vahva yrityssektori antavat likkumatilaa kriisitilanteissa.
Tuottavuuskasvun vauhdittaminen on valttdmatonté tulevan demografisen kehityksen valossa.
Panostukset koulutukseen seka tutkimukseen, kehitykseen ja innovaatiotoimintaan ovat tassa
avainasemassa.

Globaalin tason kriisinkestavyyteen kuuluu aikamme suurin haaste, ilmastonmuutoksen torjunta. Se
ei ole mahdollista ilman kansainvalista yhteistyota. Blokkiutumisesta huolimatta kansainvélisen
yhteison talta osin on varmistettava valttamaton yhteistyo ja koordinaatio.

Euroopan unionin on puolestaan selkeytettava avoimen strategisen autonomian sisaltoa ja
tavoitteita. On todennakoista, etta geopolitiikka ja normaalit riskienhallinnan periaatteet edellyttavat
omavaraisuuden kasvattamista tietyilla strategisesti tarkeilla alueilla ja joidenkin toimitusketjujen
monipuolistamista tai uudelleen suuntaamista.

Toisaalta liian tiukka friend-shoring-politiikka nakertaisi kehittyvien talouksien mahdollisuuksia nostaa
kansalaistensa elintasoa. Yrityskyselyjen nojalla nayttaa silta, etta taméan sijaan monikansalliset
yritykset ensi sijassa kasvattavat varastojaan ja hakevat toimitusketjuihinsa valmistajia Kiinan lisaksi
muista Aasian maista.

Yhdysvaltain ilmastotoimien pakettiin IRA:han sisaltyvat toimenpiteet ovat heréattaneet pelkoa
vihredan siirtymaan liittyvien investointien siirtymisesté Euroopasta Yhdysvaltoihin. EU:n komissio on
vastannut naihin pelkoihin tuoreella ehdotuksella, johon sisdltyy mm. vihreiden investointien
valtiontukisaanndosten helpotuksia, EU:n innovaatio- ja tutkimusrahoituksen lisddmista seka
koulutukseen panostamista.

Mahdolliset toimenpiteet tdsmentyvat tulevissa neuvotteluissa jasenmaiden ja komission kesken.
Suomi on noudattanut tdssd asiassa sangen johdonmukaista ja selkeda linjaa: sailyttaa ja
vahvistaakin eurooppalaisia sisamarkkinoita. EU:n kilpailukyky on kyll& avainasemassa, mutta sita ei
voi rakentaa vain julkisen tuen varaan.

Arvoisat kuulijat, hyvat ystavat,

Ennen yhteenvetoa haluan lausua pari sanaa ajankohtaisesta inflaatiotilanteesta. Nopea inflaatio —
osin geopoliittisista tekijoista aiheutunut — on télla hetkella keskeinen talouden haaste.

Vaikka energian hinta on viime aikoina laskenut, euroalueen pohjainflaatio on yha korkealla.
Rahapolitiikan tehtava on vakauttaa inflaatio kahden prosentin tavoitteeseemme keskipitkalla
aikavalilla. Tama edellyttdd rahapolitiikan kiristamistéa tasolle, joka rajoittaa kysyntaa riittavasti ja
pitaé inflaatio-odotukset tavoitteemme mukaisina.

Kalvo 7. Rahapolitiikan kiristyminen nadkyy markkinakoroissa

EKP:n neuvosto nosti ohjauskorkoa viime viikolla 0,5 prosenttiyksikkdd, ja EKP:n ohjauskorko on nyt
2% prosenttia. Olemme nyt nostaneet ohjauskorkoa kolmella prosenttiyksikolla puolen vuoden
aikana. Olemme myads tehneet selvaksi, etta korkojen nousun taytyy todennakoisesti viela jatkua.
Tulevat korkopaatokset perustuvat jatkossakin tuoreimpiin tietoihin talouden nakymista, ja paatokset
tehdaan kokous kokoukselta.

Rahapolitiikan kiristyminen nakyy markkinakorkojen nousuna. Esimerkiksi Suomessa yleisin
asuntolainojen viitekorko, 12 kuukauden euribor, on noussut EKP:n koronnostojen johdosta ja niita
ennakoiden.

Miksi korkoja nostetaan? Viime aikoina useampikin kansalainen on minulta kysynyt, miksi EKP
"kurittaa” energialaskujen kanssa kamppailevia kotitalouksia nostamalla korkoja.

Ymmarran tata huolta, mutta vaihtoehto olisi paljon huonompi: laukkaavan inflaation aiheuttama
reaalisen ostovoiman jatkuva mureneminen seka kestavan kasvun ja tyollisyyden vaatiman talouden
vakauden menettaminen. Se vasta olisi taloudelle myrkkya — ja kansalle.

Koronnostoilla halutaan siis estaa inflaation rydpsahtaminen hallitsemattomaksi. Nain kavi
esimerkiksi 1970-luvulla dljykriisin jalkeen Yhdysvalloissa. Aluksi hintoja yritettiin hillita erilaisilla
palkka- ja hintakatoilla mutta turhaan. Nopean inflaation kausi paattyi vasta kun Fedin pagjohtaja
Paul Volcker kiristi rahapolitiikkaa nostamalla ohjauskoron yli 20 prosenttiin. Keskuspankin toimet



olivat rajua shokkiterapiaa. Seurasi joukkoty6ttomyys ja kivulias taantuma ennen kuin Yhdysvaltain
talous sopeutui matalaan inflaatioon.

Nain rajuja otteita EKP:n neuvosto haluaa valttaa. Mieluummin kiristAmme rahapolitiikkaa
johdonmukaisesti ja piddmme nain hinta-palkkakierteen kurissa. Lahiaikojen talouskehitys saattaa
korkojen nousun my6ta olla hieman vaimeampaa, mutta riski pitkdaikaisesta talouskurimuksesta on
pienempi, kun inflaatio saadaan vakautumaan.

Kalvo 8. Yhteenveto

Hyva ystavat,

Suomen kansainvalinen toimintaymparistd on parhaillaan yhta kovassa murroksessa kuin 1990-
luvun alussa, seka talouden etta turvallisuuden osalta. Mutta nyt maailma kulkee peruutusvaihteella,
ikava kylla.

1990-luvun lamasta Suomi nousi tukeutumalla tutkimukseen ja koulutukseen, osaamiseen ja
yrittdjyyteen. Kilpailukyky korjattiin, yritysverotus uudistettiin, julkinen talous tasapainotettiin.
Suomella on nytkin kaikki evaat pysayttaa naivettymiskehitys ja olla paitsi selviytyja- myos
menestyjdkansa. Mutta se edellyttdd Suomelta sekad vahvaa uudistumiskykya etta valmiutta
keskinaiseen yhteistydhon — toivottavasti niitd meilta 16ytyy, jotta parjadmme jatkossakin.

Kiitdn mielenkiinnosta, olen valmis vastaamaan kysymyksiinne.

