Paakirjoitus

EKP:n nopeasti kiristama rahapolitiikka
valittyy talouteen voimakkaasti

Kansainvélinen talous, Rahapolitiikka | 03.10.2023

Maailmantalouden toipuminen pandemian ja Venajan hytkkayssodan seurauksista on jatkunut

hitaana ja epdyhtendisena. Maailmantalouden kasvun odotetaan myos jatkuvan hitaampana kuin

viime vuosikymmenina on totuttu. TAhan on niin suhdanneluonteisia kuin rakenteellisiakin syita.

Nopeana jatkunut inflaatio on globaali ilmid, ja sen taltuttamiseksi kiristetty rahapolitiikka
rajoittaa kysyntaa maailmanlaajuisesti. Keskuspankkien koronnostot ovat olleet valttamattémia
uhkaavan hinta-palkkakierteen estamiseksi ja ostovoiman vahvistumiseksi. Nopean inflaation
pitkittyminen on haitannut erityisesti niitd kotitalouksia, joiden taytyy kayttaa valtaosa tuloistaan

paivittaiseen perushyoddykkeiden kulutukseen.

Myds finanssipolitiikan kysyntaa lisdavaa vaikutusta on vahennetty, koska tuen tarve on
helpottanut ja velkatasojen ja korkojen nousu on lisinnyt velanhoitomenoja. Onkin tarkeaa, etta
rahapolitiikka ja finanssipolitiikka eivat nopean inflaation oloissa vaikuta kysyntdan
vastakkaissuuntaisesti, mika velvoittaisi keskuspankit vieldkin voimakkaampiin toimiin. Inflaatio
hidastuu maailmanlaajuisesti, mutta kuitenkin vain verkkaisesti. Kuten euroalueella, monissa

maissa keskuspankin hintavakaustavoitteeseen paastaan ennusteiden mukaan vasta vuonna
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2025.

Siina missa Yhdysvaltojen talouden kasvu on ollut ennakoitua vahvempaa yksityisen kulutuksen
ansiosta, Kiinassa kasvu on yllattanyt heikkoudellaan mm. edelleen jatkuvan
kiinteistomarkkinoiden kriisin vuoksi. Voimistunut geopoliittinen fragmentaatio luo kitkaa
maailmankauppaan, kasvattaa raaka-aineiden hintojen heilahtelua ja hidastaa vihreaa siirtymaa.

S&aan aari-ilmiot ovat yleistyneet ja lisinneet niin inhimillista karsimysta kuin taloudellista taakkaa.

Kevaalla rahoitusvakauteen kohdistuneet uhat halvenivat lopulta nopeasti Yhdysvaltojen ja
Sveitsin viranomaisten ripeiden toimenpiteiden ansiosta. Euroalueella vastaavilta hairiéiltd on
valtytty rahoitus- ja pankkijarjestelman hyvan vastuskyvyn ansiosta. Sita yllapitavat pankkien
vankat pddoma- ja likviditeettipuskurit. Nopea korkojen nousu voi kuitenkin aiheuttaa akillisia
hairioita rahoitusjarjestelmassa. Niihin keskuspankit ovat valmiita puuttumaan kohdistetuilla
toimilla vaarantamatta kuitenkaan rahapolitiikan kysyntaa rajoittavaa mitoitusta ja inflaation

hidastamista tavoitteeseensa.

Euroalueen inflaatiopaineiden osoittauduttua ennustettua voimakkaammiksi ja sitkedmmiksi
EKP:n neuvosto on nostanut ohjauskorkojaan yhteensa 4,50 prosenttiyksikolla heindkuun 2022
jalkeen. EKP:n keskeisin ohjauskorko eli pankeille maksettava talletuskorko on syyskuussa tehdyn
0,25 prosenttiyksikdn koronnoston jalkeen 4,00 %. Vaikka EKP:n keskeisin ohjauskorko on ollut
tata korkeampi aiemmin, on tdma kymmenessa perakkaisessa rahapoliittisessa kokouksessa

toteutettu koronnostojen sarja poikkeuksellisen nopea ja voimakas.

