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Euroopan keskuspankin neuvosto kokoontui eilen rahapolitiikan merkeissa viimeista kertaa ennen
Keski-Euroopan lomakauden alkua. Takana on poikkeuksellisen vaikea koronakevat. Ndemme nyt
hieman kirkkaammin eteenpain, mutta epavarmuus talouden nakymista on yha poikkeuksellisen

suurta.

Rahapolitiikan avulla kriisin iskua kotitalouksille ja yrityksille on onnistuttu vaimentamaan.

Merkittavin eurojarjestelman toimista on maaliskuun lopulla kdynnistetty EKP:n neuvoston uusi

pandemiaan liittyva osto—ohjelmal, johon varattiin ensin 750 miljardia euroa ja jota kesdkuussa
laajennettiin 600 miljardilla eurolla eli yhteensa 1 350 miljardiin euroon. Ohjelman avulla tuetaan
keveita rahoitusoloja ja rahapolitiikan sujuvaa valittymista reaalitalouteen. Koska epidemian
kestosta ei ole varmuutta, ostoja jatketaan, kunnes EKP katsoo kriisivaiheen paattyneen, ja joka

tapauksessa ainakin ensi vuoden puoliviliin asti.

Taman rinnalla EKP on turvannut rahoitusjarjestelman likviditeetin koronapandemian aikana.
Luotto-operaatioiden maaraa on listty ja niiden ehtoja on helpotettu. Kesdkuussa pankit hakivat

noin 1300 miljardin euron edesta kohdennettuja luottoja, joiden juoksuaika on kolme

vuotta.ZLuottojen korko on alimmillaan -1 %, mika on eurojarjestelman alin koskaan soveltamista
koroista. Kesdkuun rahoitusoperaatio kasvatti keskuspankkirahan maaraa noin 550 miljardin

euron edesta.

Eurojarjestelman toimet ovat vdhentaneet rahoitusmarkkinoiden jannitteita ja yllapitaneet
rahoitusvakautta voimakkaan epavarmuuden oloissa. Hallitsemattoman negatiivisen kierteen
estaminen rahoitusmarkkinoilla on vaikuttanut osaltaan luottamuksen asteittaiseen

palautumiseen talouteen, mika on pitanyt ylla kokonaiskysyntaa ja estanyt hintojen deflatorisen
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alakierteen.

EKP:n toimet on mitoitettu suhteessa kriisin vakavuuteen ja se on toiminut
hintavakaustavoitteensa saavuttamiseksi. Tilap&isen varjon EKP:n toimille aiheuttanut Saksan
perustuslakituomioistuimen paatoksen aiheuttama konkelo on nyt my6s ratkaistu ja EKP:n

neuvosto on asian viimeksi eilen todennut.

Kriisi ei kuitenkaan ole viela ohi, silld virus on yha keskuudessamme ja rokotetta ei ole viela
kaytettavissa. Kansantalouden toiminnan ennustetaan elpyvan euroalueella vuoden kolmannella
neljanneksella. Kasvun voimistumiseen liittyy yha epavarmuutta ja heikomman kehityksen riski
on yha merkittava. EKP:n neuvosto on siksi edelleen valmis kdyttamaan kaikkia valineitaan

tarpeen mukaan hintavakauden saavuttamiseksi seka kasvun ja tyollisyyden tukemiseksi.

Pahimman kriisivaiheen jaadessa toivottavasti taakse ja rajoitusten asteittain poistuessa
taloudellinen toiminta kdynnistyy vahitellen. Maaratietoisella ja oikein ajoitetulla rahapolitiikalla
voidaan estaa talouden syoksykierre, mutta kotitalouksien ja yritysten "pakottaminen”

kuluttamaan ja investoimaan on vaikeampaa. Narulla ei voi tyontaa.

Siksi nyt on syyta lisata luottamusta tulevaisuuteen, jotta voidaan yllapitaa kokonaiskysyntaa ja
kaynnistaa investointeja. Tama edellyttaa kansainvalista yhteistyotd kanssakdymisen ja kaupan

hyvaksi seka kestavaan kehitykseen tahtaavaa talouspolitiikkaa kaikissa maissa.

Kriisilla voi olla pidempiaikaisia vaikutuksia yhteiskuntiin ja talouteen. Luottamusta euroalueen
kykyyn tuoda vakautta ja taloudellista hyvinvointia se ei kuitenkaan ole rapauttanut. Tasta
osoituksena on Bulgarian ja Kroatian liittyminen ERM Il -valuuttajérjestelmaan heindkuussa.
Eurokriisin aikana saatiin kuulla arvioita valuutta-alueen hajoamisesta, mutta erojen sijaan
euroalueen jdsenmaara nousi 15:st3 19 jasenvaltioon. Tandan rahapolitiikan yhteistyolle ja sen

tuomalle vakaudelle ndyttaa olevan enemmankin tilausta.

Rahapolitiikan ndkékulmasta huoli ajautumisesta hitaan kasvun ja matalan inflaation loukkuun on
viime vuosikymmenen mittaan voimistunut. Tata on ruokkinut pitkan aikavalin reaalikoron lasku,
mita koronakriisi on karjistanyt. Sen vuoksi tuottavuutta lisdavat rakenteelliset toimet ovat
oleellinen osa kestavan kehityksen mukaista talouspolitiikkaa. Investoinnit ilmastonmuutoksen

hidastamiseksi ovat tassa tarkeita tyokaluja.

EKP ilmoitti tammikuussa kdynnistavansa rahapolitiikan strategiansa uudistamisen. Koronakriisi
pysaytti tyon, kun kaikki liikkeneva energia piti kdyttaa kriisitoimien valmisteluun. Vahankin
pidemmalle katsoen strategiarevisio on rahaliiton menestymisen kannalta kuitenkin aivan
keskeinen hanke, ja koronakriisin vaikutusten myota entista tarkeampi. Se kdynnistetaankin

uudelleen syyskuussa ja kestaa ensi vuoden syksyyn.



Tavoitteena on strategia, joka ottaa taloudellisen toimintaympariston isot muutokset kattavasti
huomioon rahapolitiikassa. Euroopan keskuspankin ensisijaiseksi tavoitteeksi on asetettu
hintavakaus. Se ei ole sattumaa. Historia on opettanut, etta hintavakautta yllapitamalla
keskuspankki parhaiten turvaa kestaville kasvulle ja korkealle ty6llisyydelle suotuisat olosuhteet.

Tasta historian opista on syyta pitaa kiinni.
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