Esityskalvot (PDF)

Lahteita:
https://www.mckinsey.com/capabilities/strategy-and-corporate-finance/our-insights/global-flows-the-
ties-that-bind-in-an-interconnected-world
https://www.imf.org/en/Publications/Staff-Discussion-Notes/Issues/2023/01/11/Geo-Economic-
Fragmentation-and-the-Future-of-Multilateralism-527266
https://deputypm.canada.ca/en/news/speeches/2022/10/11/remarks-deputy-prime-minister-
brookings-institution-washington-dc

https://commission.europa.eu/system/files/2023-

02/COM_2023 62 2 EN_ACT_ A%20Green%20Deal%20Industrial%20Plan%20for%20the%20Net-
Zero%20Age.pdf



https://www.suomenpankki.fi/link/4296ef457c014a2d9fb48d57e947c672.aspx
https://www.mckinsey.com/capabilities/strategy-and-corporate-finance/our-insights/global-flows-the-ties-that-bind-in-an-interconnected-world
https://www.mckinsey.com/capabilities/strategy-and-corporate-finance/our-insights/global-flows-the-ties-that-bind-in-an-interconnected-world
https://www.imf.org/en/Publications/Staff-Discussion-Notes/Issues/2023/01/11/Geo-Economic-Fragmentation-and-the-Future-of-Multilateralism-527266
https://www.imf.org/en/Publications/Staff-Discussion-Notes/Issues/2023/01/11/Geo-Economic-Fragmentation-and-the-Future-of-Multilateralism-527266
https://deputypm.canada.ca/en/news/speeches/2022/10/11/remarks-deputy-prime-minister-brookings-institution-washington-dc
https://deputypm.canada.ca/en/news/speeches/2022/10/11/remarks-deputy-prime-minister-brookings-institution-washington-dc
https://commission.europa.eu/system/files/2023-02/COM_2023_62_2_EN_ACT_A%20Green%20Deal%20Industrial%20Plan%20for%20the%20Net-Zero%20Age.pdf
https://commission.europa.eu/system/files/2023-02/COM_2023_62_2_EN_ACT_A%20Green%20Deal%20Industrial%20Plan%20for%20the%20Net-Zero%20Age.pdf
https://commission.europa.eu/system/files/2023-02/COM_2023_62_2_EN_ACT_A%20Green%20Deal%20Industrial%20Plan%20for%20the%20Net-Zero%20Age.pdf

Paajonhtaja Olli Rehn: Miten Euroopan ja
Suomen talous selviavat kriisien maailmassa?

Suomen Pankin paéjohtaja Olli Rehn

Vayla 2023 -seminaari 3.2.2023

Miten Euroopan ja Suomen talous selviavat kriisien maailmassa?

Arvoisat Vayla-seminaarin osallistujat, hyvét ystavat,

Kiitos kutsusta tahan tilaisuuteen, jonka aihepiiri koskettaa meille kaikille niin tarke&a infrastruktuuria
eli liikennevaylia, likennetta ja liikkumista. Siksi meilla kaikilla on — niin oletan — myds vankkoja
mielipiteitad vaylien kunnossapidosta seka siita, mihin yha tiukemmassa olevia investointieuroja pitaisi
kohdentaa. Tekisi mieli minunkin niita esittda — myds siksi, ettd vanhana varaosamyyjana koen lujaa
lukkarinrakkautta kuljetus- ja logistiikka-alaa ja yritystaloutta kohtaan.

Keskityn silti tanaan, nykyisen tyonikin mukaisesti, makrotalouteen, kansantalouden isoon kuvaan ja
nakymiin — eli siihen talouden raamiin, jonka puitteissa tallakin tarkealla alueella joudutaan
operoimaan. Samalla voin tuoreeltaan purkaa teille Euroopan keskuspankin neuvoston eilen
paattyneen kaksipaivaisen kokouksen saldoa.

Kalvo 2. Sota ja energiakriisi varjostavat maailmanpolitiikkaa

Talla hetkella maailmanpolitiikan polttopiste on Ukrainassa. Vengjan laiton, brutaali hyokkayssota on
kohta kestanyt jo vuoden, eiké sodalle nay vield loppua. Ukrainalaisten inhimilliset karsimykset ovat
valtavat. Ukraina taistelee vapauden, demokratian ja Euroopan puolesta ja tarvitsee edelleen laajaa
tukea. Lannen tulee pysya yhtenaisena.

Sodalla on myds mittavia taloudellisia vaikutuksia. Venaja tuhoaa aseillaan Ukrainan energiainfraa.
Se kayttda energiaa aseenaan myos Eurooppaa kohtaan, joka on taltd osin ollut kovin
haavoittuvainen.

Mutta merkkeja on myds siita, ettd Vengjan energia-aseen teho on hiipumassa. Yhteisilla
eurooppalaisilla ja kansallisilla ratkaisuilla on kyetty vaimentamaan energiakriisin vaikutuksia.
Yksityinen sektori on ryhtynyt sopeutumaan ja etsimaan uusia ratkaisuja nopeuttaakseen
energiatalouden vihreaa siirtymaa, irtautumista fossiilienergiasta.

Sota on kuitenkin kohottanut paitsi energian myos muiden raaka-aineiden ja elintarvikkeiden hintoja.
Inflaatio rydpséhti jopa kaksinumeroiseen vauhtiin Euroopassa, vaikka onkin pikkuhiljaa
tasaantumassa, joskin yha aivan liilan korkealla tasolla.

Globaalista nakokulmasta epavarmuutta liittyy seka Kiinan etté Yhdysvaltojen tulevaan kehitykseen.
Kiinan koventunut ulkopolitiikka ja koronalinjan tayskaannoés, Yhdysvaltojen demokratian tila ja
protektionismi — yhdistettyné poliittisten jannitteiden kasvuun maiden valilla — ovat
maailmanpolitikassa epavarmuutta lisaavia tekijoita.

Kalvo 3. Energiakriisi on heikentanyt euroalueen kasvunakymia

—mutta taantuma valtetetaan ja kasvu elpyy v. 2023

EKP:n joulukuun ennusteessa euroalueelle ennakoidaan télle vuodelle hidasta, vain puolen
prosentin kasvua. Euroalueen kasvua jarruttaa talven aikana energiakriisi, sodankin ruokkima
epavarmuus, maailmantalouden heikkeneminen seka kiristyneet rahoitusolot.

Uusimmat tiedot talouskasvusta ovat kuitenkin olleet joulukuussa odotettua parempia. Alkuvuoden
hyva talousuutinen on, etta euroalue ilmeisesti valttaa taantuman. Talouden arvioidaan toipuvan
taman vuoden mittaan. Toipumista tukevat euroalueen korkea tyollisyys, valtioiden energiatuet seka
tarjonnan pullonkaulojen helpottaminen.

Kalvo 4. Energiainflaatio selittdd suuren osan hintojen noususta — mutta inflaatio on laaja-
alaistunut koko talouteen

Energiahintojen nousu on ollut inflaation tarkein ajuri, mutta inflaatio on laajentunut nyt lahes kaikkiin
tavaroihin ja palveluihin.

Inflaatio on kuitenkin hidastunut euroalueella lokakuun 10,5 prosentista 8,5 prosenttiin tammikuussa.
Hidastumisen taustalla on yhdistelma eri tekijoita: globaalin kysynnan lasku, ennéatyksellisen lammin
talvi, energiansaasto (erityisesti kaasun osalta) ja hintakompensaatiot.

Pohjainflaatio eli inflaatio ilman ruokaa ja energiaa — johon rahapolitiikan paatoksenteossa



kiinnitetdaan paljon huomiota — sen sijaan pysyi tammikuussa yha huomattavan korkealla eli 5,2
prosentin tasolla.

Kalvo 5. Palkkainflaatio oli pitkddn maltillista, mutta nopeutunut

Energiahintojen tasaantuminen helpottaa inflaation taltuttamista — ja epailematta myos paallysteiden
ja polttoaineiden hintojen rasittamia infrarakentajia — mutta palkkojen aiempaa nopeampi nousu Voi
puolestaan ruokkia ja pitkittaa inflaatiota. Hintojen nopea nousu on syonyt palkansaajien ostovoimaa
ja kirvoittanut palkankorotusvaateita. Viela ei olla haitallisessa hinta-palkkakierteesséa, mutta riski on
syyta tiedostaa. Palkkojen ostovoiman palauttamisessa voi vain kannustaa malttiin, jotta inflaatio
saadaan tavoitellulle tasolle — sellaiselle, jolla sailytetd&n kilpailukyky ja tytpaikat epavarmassa
tilanteessa.

