Blogi

Hintavakaus ei synny itsestaan -
rahapolitiikan uusi pelikirja muuttuvassa
maailmassa

Rahapolitiikka | 30.06.2025 | Olli Rehn

KIRJOITTAJA
Olli Rehn

Johtokunnan

puheenjohtaja

Euroopan keskuspankin tarkein tehtéva on pitaa hinnat vakaina. Se ei ehka kuulosta
jannittavalta - mutta on yhteiskunnan kannalta aivan keskeista. Kun inflaatio ei herata huolta
eika sita tarvitse miettia arjessa, olemme onnistuneet. Hyva mittari on, ettei tavallisten

ihmisten ja yritysten tarvitse kantaa huolta inflaatiosta paivittaisissa paatéksissaan.

Hintavakaus ei synny itsestaan - rahapolitiikan uusi pelikirja
muuttuvassa maailmassa

Euroopan keskuspankin tarkein tehtava on pitaa hinnat vakaina. Se ei ehka kuulosta jannittavalta
- mutta on yhteiskunnan kannalta aivan keskeista. Kun inflaatio ei herata huolta eika sita tarvitse
miettia arjessa, olemme onnistuneet. Hyva mittari on, ettei tavallisten ihmisten ja yritysten

tarvitse kantaa huolta inflaatiosta paivittaisissa paatoksissaan.

Tata varten meilld on selkea tavoite: pitda hintojen vuotuinen nousu noin kahdessa prosentissa
keskipitkalla aikavalilla. Tama luo perustan vakaalle talouskehitykselle, jota tarvitaan tyollisyyden,

investointien ja yhteiskunnan hyvinvoinnin turvaamiseksi.

Samalla rahapolitiikka tukee EU:n laajempia taloustavoitteita, kuten kestidvaa kasvua ja
rahoitusmarkkinoiden vakautta. Erityisesti finanssialan toimintakyky on tarkeaa - kuten viime

vuosien kriisien aikana on opittu.
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Strategia, joka kesti kovan testin

Edellisen kerran uudistimme EKP:n rahapolitiikan strategian vuosina 2020-21. Neljan vuoden
takainen uudistus oli merkittava. Panimme inflaatiotavoitteen uusiksi. Paatimme, etta
hintavakautta voidaan yllapitaa parhaiten pyrkimalla 2 prosentin inflaatiovauhtiin keskipitkalla

aikavalilla.

Kuten nykymenosta hyvin tieddamme, isojakin mullistuksia voi tapahtua hetkessa. Mita ikina
tapahtuu, toimimme siten, ettd inflaatiovauhti palautuu tavoiteltuun tasoon keskipitkalla

aikavalilla.

Sitouduimme symmetriseen tavoitteeseen. Toisin sanoen piddmme yhta haitallisina seka 2
prosenttia korkeampaa etta sitd matalampaa inflaatiovauhtia. Olemme myos valmiita reagoimaan
voimakkaasti ja pitkdaikaisesti alaspain oleviin inflaatiopaineisiin, jotta torjumme deflaation

vaaran.

Uuden strategian kuherruskuukausi kesti vain hetken. Euroaluetta kohtasi pian sarja tapahtumia,
jotka nostivat hintoja ja inflaatiota voimakkaasti - ensin pandemia, sitten Ven&jan laiton, brutaali

sota Ukrainaa vastaan. Inflaatio kiihtyi kaksinumeroiseksi vuoden 2023 lopulla.

Moni todellakin joutui tuolloin miettim&an inflaatiota arjessaan - kirjoitukseni alkuriveille

viitaten.

Se oli testi uudelle strategialle ja meille rahapolitiikan paattéjille EKP:n neuvostossa. Strategia
osoitti toimivuutensa myos naissa olosuhteissa. Inflaatio taittui, kun nostimme korkoja
voimakkaasti ja samaan aikaan energiahinnat tulivat alas. Inflaatio saatiin vakautettua ilman
merkittavaa tyottomyyden nousua ja euroalueen talouden taantumaa. Sdastyimme rujoilta

yhteiskunnallisilta ja inhimillisiltd kustannuksilta.