Euroalueen inflaatio hidastuu, mutta sen arvioidaan edelleen jatkuvan liian nopeana liian pitkaan.
EKP:n asiantuntijoiden viimeisimman ennusteen mukaan euroalueen inflaatio tulee ylittdmaan
EKP:n 2 prosentin keskipitkan aikavalin tavoitteen yhtéjaksoisesti yli neljan vuoden ajan. EKP:n
neuvosto on korkopaatoksillaan pyrkinyt palauttamaan inflaation tavoitteeseensa

maaratietoisesti mandaattinsa mukaisesti.

Tamanhetkisen arvion perusteella EKP:n neuvosto ndkee ohjauskorkojen saavuttaneen nyt tason,
jota yllapitamalla riittavan pitkdan edesautetaan tuntuvasti inflaation palautumista tavoitteen
mukaiseksi kohtuullisen ajan kuluessa. Joka tapauksessa tulevat paatokset varmistavat
ohjauskorkojen asettamisen sellaisiksi, ettd ne rajoittavat kysyntaa tarpeeksi paljon riittavan

pitkan ajan.

Maérittdessaan rahapolitiikan rajoittavuuden tasoa ja kestoa EKP:n neuvosto perustaa
paatoksensa jatkossakin tuoreimpiin tietoihin talouskehityksesta. Korkopaatokset tulevat
perustumaan erityisesti arvioon inflaationdkymista niiden tietojen valossa, jotka saadaan

taloudesta ja rahoitusoloista, pohjainflaation kehityksesta laajemmin ja siitd, kuinka voimakkaasti
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jo tehdyt rahapoliittiset paatokset valittyvat talouteen.

Syyskuussa julkaistut euroalueen talousnakymia koskevat EKP:n asiantuntijoiden laatimat arviot
ennustavat inflaation hidastuvan kuluvana vuonna 5,6 prosenttiin, 3,2 prosenttiin vuonna 2024 ja
2,1 prosenttiin vuonna 2025. Ruoan ja energian hinnoista puhdistettu pohjainflaatio on
osoittautunut sitkedksi, vaikkakin monet sen tulevaa kehitysta ennakoivista indikaattoreista ovat
alkaneet ndyttaa hidastumista. Kuluvana vuonna pohjainflaation odotetaan paatyvan 5,1

prosenttiin ja hidastuvan sitten 2,9 prosenttiin vuonna 2024 ja 2,2 prosenttiin vuonna 2025.

EKP:n neuvoston tekemét koronnostot valittyvat voimakkaasti euroalueen talouteen, ja
rahoitusolot ovat kiristyneet. Vaimentuneen kotimaisen kysynnan ja heikentyneen vientikysynnan
vuoksi talouskasvu pysahtyi vuoden ensimmaisella puoliskolla, ja kasvun odotetaan pysyvan
vaisuna myos ldhikuukaudet. EKP:n asiantuntijat arvioivat euroalueen talouden kasvavan
kuluvana vuonna 0,7 % ja vahvistuvan sen jalkeen 1,0 prosenttiin vuonna 2024 ja 1,5 prosenttiin
vuonna 2025. Tyéllisyyden kasvu hidastuu, mutta kasvun odotetaan jatkuvan. Ty6ttomyyden

arvioidaan kasvavan ennatyksellisen alhaisesta 6,4 prosentista vain hieman.

Nama arviot ennakoivat euroalueen talouden ns. pehmedaa laskua. Kun pidemman aikavalin
inflaatio-odotukset ovat pysyneet ankkuroituna EKP:n tavoitteen mukaisesti, palkkakehityksen
arvioidaan pysyvan maltillisena. Inflaation hidastuminen kuitenkin kasvattaa reaalipalkkoja, minka
odotetaan piristavan kasvulle tarkeaa yksityista kulutusta erityisesti ensi vuonna. On kuitenkin
todettava, etta talous- ja inflaatiokehitykseen liittyy merkittavia huonompaan ja parempaan

suuntaan viittaavia riskeja.