Kalvo 6. EKP:n neuvosto on nostanut ohjauskorkoja

Energiahintoihin rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa vain rajallisesti, mutta rahapolitikan on kuitenkin
reagoitava yleisen hintatason nousun kiihtymiseen — myos siksi, etté inflaatio-odotukset pysyisivét
ankkurissa.

EKP:n neuvosto paatti eilen nostaa rahapolitikan ohjauskorkoa puolella prosenttiyksikolla. Sen
my6ta ohjauskorko on nyt 2,5 prosentin tasolla.

Nain toimitaan, jotta inflaatio kyetaan vakauttamaan kahteen prosenttiin keskipitkalla aikavalilla.
Inflaation vakauttaminen edellyttaa sita, ettd korkoja nostetaan edelleen sellaiselle tasolle, joka
rajoittaa kysyntaa riittdvasti ja pitaa inflaatio-odotukset rahapolitikan tavoitteen mukaisina.
Kerroimme eilen myos, etta aiomme nostaa korkoja puolella %-yksikolla maaliskuun
kokouksessamme. Samalla arvioimme ohjauskoron tulevaa uraa tuoreimman tiedon eli maaliskuun
ennusteemme valossa.

Liséksi neuvosto on paattanyt supistaa EKP:n tasetta vAhentamalla laajan arvopaperien osto-
ohjelman uudelleensijoituksia. Maaliskuusta l&htien eraantyvia lainapapereita ei enaa sijoiteta
taysimaaraisesti uudelleen, ja sijoitukset vahentyvat 15 miljardilla eurolla kuukaudessa.

Kalvo 7. Rahapolitiikan kiristyminen nadkyy markkinakoroissa

EKP:n neuvosto on nyt siis nostanut korkoja viisi kertaa heinakuusta 2022 alkaen (yhteensa kolmella
prosenttiyksikolld) ja keskuspankin pankeille maksama talletuskorko nousee nyt 2,5 prosenttiin.
Rahapolitiikan kiristyminen nakyy markkinakorkojen nousuna. Esimerkiksi Suomessa yleisin
asuntolainojen viitekorko, 12 kuukauden euribor, on noussut EKP:n koronnostojen johdosta ja niita
ennakoiden.

Miksi korkoja nostetaan? Viime aikoina useampikin kansalainen on minulta kysynyt, miksi EKP
"kurittaa” energialaskujen kanssa kamppailevia kotitalouksia nostamalla korkoja.

Ymmarran tata huolta, mutta vaihtoehto olisi paljon huonompi: laukkaavan inflaation aiheuttama
reaalisen ostovoiman jatkuva mureneminen seka kestavan kasvun ja tyollisyyden vaatiman talouden
vakauden menettdminen. Se olisi taloudelle ja kansalle myrkkya.

Koronnostoilla halutaan siis estaa inflaation rydpsahtaminen hallitsemattomaksi. Nain kavi
esimerkiksi 1970-luvulla dljykriisin jalkeen Yhdysvalloissa. Aluksi hintoja yritettiin hillita erilaisilla
palkka- ja hintakatoilla mutta turhaan. Nopean inflaation kausi paattyi vasta kun Fedin pagjohtaja
Paul Volcker kiristi rahapolitiikkaa nostamalla ohjauskoron yli 20 prosenttiin. Keskuspankin toimet
olivat rajua shokkiterapiaa. Seurasi joukkoty6ttomyys ja kivulias taantuma ennen kuin Yhdysvaltain
talous sopeutui matalaan inflaatioon.

Nain rajuja otteita EKP:n neuvosto haluaa valttaa. Mieluummin kiristAmme rahapolitiikkaa
johdonmukaisesti ja piddmme nain hinta-palkkakierteen kurissa. Lahiaikojen talouskehitys saattaa
korkojen nousun my6ta olla hieman vaimeampaa, mutta riski pitkdaikaisesta talouskurimuksesta on
pienempi, kun inflaatio saadaan vakautumaan.

Kalvo 8. Suomen talous luisuu taantumaan

Entd Suomen talous? Vengjan hyokkayssodan karjistaman energiakriisin ja elinkustannusten
nopean nousun seurauksena talous on ajautunut lievaan taantumaan ja BKT supistuu 0,5 % tana
vuonna. Taantuma jaanee kuitenkin melko lyhytkestoiseksi, ja kasvu elpyy ensi vuonna (2024:
+1,1%) — olettaen, ettd talouden vastatuulet laantuvat.

Nimellisansiot ovat nousseet selvasti vihemman kuin inflaatio kiihtynyt, joten reaaliansiot ovat
poikkeuksellisesti pienentyneet. Myos korkojen nousu jarruttaa yksityista kulutusta. Ostovoima — ja
sen myota yksityinen kulutus — alkaa hiljalleen elpya, kun inflaatio hidastuu.



Kansantalouden tasolla ostovoimaa pitaéa ylla myos toistaiseksi hyva tyollisyystilanne. Avointen
tyopaikkojen maara on kuitenkin vahenemassa ja eri alojen tyollisyysodotukset ovat heikentyneet.
Kalvo 9. Epdvarmuus ym. jarruttavat investointien kasvua

Suomen Pankin arvion mukaan investoinnit supistuvat tdnéa vuonna. Paasyyna tahan on
asuinrakentamisen suhdanteen heikkeneminen. Korkojen nousu on jo selvasti vahentanyt
kotitalouksien ja asuntosijoittajien kiinnostusta lainanottoon ja asuntojen hankkimiseen.
Epavarmuus, heikko suhdanne ja rahoituskustannusten nousu jarruttavat myos tuotannollisia
investointeja. EK:n tuoreen investointitiedustelun mukaan teollisuusyritykset arvioivat
investointiasteensa pysyvan tana vuonna likimain viime vuoden tasolla.

Lahivuosina yritysten investointeja tukee energiatalouden vihrea siirtyma, joka saa uutta potkua
energiakriisista. Vihrealta siirtymalta odotetaankin lahivuosina paljon. Monet julkistetuista
investoinneista ovat kuitenkin vasta suunnitteluvaiheessa. Niiden toteutuminen on toistaiseksi
epavarmaa, mutta tAmah&n on ns. positiivinen riski.

Kalvo 10. Suomen julkinen velkasuhde on 15 vuodessa kaksinkertaistunut ja kasvusuunta on
huolestuttava

Suomen haasteiden osalta ei voida sivuuttaa julkista taloutta. Meilla on melko kelpo
hyvinvointiyhteiskunta, joskin uudistamista kaipaava, mutta tata nykya liian pieni kansantalous
kannattelemaan sita.

Suomen julkisen talouden velkasuhde on kasvanut lahes yhtajaksoisesti jo 15 vuoden ajan. Siina
missa Ruotsin ja Tanskan velkasuhde on pysynyt 40 % tuntumassa, Suomen julkinen velkasuhde on
kaksinkertaistunut vuoden 2009 jalkeen. Sen kasvusuunta on huolestuttava. Velkasuhde jatkaa
kasvuaan lahivuosina, ellei korjaavia toimenpiteita tehda.

Julkisen talouden kestavyys ei ole vain "yksi tavoite muiden joukossa”, vaan aivan valttamaton
edellytys yhteiskunnan luotettavalle toiminnalle ja sen pitk&janteiselle kehittdmiselle. Se koskettaa
niin infrastruktuuria kuin koulutusta, turvallisuutta, terveytta ja sosiaalista eheyttakin.

