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Rahapolitiikan kiristamisella EKP palauttaa
inflaation tavoitetasolleen
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Hinnat ovat nousseet euroalueella nopeasti jo pidemman aikaa. Tana vuonna inflaatio eli hintojen
nousutahti on hidastunut, silla energian hinnat ovat laskeneet ja Euroopan keskuspankki EKP on
kiristanyt selvasti rahapolitiikkaansa. Rahapolitiikkaa on kiristetty ohjauskorkoja nostamalla ja
supistamalla keskuspankin osto-ohjelmia, joissa keskuspankki hankkii erilaisia omaisuuseria
markkinoilta. Koronnostot valittyvat seka lainojen hintoihin etta yleisesti rahoitusoloihin, ja siten
ne vahentavat kokonaiskysyntaa. Samalla kun ne hillitsevat inflaatiota lyhyella aikavalilla, ne

vaikuttavat myds yritysten, kuluttajien ja sijoittajien odotuksiin tulevasta inflaatiosta.

@ Lue tekoalyn avulla luotu tiivistelma

® Hintojen nousu hidastunut energiakriisin hellittiessa

®  Rahapolitiikan kiristaminen vahentanyt hintapaineita ja ankkuroinut inflaatio-
odotuksia

®  Keskuspankin rahapolitiikan ja eri maiden hallitusten finanssipolitiikan olisi hyva
vaikuttaa taloudessa samaan suuntaan
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Euroalueella rahapolitiikan tavoitteena on hintavakaus. Koska inflaatiovauhti on ollut jo yli kaksi

vuotta nopeampaa kuin EKP:n 2 prosentin keskipitkdn aikavalin tavoite, rahapolitiikkaa on

kiristetty merkittavasti.

Viime syksyna inflaatio kiihtyi yli 10 prosenttiin. Syina olivat niin koronapandemian aikaiset
tarjonnan pullonkaulat, kuten pula monista raaka-aineista, kuin julkisen talouden menolisdykset.
Yhtena keskeisena tekijana oli myos Vendjan laittoman hydkkayssodan aiheuttama energian
hintojen voimakas nousu. Energiakriisin vaikutuksia on pyritty pehmentamaan julkisin tukitoimin
eli finanssipoliittisella elvytyksella, mika on kiihdyttanyt hintojen nousua energiasektorin

ulkopuolella. Laskelmiemme mukaan nama vaikutukset ovat kuitenkin olleet pienia.

Kun inflaatio kiihtyy, kasvavat usein my6s kuluttajien, yritysten ja markkinoiden odotukset
tulevasta inflaatiosta. Euroalueella odotukset ovat pysyneet ldhelld EKP:n 2 prosentin
inflaatiotavoitetta. Odotuksilla on tarked merkitys toteutuvalle hintakehitykselle, koska ne
vaikuttavat niin yritysten hinnoitteluun kuin palkansaajien palkkavaatimuksiin. Euroalueen
inflaation ennustetaan hidastuvan ldhivuosina tuntuvasti ja asettuvan ldhelle 2:ta prosenttia
vuonna 2025.
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Kuvio 1.

Rahapolitiikan kiristamisella EKP palauttaa
inflaation tavoitetasolleen
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Hintojen nousu on Rahapolitiikan kiristaminen Keskuspankin rahapolitiikan

hidastunut energiakriisin on vahentanyt hintapaineita ja eri maiden hallitusten

hellittdessa. ja ankkuroinut inflaatio- finanssipolitiikan olisi hyva
odotuksia. vaikuttaa taloudessa

samaan suuntaan.
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Rahapolitiikan kiristyminen on ollut monin tavoin poikkeuksellista aiempiin kokemuksiin
verrattuna. EKP:n lisdksi monet muutkin suuret keskuspankit - myos Yhdysvaltojen keskuspankki
Fed - ovat tiukentaneet rahapolitiikkaansa samanaikaisesti. Lisdksi euroalueella on aloitettu
ohjauskorkojen noston ohella maarallinen kiristaminen eli keskuspankin taseen supistaminen,
mika tarkoittaa sita, ettd keskuspankki on aloittanut omaisuuserien osto-ohjelmassa (APP)
aikaisemmin hankitun arvopaperisalkun pienentamisen. Naiden toimien kaikista vaikutuksista on

vield vahan tutkimustietoa.

Myos EKP:n tapa viestid paatoksistdan on muuttunut. Aiemmin EKP ennakoi usein tulevaa
korkotasoaan jo hyvissa ajoin etukdteen. EKP korostaa nyt, ettd jokainen rahapoliittinen paatos
riippuu paatoksenteon hetkella saatavasta tilastotiedosta ja inflaationakymista seka siita, miten

EKP:n aiemmat paatokset ovat valittyneet lainojen ja pankkitilien korkoihin.

EKP:n kiristynyt rahapolitiikka on valittynyt rahoitusmarkkinoille ja reaalitalouteen: pankkien
antolainauskorot ovat nousseet, luottoehdot niiden asiakkaana oleville yrityksille ja kuluttajille

ovat kiristyneet ja luottojen kysynta on vahentynyt.

Euroalueen talousndakymat ovat heikentyneet myos sen vuoksi, ettd maailmantalous ja
kansainvalinen kauppa ovat kehittyneet aiempaa heikommin. Euroalueen ja etenkin sen
suurimman talouden Saksan ongelmana on jo pitkdan ollut teollisuuden heikko kehitys, joka on
seurausta autoteollisuuden teknologiamurroksesta seka kallistuneesta energiasta. Viime aikoina

euroalueella myds rakennusalan, palvelujen, vahittaiskaupan ja kuluttajien luottamus on
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heikentynyt. Toistaiseksi tydmarkkinoiden tilanne on pysynyt euroalueella kuitenkin hyvana, ja

inflaatiopaineiden hellittdminen tukee kotitalouksien reaalitulojen kehitysta ja kulutusta.

Yleensa inflaatio hidastuu silloin, kun talouskasvu heikentyy. Nyt vaikutus on kuitenkin ollut
tavanomaista vahaisempi, ja euroalueen taloudessa on yha hintojen nousupaineita. Sen vuoksi
EKP paatti syyskuun kokouksessaan nostaa yha ohjauskorkoja 0,25 prosenttiyksikolla. Haasteena
on, saadaanko inflaatio hidastumaan 2 prosentin keskipitkan aikavalin tavoitteeseen siten, ett3
talouskasvu ja vakaat rahoitusolot eivat vaarannu tarpeettomasti. EKP:n viimeisimman

talousennusteen mukaan tdma vaikuttaa mahdolliselta.

Keskuspankin rahapolitiikan ja eri maiden hallitusten finanssipolitiikan olisi hyva vaikuttaa
taloudessa samaan suuntaan. Esimerkiksi jos finanssipolitiikalla tuetaan kysyntaa ja siten
kiihdytetaan hintojen nousua rahapolitiikan kiristyssyklin aikana, joutuu keskuspankki nostamaan
korkoja enemman kuin tilanteessa, jossa myds finanssipolitiikka olisi mitoitettu maltillisemmin.
Ongelmana on kuitenkin se, etta seka hintakehitykseen etta talouskasvuun vaikuttavat myos
monet ulkopuoliset tekijat, jolloin tavoitteiden koordinoinnista tulee haastavaa. Ulkopuolisissa
tekijoissa on myos riskeja, jotka voivat tuottaa odottamattomia ja voimakkaita hintavaihteluita.
Tallaisia riskeja on esimerkiksi energia- ja raaka-ainemarkkinoilla. Niita voivat laukaista myos

geopolitiikan nopeat kdanteet ja sdan aari-ilmiot.
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