Kun rahapolitiikkaa kiristetdan maaratietoisesti nopeaksi kiihtyneen inflaation hillitsemiseksi, se
heikent3a talouskasvua tilapaisesti. Keskuspankkien onkin tirkeia kertoa avoimesti paatostensa
perusteluista ja tavoitteista. EKP:n ensisijainen tavoite on hintavakaus, miké tarkoittaa 2
prosentin inflaatiovauhtia keskipitkalla aikavalilla. Hintavakaus ja rahapolitiikan uskottavuus
edellyttavat, ettd tavoitteen saavuttaminen ei viivasty liikaa ja inflaatio-odotukset eivat irtoa

ankkurista.

Euroalueen rahapolitiikkaa tehdaan koko euroalueelle, ja sen tavoite on euroalueen hintavakaus,
mika on myo6s Suomen etu. EKP:n rahapolitiikan vaikutukset valittyvat eri tavalla ja nopeudella
euroalueen sisalla riippuen mm. lainojen korkosidonnaisuuksista eri maissa. Jos euroalueen maan
inflaatio- ja talouskehitys poikkeaa euroaleen keskimaaraisesta kehityksesta, yhteinen
rahapolitiikka voi lyhyella aikavalilld olla yksittdisen maan tilanteeseen ndhden kevyempai tai

kiredmpaa kuin euroalueella keskimaarin.

Suomen talouskasvu ja inflaatio hidastuvat tana ja ensi vuonna enemman kuin euroalueella

keskimaarin, mika johtuu paiosin muista tekijoista kuin rahapolitiikan kiristymisesta. Suomen
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toimialarakenne painottuu keskimaaraista enemman teollisuuteen ja rakentamiseen, jotka ovat
herkkia korkomuutoksille. Sama koskee Saksaa, jonka talouskasvu jaa niin ikdan ennusteiden
valossa tdna ja ensi vuonna heikommaksi kuin euroalueella keskimaarin. Yksi lisdsyy Suomen
heikkoon talouskehitykseen lyhyella aikavalilla on se, etta erityisesti asuntolainat ovat Suomessa
enimmakseen vaihtuvakorkoisia. Talloin korkeampi korkotaso vélittyy nopeasti uusien lainojen
lisdksi koko lainakantaan. Lainahoitomenojen kasvu supistaa muuhun kulutukseen kaytettavissa

olevia tuloja ja siten kotimaista kysyntaa.

On kuitenkin syytd muistaa, ettd nykyista nopeaa ja voimakasta korkojen nousua edelsivat pitkdan
jatkunut kasvua tukenut rahapolitiikka ja Suomen muuta euroaluetta alhaisempi asuntolainojen
korkotaso. Nopeasta ohjauskorkojen noususta huolimatta uusien asuntolainojen keskikorko
Suomessa on talla hetkelld euroalueen keskimaaraista tasoa. Rahapolitiikan nopea vélittyminen
Suomessa tarkoittaa myds sit, ettd korkotason sopeutuminen ohjauskorkojen nousuun tulee

olemaan ohi nopeammin kuin euroalueella keskim&arin.

Helsingissa 3. lokakuuta 2023

Tuomas Valimaki

Suomen Pankin johtokunnan ja Euroopan keskuspankin neuvoston jasen

Viitteet

1. Silloinen EKP:n keskeisin ohjauskorko eli pankkien keskuspankkilainoistaan maksama 1
perusrahoitusoperaatioiden korko oli tdmanhetkista 4:33 prosenttia korkeampi
9.6.2000-18.9.2001 ja 9.7.2008-15.10.2008. Korkeimmillaan EKP:n keskeisin ohjauskorko
onollut 4,75 % ajanjaksolla 6.10.2000-11.5.2001.

Asiasanat

euroalue, inflaatio, korot, maailmantalous, rahapolitiikka
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