Kalvo 11. Kriisin keskella pitaa tyoskennella myo6s pitkan aikavalin ongelmien ratkaisemiseksi
Nain ollen Suomen julkista taloutta on vahvistettava, jotta pystymme varautumaan kasvavien
ikasidonnaisten menojen rahoittamiseen. Keskeisten palveluiden turvaaminen edellyttda tarpeiden ja
tavoitteiden asettamista tarkeysjarjestykseen ja paatosten tueksi kattavaa tietopohjaa.
Lahtokohdaksi olisi hyodyllistéd ottaa pidemman aikavélin velkakestavyys ja johdonmukainen
useamman vaalikauden pituinen sopeutusohjelma.

Ratkaisevaa on vahva poliittinen sitoutuminen julkisen talouden kestavyyteen ja sen vaatimien
toimien maaréatietoiseen toteuttamiseen.

Velkakestavyyden rinnalla pitéisi pystya huolehtimaan myds kestavan kasvun edellytyksista.
Suomen talouden kehitys on historiallisesti perustunut koulutuksen laajenemiseen ja sivistyksen
syvenemiseen.

Sen vuoksi on huolestuttavaa, etta nuorten ikaluokkien koulutustason nousu on pysahtynyt ja 1970-
luvun lopulla syntyneet ikéluokat ovat toistaiseksi jgamassa korkeimmin koulutetuksi sukupolveksi.
Myos vaeston ikdantyminen ja heikko tuottavuuskehitys heikentavat Suomen talouden pidemman
aikavalin kasvunakymia.

Jos nykyiset kehitystrendit jatkuvat sellaisenaan, vaarana on, ettd Suomen inhimillisen paddoman
maara alkaa vahentya 2040-luvulla.

Kehityksen kulkuun voidaan vaikuttaa panostamalla koulutukseen ja tutkimus- ja
innovaatiotoimintaan. Koulutus- ja tybperaisen maahanmuuton lisddminen kasvattaisi niin ikdan
inhimillistd pddomaa.

Osaavan tyovoiman saatavuus onkin ikdantyvassa Suomessa todellinen avainkysymys. Yksi tarkea
vayla on pystya parantamaan Suomessa opiskelevien ulkomaalaisten mahdollisuuksia jaada
Suomeen ja kayttdd osaamistaan suomalaisen yhteiskunnan hyvaksi.

Kalvo 12. Yhteenveto

Hyva ystavat,

Suomen kansainvalinen toimintaymparistd on parhaillaan yhta kovassa murroksessa kuin 1990-
luvun alussa, seka talouden etta turvallisuuden osalta. Mutta nyt maailma kulkee peruutusvaihteella,
ikava kylla.

1990-luvun lamasta Suomi nousi tukeutumalla tutkimukseen ja koulutukseen, osaamiseen ja



yrittdjyyteen. Kilpailukyky korjattiin, yritysverotus uudistettiin, julkinen talous tasapainotettiin.
Suomella on nytkin kaikki evaat pysayttaa naivettymiskehitys ja olla paitsi selviytyja- myos
menestyjakansa. Mutta se edellyttdda Suomelta sekad vahvaa uudistumiskykya etta valmiutta
keskinaiseen yhteistydhon — toivottavasti niitd meilta 16ytyy, jotta parjadmme jatkossakin.
Kiitos!

Esityskalvot (PDF)


https://www.suomenpankki.fi/link/ab8d1637ef9145ca88527638fa61c203.aspx
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Svenska Klubben i Vasa, Vasa 17.1.2023

Den finlandska och europeiska ekonomin under korstryck fran kriget och kriser

Arade ahorare, basta vanner,

Jag vill forst tacka for inbjudan hit till det vintriga Vasa for att inleda en diskussion har pa Svenska
Klubben om de utmaningar Finlands och Europas ekonomier star infor.

De senaste aren har praglats av kriser: forst coronapandemin och sedan Rysslands anfallskrig i
Ukraina samt den resulterande energikrisen i Europa. Finlands omvarld befinner sig som bast i ett
lika kraftigt brytningsskede som i borjan av 1990-talet. Men samtidigt knakar globaliseringen i
fogarna och den langvariga europeiska sakerhetsordningen ligger i ruiner. Det ar en véarld med stora
utmaningar for ett litet land och en 6ppen ekonomi som Finland.

Samtidigt kdnns det hoppingivande att fornybara energildsningar framjas: energiklustret har i Vasa
ar ett utmarkt exempel. Smarta energilésningar och innovationsverksamhet som stravar efter hallbar
teknologisk utveckling och minskade utslapp &r viktiga for bade Finlands och hela véarldens framtid.
For en liten ekonomi som Finland ar nordiskt samarbete centralt, och i det har syftet har till exempel
Kvarkenradet lange bidragit till att framja gransoverskridande gemenskap. En landforbindelse éver
till Sverige har vid Kvarken far vi kanske annu vanta pa i 2000 ar, men lyckligtvis bromsar detta inte
upp samarbetet!

Basta ahorare,

Rysslands brutala attack och motbjudande, blodiga handlingar i Ukraina fortsatter. Det manskliga
och sociala lidandet for ukrainare ar enormt. Ukraina kdmpar for frihet, demokrati och Europa, och
landet behover ett brett stod. Att stodja Ukraina ar i denna stund var hogsta prioritet.

Samtidigt maste vi vara forberedda pa att den omfattande konfrontationen mellan vastvarlden och
Ryssland kan fortsatta under en lang tid framover. En sorts modern jarnrida har vuxit fram. Véarlden
haller pa att bli uppdelad i en gemenskap av liberala demokratier och & andra sidan auktoritara
regimer.

Slide 2 [Energikrisen forsvagar euroomradets tillvaxtutsikter]

Kriget har ocksd enorma ekonomiska konsekvenser. Euroomradets ekonomi fortsatte att snabbt
aterhamta sig under forsta halvaret 2022, da den uppdamda efterfragan fran hushallen realiserades
pa servicesektorn och flaskhalsarna i produktionen lattade. Kriget i Ukraina och den resulterande
okningen av energipriserna har dock nu fatt aterhamtningen att stanna av.

Utbver energikrisen forsvagas tillvaxtutsikterna speciellt av den snabba inflationen, den dkade
osdkerheten och de stramare finansieringsvillkoren. Euroomradets ekonomi bromsar in i bérjan av
aret och drabbas eventuellt av en kortvarig och ytlig recession, men tillvaxten borde aterhamta sig
igen mot slutet av aret. | Europeiska centralbankens ekonomiska prognos fran december forutspas
en BNP-tillvaxt pa 0,5 procent for i ar.

Effekterna av energikrisen pa den ekonomiska tillvaxten borjade synas under hosten. Det héga
kostnadstrycket begransar produktionen, sarskilt i energiintensiva industrier. Aven om den
kraftigaste prisokningen pa energi forblir tillfallig, har inflationen accelererat betydligt och
energikrisen kan i varsta fall lamna langa spar i ekonomin.

Slide 3 [Energiinflationen forklarar en stor del av prisstigningen — men priserna stiger nu pa
bred front]

Det viktigaste malet for den ekonomiska politiken pa kort sikt ar darmed att fa den exceptionellt
snabba inflationen under kontroll. Merparten av inflationen i borjan av forra aret forklarades av de
stigande energipriserna — antingen direkt eller indirekt.

Men uppgangen i energipriserna har sa smaningom spridits till priserna pa andra varor. Darfér haller
sig inflationen pa en relativt htg niva ocksa i ar, fastan energiprisékningen férvantas avta.



Europeiska centralbanken forsvarar prisstabiliteten genom att strama at penningpolitiken. For att
inflationen skall aterga till tvaprocentsmalet pa medellang sikt kravs att rantorna hojs till en niva som
tillrackligt begransar efterfragan och haller inflationsférvantningarna i linje med det penningpolitiska
malet.