Tassa nakyy toimivan strategian arvo. Kuten jalkapallossa - hyva pelikirja ei poista vastustajan
painetta, mutta se auttaa joukkuetta reagoimaan tilanteisiin ja pitamaan pelin kasassa.
Mika muuttui nyt?

Maailma ei pysahdy, ja siksi strategiaa pitaa arvioida sdanndllisesti. Tana kevaana tehdyssa laajassa
arvioinnissa kavimme lapi rahapolitiikan perustat. Tarkeimmat periaatteet - erityisesti
inflaatiotavoite - kestivat tarkastelun hyvin, eika niita ollut tarvetta muuttaa. Mutta tarkensimme

linjauksia neljassa keskeisessa asiassa.

1. Tavoite pysyy, reagointi teravoityy. Sitoudumme jatkossakin symmetriseen 2 prosentin
inflaatiotavoitteeseen keskipitkalla aikavalilla. Olemme valmiita reagoimaan vahvasti, jos
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inflaatio ndyttaa poikkeavan siitad pidemmaksi aikaa - kumpaan suuntaan tahansa. Nain
pidamme inflaatio-odotukset ankkurissa ja ehkdisemme hintojen ja palkkojen hallitsematonta
nousu- tai laskukierretta.

Epavarmuus otetaan vakavasti. Talouden ndkymiin liittyy yhd enemmaén epavarmuustekijoita
- oli kyse sitten geopoliittisista jannitteistd, kauppasodasta, ilmastonmuutoksesta tai
teknologian murroksesta. Siksi rahapoliittisessa paatoksenteossa hyédynnetdan entista
laajemmin herkkyys- ja skenaarioanalyyseja.

Rahoitussektorin vakaus on perusedellytys. Vakaat pankit, tukevat padomapuskurit ja
toimivat rahoitusmarkkinat ovat valttamattémia myos hintavakauden kannalta. Siksi
seuraamme ja arvioimme rahoitusjarjestelman tilaa sdannollisesti osana rahapolitiikan
analyysia.

. Vélineet kuntoon my®és lilan matalan inflaation varalta. Jos inflaatio ajautuu pitkaksi aikaa
liilan matalalle tasolle, siis selvasti alle tavoitteen - kuten se oli ennen pandemiaa - meilld on
edelleen keinoja toimia. Ohjauskorko pysyy rahapolitiikan tarkeimpana vélineend, mutta
tarvittaessa voimme kayttaa laajaa kirjoa valineitd, kuten ennakoivaa viestinta3, pitkaaikaisia
rahoitusoperaatioita tai omaisuuserien ostoja. Tydkalupakki pidetdan siis kunnossa erilaisia

tilanteita varten, vaikka kaikki tyokalut eivat olisikaan aina aktiivisessa kaytdssa.

Laaja katse kentassa - pelisuunnitelma kunnossa

Nyt paatetyn arvioinnin myota rahapolitiikan strategia on ajan tasalla ja valmis kohtaamaan
tulevat haasteet. Maailma muuttuu ja strategia sen myo6ta - mutta se, mika ei muutu, on

sitoutumisemme hintavakauteen.

Rahapolitiikka ei ole pikavoittojen laji. Se vaatii pitkajanteisyytta, reagointikykya ja ennen kaikkea

luottamusta. Kunhan pidamme tavoitteet kirkkaana ja tyokalut kunnossa, meilld on hyva

edellytykset onnistua.

Seuraava strategia-arvio tehddan vuonna 2030. Jatkamme sitkeda tyota vakauden ja kestavan
kasvun tukena - kuin joukkue, jolla on selkea pelisuunnitelma ja laaja katse kentassa: siind, mihin

pallo seuraavaksi syotetdan ja missa syotto otetaan vastaan. Silla tavallahan maalit tehdaan.

Asiasanat

EKP:n neuvosto, inflaatio, rahapolitiikan strategia, rahapolitiikka
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