Att dampa inflationen bor forbli den viktigaste prioriteten for den makroekonomiska politiken i sin
helhet. Ekonomiskt valbefinnande kan inte uppratthallas i langden utan prisstabilitet.

Att avsta fran finanspolitiska atgarder som okar efterfragan i ekonomin skulle stddja uppnaendet av
inflationsmalet. Nar utbudsfaktorer begransar den ekonomiska aktiviteten stodjer expansiv
finanspolitik varken den ekonomiska tillvaxten eller sysselséattningen, utan leder snarare till en 6kning
av pris- och kostnadsnivaerna.

Slide 4 [Finlands ekonomi glider in i en recession, men sysselséattningen halls anda pa en bra
niva]

Aven i Finland aterhamtade sig ekonomin snabbt efter coronakrisen. Hushallens konsumtion var
kraftig och utvecklingen pa bostadsmarknaden stark. Enligt Finlands Banks senaste prognos hotar
Finland dock nu att hamna i en mild recession.

Kriget och energikrisen skapar osékerhet om den framtida ekonomiska utvecklingen, och
osdkerheten haller tillbaka foretagens investeringar och hushallens konsumtion. Konsumenternas
fortroende ligger pa mycket lag niva. Samtidigt tar den snabba uppgangen i konsumentpriserna och
de stigande rantorna pa hushallens kopkraft.

Ljuspunkten i Finlands ekonomi nu ar en fortsatt god sysselsattningsutveckling, som har varit av
avgorande betydelse for hushallens ekonomiska situation. Sysselsattningen forvantas inte heller
avsevart forsamras i ar. Utsikterna pa arbetsmarknaden ar dock ocksa forknippade med extraordinar
osakerhet.

Bristen pa arbetskraft ar ett langsiktigt strukturellt problem i Finland — till exempel inom héalso- och
sjukvard samt aldreomsorg — och beror delvis pa Finlands aldrande befolkning. Da
arbetskraftsdeltagandet redan ar rekordhogt, kan det utan strukturella atgarder inte langre forvantas
stiga betydligt och darmed avsevart 6ka sysselsattningstillvéxten i framtiden.

Slide 5 [Den offentliga skuldkvoten i Finland har dkat nastan oavbrutet sedan finanskrisen]
Krisaren visade oss hur viktigt det ar att forbereda sig for exceptionella forhallanden genom att
uppratthalla ett tillrackligt finanspolitiskt mandverutrymme. Snabba och kraftfulla penning- och
finanspolitiska atgarder bidrog till att lindra krisernas skador for hushall och foretag.

Till skillnad fran andra nordiska lander har Finlands offentliga skuldkvot vuxit nastan oavbrutet sedan
finanskrisen. Utan nya atgarder for att konsolidera de offentliga finanserna kommer skuldséattningen
att fortsatta. Den vaxande skuldbérdan minskar ekonomis slagtalighet infor framtida kriser, sarskilt
da ocksa befolkningen i arbetsfor alder minskar och forsorjningskvoten forsamras.

Ett konsekvent anpassningsprogram for de offentliga finanserna, som stracker sig over flera
valperioder, skulle behdvas for att uppna langsiktig skuldhallbarhet. Den ekonomiska politiken bor
som helhet bidra till en stabil och forutsagbar omvarld, vilket ocksa ar centralt for langsiktiga
investeringar. Ett starkt politiskt engagemang for hallbarheten i de offentliga finanserna och ett
malmedvetet genomforande av de atgarder som kravs ar avgorande.

Slide 6 [Forutsattningarna for ekonomisk tillvaxt i Finland ar dampade i det langa loppet —
aven utan kriser]

Forutsattningarna for ekonomisk tillvaxt i Finland ar dampade i det langa loppet aven utan kriser.
Den langsamma ekonomiska tillvaxten gor det i sin tur svart att ta itu med fragan om de offentliga
finansernas hallbarhet. For att starka hallbarheten kravs fortsatta reformer som forbattrar
forutsattningarna for sysselsattning och tillvaxt.

Enligt Finlands Banks langtidsprognos kommer Finlands ekonomiska tillvaxt att ligga pa endast cirka
1,2 procent under 2020- och 2030-talen, varefter den fortsatter att avta till endast cirka en halv
procent per ar.

Ekonomins tillvaxtpotential forsvagas av den krympande befolkningen i arbetsfor alder, den
dampade utvecklingen av arbetsproduktiviteten och befolkningens sjunkande utbildningsniva.
Generationen fodd i slutet av 1970-talet ar tills vidare den hdgst utbildade generationen.

Bade befolkningens aldrande och den stagnerande utbildningsnivan minskar humankapitalet i
framtiden. Om den nuvarande utvecklingen fortsatter, finns det en risk att humankapitalet borjar



minska under 2040-talet.

Utvecklingen kan dock vandas. Finland reste sig ur depressionen pa 1990-talet genom att stddja sig
pa forskning och utbildning, kunnande och féretagsamhet. Ocksa under depressionen gjordes
finansiella satsningar pa forsknings- och innovationsverksamhet, foretagsbeskattningen
reformerades och konkurrenskraften forbattrades. Svara beslut fattades for att konsolidera de
offentliga finanserna.

En okad invandring av kvalificerad arbetskraft skulle ocksa 6ka humankapitalet — och kunde gora det
snabbt. Det ar viktigt att forbattra mojligheterna for utlandska studerande som avlagger
hdgskoleexamen i Finland att stanna kvar i landet och anvéanda sina kunskaper till nytta for det
finlandska samhallet. Arbetsrelaterad invandring starker ocksa den ekonomiska forsorjningskvoten
och skulle darmed bidra till att férhindra ytterligare férsamringar av de offentliga finanserna.

Slide 7 [Utmaningar pa bade kort och lang sikt]

Utmaningarna for den langsiktiga tillvaxten i Finland ar oférandrade. Om det &r nagot som
hanteringen av coronakrisen och den snabba medlemsansétkan till Nato dock har visat, &r det att vi i
Finland alltjamt har formaga att hitta gemensamma I6sningar aven infér svara problem.

Pa lang sikt ar forutsattningen for framgang for en liten 6ppen ekonomi som Finland att fokusera pa
produktion med hogt foradlingsvarde. Teknologisk utveckling kraver investeringar bade i fast kapital
och i forskning och utveckling. Bade innovationer och inférandet av nya idéer och teknologier kraver
kunnig arbetskraft. En vélutbildad befolkning ar en nédvandig forutséattning for utvecklingen av
ekonomin och samhéllet i stort.

For en liten ekonomi som Finland &r internationellt — och speciellt nordiskt — samarbete ocksa viktigt.
Ett bra och hoppingivande exempel pa innovationsverksamhet och nordisk samarbete ar
KvarkenSat-smasatelliten, som utvecklats i samarbete med Sverige och som vann en gratis
uppskjutning till ymden pa en internationell smasatellitkonferens i Berlin forra aret. Sadana har
innovationer och ambitiosa samarbeten behoévs for att I6sa Finlands framtida utmaningar.

Det mest kritiska av de langsiktiga problemen ar klimatférandringen: atgarder for att hejda den bor
inte lamnas i skuggan av andra akuta problem. Kriget paskyndar évergangen till fornybara och
alternativa energikallor. De innovationer som utvecklas inom energiklustret i Vasa ar viktiga for att
accelerera den grona omstallningen. Losningar for att férhindra klimatférandringen och stoppa
forlusten av biologiskt mangfald kraver ocksa kompetens genom utbildning.

Basta vanner,

Under den pagaende omvalvningen ar det viktigt att sorja for Finlands interna sammanhallning. Den,
i forening med formaga till fornyelse, har stor betydelse ocksa for Finlands internationella stallning.
Bade var externa och interna nationella sékerhet beror i hdg grad pa hur val och sakert fungerande
vart samhalle & och om medborgarna kanner ett gemensamt agarskap for Finland.

| den harda varld som praglas av kraftpolitikens aterkomst ar beredskap och bundsforvanter viktiga. |
detta avseende starker Natomedlemskapet Finland. Men det ar bra att komma ihag att precis som
tidigare ar de vi finlandare sjalva — Finlands forsvarsmakt, var reservistarmé — som i forsta hand
ansvarar for Finlands forsvar. Det ar darmed nddvandigt att &ven framdver trygga den nationella
forsvarsformagan.

Vi bor nu visa den fornyelseférmaga som behovs for att komma in pa en hallbar tillvaxtbana. Det ar
ocksa viktigt att starka den finlandska ekonomins slagtalighet, sa att vi ar forberedda for framtidens
utmaningar.

Men vi har alla forutsattningar att som nation inte bara 6verleva utan aven blomstra. | mina égon ar
framtidens Finland ett samhalle som manar om kunnande, foretagsamhet och akta medmansklighet.
Det ar ett mal vart att arbeta for, och kraver férmaga att fornya oss — vi far hoppas att vi lyckas hitta
denna formaga.

Tack!
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Suomen maaseudun asema yhteiskunnallisissa murroksissa

Arvoisat kuulijat, hyvat ystavat,

Lampimat kiitokset kutsusta tahan arvokkaaseen tilaisuuteen. Juhlistamme tanéaan monilla
yhteiskunnallisen vaikuttamisen kentilla ansioituneen mutta vaatimattoman talonpojan,
poikkeuksellisen neuvottelijan ja maatalousasoiden suurmiehen Heikki Haaviston muistoa.

Heikki Haavisto kuului siihen sukupolveen, joka ehti elinaikanaan ndhdé suomalaisen maanviljelyn
muutoksen perinteisesta talonpoikaiselamasta nykyaikaiseen maatalouteen ja maatalouspolitiikkaan.
Vuonna 1957 Suomen nuorimmaksi agronomiksi valmistuneen Haaviston polku kulki Raision
Hintsan tilalta Euroopan ja maailman suuriin poytiin. Muistamme hé&net paitsi MTK:n pitk&aikaisena
puheenjohtajana myds Suomen EU-jasenyysneuvottelujen aikaisena ulkoministering, joka piti
suomalaisen maatalouden puolia myrskyisan sisapolitiikan ja toisaalta EU-jAsenmaiden ja komission
vaatimusten ristipaineessa.

Heikki kuvasi itsed&n nuorena ujoksi mieheksi — siihen sielunmaisemaan on téllaisen
syrjganvetaytyvan lukutoukan helppo sukeltaa sisdan! Itse muistan Heikin ennen muuta avarasti
ajattelevana, maailmaa laajasti tarkastelevana suomalaisen maaseudun puolustajana.

Tasta kertoo sekin, ettéa kun vuonna 1985 ehdotimme Folke Sundmanin kanssa MTK:n liittymista
Kehitysyhteistyon Palvelukeskukseen Kepaan, Haavisto sanoi jarjeston lahtevan ilman muuta
mukaan. Haavisto ndki Kepassa kansainvalisen yhteistydon merkityksen kestavan ruoantuotannon ja
nalan voittamisen kannalta, ja kenties vientimahdollisuuksia suomalaiselle elintarvikeosaamiselle.
Suomalaiset viljelijat ovat tottuneet politiikan ja talouden vuorovaikutukseen ja ristivetoonkin — ensin
kansallisen ja sittemmin EU:n maatalouspolitiikan aikana, jonka tuotanto- ja ympéaristotuet ja niihin
liittyva byrokratia ovat tulleet suomalaisille maatalous- ja maaseutuyrittgjille tutuksi. Talonpoikainen
vapaus elda silti edelleen yrittajdhengen ja elinkeinovapauden muodossa ja on osa nyky-Suomen
normaalia yhteiskunta- ja talouspolitikan keskustelua.

Juuri elinkeinovapaus, vahva omaisuudensuoja seka demokratian ja aktiivisen
kansalaisyhteiskunnan pitkat historialliset juuret ovat tehneet Pohjolasta sellaisen kuin se nyt on.
Siind missa isoa osaa Keski- ja Itd-Eurooppaa leimasi maaorjuus, Ruotsi-Suomi oli talonpoikaisen
vapauden valtakunta. Kun kuulen juuri 17 virkavuoden jalkeen elakkeelle jAdneen Ruotsin
keskuspankin suomalaissyntyisen paajohtajan Stefan Ingvesin selittavan ulkomaalaisille Ruotsin ja
Suomen menestystarinaa ja painottavan sita, etta meilla vallitsi talonpoikainen vapaus eika
maaorjuus, myonnan kokevani positiivisia varistyksid. Se on Suomen tasavallan ydinta, jota
torpparinvapautus ja Lex Kallio osaltaan vankistivat.

Heikki Haavisto ei ainoastaan nahnyt maatalouden ja maatalouspolitikan muutosta vaan my6s
vaikutti siihen. Haavisto oli eittaméatta oman aikansa vaikutusvaltaisimpia suomalaisia agronomeja.
Euroopan kentilla agronomit ovat olleet vahvoja vaikuttajia sen jalkeenkin. Min&kin olen monia heista
rekrytoinut komissaarina kabinettiini, jossa oli aina vakiopaikka maa- ja metsatalousasiantuntijalle
vahtimassa alan asioita ja viemassa niita Suomen kannalta oikeaan suuntaan.

Eika vaikuttamisen tarve EU:n poydissa ole mihink&a&an havinnyt. Talla hetkella ennallistamisasetus
monien muiden komission metsaaloitteiden ohella sek& EU:n rooli metsapolitikassa ovat todella
merkittava taloudellinen kysymys télle vihrean kullan ja kestdvan metsatalouden maallemme.
llImastonmuutoksen hidastaminen on aikamme suuria globaaleja kysymyksi&, jonka vaatimat toimet
on tehtava Euroopan ja maailman mittakaavassa tehokkaasti ja oikeudenmukaisesti. Paatoksenteon
tulee perustua sosiaalisesti, taloudellisesti ja ekologisesti kestavaan toimitaan, jonka analyyttista
perustaa maarittaa tieteellinen tutkimus. Suomessa nyt kovin polarisoitunutta ymparisto- ja
metsakeskustelua ei pitaisi alistaa identiteettipolitiikan taistelutantereeksi.

Metséat eivat ole maapallon lampenemisen eivatka ilmastomuutoksen syy, vaan tarjoavat siihen
ratkaisun hiilta sitovana nieluna seka fossiilisia korvaavina puupohjaisina tuotteina ja ratkaisuja.



llImastomuutos saadaan haltuun vain fossiilisen energian kayton maaratietoisella vahentamisella.
Metsateollisuus ei ole auringonlaskun ala, vaan se eldd vahvaa rakennemuutoksen aikaa, kun
paperin kysynnan laskun tilalle kehitetdan uusia puupohjaisia tuotteita. Niille yhteinen nimittdja on
korkea jalostusarvo, uusiutuvuus ja kierratettavyys. Puurakentaminen on ilmastoteko, varastoihan se
hiiltéa koko elinkaarensa ajan.

Neuvottelutavoitteiden suhteen pitaa olla realistinen, mutta kaikkeen ei pida suostua. 1960-luvun
lopulla maatalouskomissaari Sicco Mansholtin kabinettipdallikkd Alfred Mozer totesi, etta Suomesta
tulisi hyva metsastys- ja virkistysalue eurooppalaisille, jos Suomi liittyisi Euroopan talousyhteis66n.
Heikki Haavisto vastasi, ettei Suomea luovutettaisi sellaisiin tarkoituksiin. Vaikka tilanne on noista
ajoista parantunut selvasti, ja matkailu on nyky-Suomen valttikortteja, Suomella ja muilla
Pohjoismailla on edelleen tekemista siing, etta Brysselissa ymmarretddn metsaisten maidemme
erityispiirteita.

Metsiin vaikuttavissa ratkaisuissa ei voi myosk&aan syntya tilannetta, jossa Euroopan ilmastopolitiikan
ratkaisut maksatetaan pohjoisilla metsamailla, ja metsansa historian saatossa tuhonneet maat jaavat
vapaamatkustajiksi.

Kuten tiedamme, Suomi ei eduskunnan paatoksella hyvéaksy ennallistamisasetusta sen esitetyssa
muodossa ja vaatii siihen merkittavia muutoksia.

Jatkossa Suomen hallituksen on syyta panostaa entistd enemméan ennakoivaan vaikuttamiseen,
jotta asiat saadaan oikeaan suuntaan jo komission valmisteluvaiheessa, ei vasta neuvostossa. Sekin
on hyva muistaa, etta kestadvan metséatalouden puolustamisessa tarvitaan liittolaisia, joita on
aktiivisesti haettava.

*k%k

Ukrainan sodan varjossa muistamme Heikki Haaviston myds miehend, jonka ulkoministerikaudella
otimme ensi askeleemme Natoon. Haavisto allekirjoitti Suomen ulkoministerind sopimuksen
puolustusliiton rauhankumppanuus-hankkeeseen liittymisesta toukokuussa 1994.

Ensi kuussa tulee kuluneeksi vuosi Vengjan laittomasta, brutaalista hyokkayksesta Ukrainaan.
Ukrainalaisten karsimykset Vengjan julmasta hyokkayssodasta ovat valtavat. Ukraina taistelee
vapauden, demokratian ja Euroopan puolesta, ja se tarvitsee laajaa tukea.

Sodan myotéa keskustelu Suomen sotilaallisesta liittoutumisesta asettui selkeélle uudelle uralle.
Ulkopolitikkamme ensisijainen paamaara on aina ollut kansallinen turvallisuus. Nyt sen takaamiseksi
aggressiivisen, arvaamattoman Vengjan naapurina paatimme valita jasenyyden puolustusliitto
Natossa. Meilla on Vengjan kanssa sama raideleveys, mutta eri arvopohja.

Viime kevaan Nato-paatos ei tullut tyhjasta, vaan sita on pohjustettu vuosikausia. Naton
rauhankumppanuus ja mahdollisuus hakea taysjasenyytté rakensivat perustaa paatokselle.
Puolustusvoimamme on ollut jo vuosia taysin Nato-yhteensopiva. Jdsenyytemme odottaa Turkin ja
Unkarin ratifiointeja, mika& turhauttaa, mutta pidamme paan kylmana. Jasenyyden astuessa aikanaan
voimaan Naton 5. artiklan turvatakuut ja velvollisuudet tulevat kattamaan meidatkin.

Yksi seikka on silti syytd muistaa: kuten ennenkin, Suomen puolustuksesta vastaavat ensi sijassa
me suomalaiset itse, siis Suomen puolustusvoimat, reservilaisarmeijamme ja myos
kansalaisyhteiskunta — tamé& asiaintila ei ole muuttunut. Kansallisesta puolustuskyvysta ja -tahdosta
on siksi pidettava jatkossakin visusti huoli. Liittoutuminen antaa meille siihen kylla vahvemman
selkanojan.

Voimme t&dnaan sanoa, ettd ei mennyt Suomen Nato-optio hukkaan, silla se pohjusti maaperaa
puolustukselliselle liittoutumiselle. Ei mydskaan Hornet-havittdjahankinta vuonna 1992, jota aikanaan
monet vastustivat. Eika vankka ankkuroituminen Euroopan unioniin, mit& ilman nyt olisi vaikea ottaa
taydentavaa, taytta askelta lantiseen turvallisuusyhteis6on. Sikali kyse on nimenomaan Suomen
ulkopoliittisen realismin pitkasta linjasta, jota Heikki Haavistokin ulkoministerind ansiokkaasti edusti.
Hyvat kuulijat,

Talouden saralla vuosi on alkanut ristiriitaisissa tunnelmissa. Viela syksylla euroalueen talouden
kasvu oli pirteda, mutta loppuvuotta kohden tahti alkoi hidastua energiakriisin, nopean inflaation ja
yleisen epavarmuuden seurauksena. Taantumakin on mahdollinen.

Suomen talouden ennustetaan nykynakemin luisuvan tdna vuonna lievaan taantumaan, mutta
kasvun arvioidaan elpyvan uudelleen vuoden mittaan. Syyt ovat kaikille suomalaisille tuttuja. Nopea
inflaatio ja nousevat korot ovat syoneet kotitalouksien ostovoimaa, epavarmuus on suurta ja



kuluttajien luottamus alamaissa. Energiakriisi ja kustannusten nousu ovat ajaneet monia ahdinkoon
niin maaseudulla kuin kaupungeissakin.

Toisaalta energiakriisi ei ole talven mittaan karjistynyt aivan niin pahaksi kuin pelattiin. Kiitos
lauhojen ja tuulisten loskasaiden, olemme selvinneet siita lahes kuivin jaloin, kun lammitystarve on
ollut pienempi. Tarke&a on ollut myos sdhkdnkulutuksen vahentadminen. Siita kiitos kuuluu
suomalaisille yrityksille ja kotitalouksille, jotka ovat s&é&stotalkoilla vahentaneet kulutusta jopa
suurehkon ydinvoimalan verran.

Laskeneet energian hinnat ndkyvat myos inflaatiossa. Viela viime vuoden puolella energian osuus
inflaatiosta oli yli puolet. Nyt tuo osuus on pudonnut kolmannekseen. Inflaatio hidastuu tana vuonna,
mutta on silti edelleen aivan lilan nopeaa. Inflaatiota yllapitaa energian korkeiden hintojen
valittyminen ruoan, teollisuustuotteiden ja palveluiden hintoihin.

Inflaation hidastamiseksi Euroopan keskuspankin neuvosto péaatti joulukuussa nostaa ohjauskorkoa
kahden prosentin tasolle. Viime vuonna korkoja nostettiin yhteensa nelja kertaa, ja tdnéa vuonna
korkoja nostetaan todennékdisesti vielad lisda. EKP on sitoutunut siihen, etta inflaatio vakautuu
keskipitkéalla aikavalilla 2 %:n tavoitteen mukaiseksi.

Arvoisat kuulijat, hyvat ystavat

On luonnollista, ettd etsimme nainé epavarmuuden aikoina turvaa ja ennakoitavuutta elamaamme.
Ukrainalaisten verraton rohkeus ja tahto puolustaa maataan muistuttavat omasta historiastamme ja
siita, ettéd vaikeassakin paikassa parjaa, jos perusasiat ovat kunnossa.

Suomessa turvaa tuo nyt sekin, etta olemme maailman ruokaturvallisin maa.[1] Se ei kuitenkaan ole
itsestadnselvyys. Maaseudun ja maatalouden asema yhteiskuntamme peruspilarina ei ole
muuttunut, vaikka joiltakin se tuntuu maailmanpolitikan epéjarjestyksen keskella unohtuvan.

Tasséa historia opettaa, eika niitéa opetuksia kannata unohtaa taman paivan maailmassakaan, jossa
siinakin ihmisten pitaa saada vatsansa tayteen. Viittaan Suomen historiassa vuosien 1917 ja 1944
karvaisiin kokemuksiin.

Vuonna 1917 elettiin maailmanpalon keskell&, ja Venajan vallankumous johti keisarikunnan
kaaokseen. Vengjan sekasorto lopetti viljan tuonnin maahamme lahes kokonaan. Ruoasta syntyi
pulaa, ja ruokapulasta sikisi levottomuuksia, mikéa oli yksi sisallissodan laukaiseva tekija.

Vuonna 1944 jatkosodan aikainen ruokapula karjistyi, ja suomalaisten saallinen ravinnonsaanti
riippui Itdmeren viela silloisesta valtiaasta Saksasta. Presidentti Risto Ryti joutui kesdkuussa 1944
panemaan nimensa kovin synkkaan paperiin, natsi-Saksan kanssa solmittuun Ribbentrop-
sopimukseen, jolla han hankki Suomelle paitsi panssarinyrkkeja, rynnakkotykkeja ja Stuka-
syoksyhavittgjien ilmatukea Neuvostoliiton suurhydkkayksen pysayttamiseksi myos leipaviljaa
kansan ruokkimiseksi.

Tama oli Rytilta valtava henkilokohtainen uhraus, joka Neuvostoliiton suurhydkkayksen luomassa
lahes mahdottomassa tilanteessa loi edellytykset kesén 1944 torjuntavoitolle ja pelasti Suomen
itsenaisyyden.

Heikki Haavisto puolusti elamantydnaan suomalaisen maaseudun elinvoimaa ja maatalouden
edellytyksia. Télle tyolle on tarvetta edelleen tana paivana ja tulevaisuudessa.

Haaviston sanoin: "Varmin turva tulee lahelta. Vapaus on ndenndista sellaisella valtiolla, jonka
tulevaisuus riippuu muiden valtioiden armeliaisuudesta.”

Viisaita sanoja. Se on kestavinta huoltovarmuutta epavarmuuden ajassa, Suomen parhaaksi.
Kiitos.

[1] Global Food Security Index 2022. https://impact.economist.com/sustainability/project/food-
security-index/
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Preparing the economy and financial system for hybrid war: Finland’s experience

Ladies and Gentlemen,

Greetings from a snowy Helsinki — and thank you very much for this opportunity to exchange views
with you at this event today. The topic of my talk is Finland’s experience in building up resilience and
preparing the economy and financial system to cope with hybrid warfare.

Around a year ago, a rapid recovery from the COVID-19 pandemic was well under way in Europe.
Those positive prospects were crushed last February by Russia's illegal and brutal attack against
Ukraine. The horrific bombardment of critical Ukrainian infrastructure has left millions of Ukrainians
at the mercy of winter conditions, and no end to the war is in sight. We need to be prepared for a
long confrontation between Putin’s Russia and the liberal West, or more broadly between
authoritarian governments and liberal democracies.

Russia’s war has been a litmus test of European unity. Supporting Ukraine in its fight for freedom
remains a policy priority. For Finns, this is really close to our hearts, also by our own experience.
After all, we ourselves were attacked by the Soviet Union in the Second World War, and we still have
Europe’s longest border with Russia: 832 miles, or 1340 kilometres.

SLIDE 2

The security policy environment of Europe and of Finland is currently transforming as rapidly as it did
in the early 1990s, only this time in reverse. In parallel with this, the rise in energy prices has slashed
living standards and inflation has surged and become more broad-based. The economic outlook this
year is marked by pervasive uncertainty. All the while, globalization is at risk of coming apart at the
seams and the European security order has been smashed and is searching for a new form.
Consequently, the current environment has amplified the role of national preparedness and
resilience, especially in countries like Finland that share a border with Russia.

SLIDE 3

Due to Finland’s long and complex history with Russia, including the Winter War and Continuation
War during the Second World War, and decades of Soviet-Russian post-war interference in
domestic politics, preparedness is something that has never been far from our minds It is actually
one of the few issues in Finnish society that virtually nobody questions.

So how does this strong will to defend the country translate into practice? Well, to begin with we
never got rid of conscription, which is mandatory for men (though with non-military service as an
option), and voluntary for women. Our defence forces are fully interoperable with NATO, which will
smooth the transition to full membership. An interesting fact may be that currently Finland has the
largest artillery capacity in Western Europe.

There are many elements to our civil preparedness. For instance, we have a diversified energy
supply, including various forms of renewable energy and nuclear power, and our National
Emergency Supply Agency maintains sufficient stockpiles of critical materials in cooperation with the
private sector. The organisational framework for national preparedness links the public, private and
third sectors in planning, coordinating and monitoring resilience and the security of supply in their
respective spheres.

The national preparedness framework covers horizontally all relevant sectors of the economy and
society, including the financial sector. The Bank of Finland has its own role in promoting financial
sector preparedness.

The Bank of Finland’s mandate in preparedness work is based on its oversight function. The
objective of oversight is to ensure the reliability and efficiency of these systems for society as a
whole. These systems link financial institutions together and enable the flow of payments, liquidity



and capital.

SLIDE 4

Even though we've pretty much always had a realistic view of Russia and national preparedness has
for long been a key national objective, 24 February 2022 was still an eye-opener, and as a society
we had to set many of our priorities anew. Negotiations with the Finnish financial sector regarding
improvements to our backup systems had been proceeding in an unhurried manner. But after
Russia’s invasion of Ukraine began, there was no more time to spare.

The financial sector authorities established a task force to review the existing backup systems. We
created a backup plan for additional two severe scenarios which were not sufficiently covered by the
existing plans.

The first scenario is a severe disruption of elementary customer services in an account-holding bank,
for instance due to a serious cyberattack or malware.

The second scenario is a severe disruption of our critical resources outside the country or the
undersea cables on which Finland’s digital economy and society rely to a great extent.

As a response to the first scenario, we created a national emergency account system, where the
disrupted bank’s customer data could be uploaded from the Finnish Stability Authority as the national
resolution authority. The model is similar to the U.S. Sheltered Harbor solution, with which some of
you might be familiar.

For the second scenario, the Bank of Finland created a facility that enables our banks to transmit
interbank payments even if cross-border resources are not available.

What is significant is that we managed to ramp up our preparedness for the most severe scenarios
in the span of a couple of weeks and months last spring. The required legislation obliging banks to
maintain capability to connect to these systems was passed on the last day of Parliament’s spring
session in early July.

The key success factors here were the analysis on possible backup solutions that was carried out in
previous years and the unanimous determination to ensure the resilience of basic banking services
in all circumstances.

SLIDE 5

Ladies and Gentlemen,

| have briefly explored how Finland resilience builds on an all-encompassing culture of
preparedness, also covering the financial sector. This has allowed us to react swiftly to the changing
geopolitical and security situation in Europe, including the decision to apply for NATO membership
together with Sweden in May. Acceptance of our membership has been delayed due to the lack of
ratification in Turkey and Hungary. While not yet critically damaging, these delays of course play to
the hand of Putin and risk weakening the credibility of liberal democracies’ unity.

Our own national capabilities form the basis of our crisis response, but international cooperation is
equally important. In this regard, Europe has not stood idly by.

Many vulnerabilities still need addressing, however. It is imperative that we heed the lessons of
Russia’s aggression and its war in Ukraine, especially in the energy and financial sectors.

It is telling that since February 2020, Google searches for ‘resilience’ have risen to new highs and
have stayed elevated ever since. In matters of resilience, we look for safety, we look for predictability
and we look for a sense of control.

The early 2020s will be remembered for the pandemic and Russia’s war. Our response to these
crises will determine what the rest of the decade will look like.

Thank you.
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