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Kokoonnuimme tilla viikolla Frankfurtissa Euroopan keskuspankin neuvoston vuoden toiseksi
viimeiseen rahapolitiikkakokoukseen. Christine Lagarde ilmoitti lopettavansa padjohtajana ensi
vuoden helmikuussa. Rahapolitiikan toimintaymparistoon vaikuttavat nyt kesan jalkeen

uudelleen nousseet energian hinnat seka toisaalta selvasti kiristyneet rahoitusolot.

@ Lue tekoalyn avulla luotu tiivistelma

® EKP:n neuvosto paatti talla viikolla pitaa keskeisimmat ohjauskorkonsa ennallaan.
® Talletuskorko on nyt 2,50 prosentissa, johon se nostettiin syyskuun kokouksessa.

® Kasvaneet epdvarmuudet vaativat tarkkaa seurantaa.

Joskus blogin aloitusaihetta saa miettia pitkaan. Talla kertaa ei. Christine Lagarden ilmoitus siirtya
sivuun EKP:n paajohtajan tehtdvasta nousee vaistamatta ensimmaiseksi. Se on merkittava uutinen
eurooppalaiselle keskuspankkimaailmalle ja samalla luonteva hetki katsoa seka taakse- ett3
eteenpain. Christine on ollut kriisiaikojen energinen yhteistydjohtaja. Koronan, Venajan sodan ja
energiakriisin kiihdyttdma inflaatio saatiin vakautettua takaisin kahteen prosenttiin, ilman suurta
taantumaa. Nyt EKP:lla on samankaltainen haaste etenkin Iranin sodan takia. Lagarde on
erinomainen tiiminrakentaja, joka yhdisti EKP:n neuvoston, ja on ollut kunnia palvella Eurooppaa

Lagarden tiimissa.

Varsinaisessa kokouksessa neuvoston keskustelut pysyivat kuitenkin tiukasti talouden teemoissa.
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Vanhan tarinan mukaan presidentti Truman kyseli aikoinaan yksikatisen ekonomistin perdan, kun
han oli kyllastynyt siihen, etta ekonomistit tarjosivat hanelle aina ndkdkulmaa molemmille kasille -
on one hand, on the other hand... Tama klassikko tuntuu nyt erityisen ajankohtaiselta, kun yhtaalta
seka inflaatio- ettd kasvundkyma on edelleen hyvin epavarma Lahi-idan kriisin jatkuessa, mutta
toisaalta - on the other hand - inflaation levidmisesta energiahinnoista muihin hintoihin ja

palkkoihin ei ole ainakaan viela selvid merkkeja. My6s rahoitusolot ovat kiristyneet.

Paatimmekin talla erda seurata tarkalla silmalla tilanteen kehittymista ja pitaa korot ennallaan.
Talletuskorko on nyt 2,50 prosentissa, johon se nostettiin syyskuun kokouksessa. Aiemmin tehdyt
koronnostot ovat vélittyneet normaalisti markkinakorkoihin ja tukevat yha inflaation

vakautumista takaisin EKP:n tavoitteen tuntumaan.
Energiahintojen nousu kiihdyttinyt inflaatiota

Lahi-idan kriisin pitkittyminen - mika ei ole yllatys - on kdantanyt syys-lokakuussa energiahinnat
uudelleen nousuun. Oljyn ja eurooppalaisen maakaasun hinnat ovat nousseet voimakkaasti. Osa

tasta noususta nakyi jo siing, ettd euroalueen kokonaisinflaatio kiihtyi syyskuussa 3,8 prosenttiin.

Energiahintojen nousun odotetaan pitavan inflaation Idhiaikoina selvasti inflaatiotavoitetta
nopeampana. Inflaation pitkittymisen ja juurtumisen kannalta on kriittista se, nostavatko energian

hinnat muita hintoja tai palkkoja. Toistaiseksi emme ole havainneet tastd merkkeja.

Markkinoiden pidemman ajan odotukset inflaatiosta ovat pysyneet vakaina. Riskit inflaation
kiihtymiseen ovat kuitenkin selvasti edelleen koholla. Energiakriisin pitkittyminen ja
voimistuminen alkusyksyn aikana - jota kollegani ja EKP:n padekonomisti Philip Lane on kutsunut

energiashokin toiseksi aalloksi - lisdd epdsuorien vaikutusten todennakoisyytta.
Jatkuuko euroalueen kasvu iskunkestavana?

Euroalueen kasvu on ollut iskunkestavaa aina taman vuoden toiselle vuosineljannekselle asti ja
uusimmat kasillad olevat tiedot viittaavat maltillisen kasvun jatkumiseen myds toisella
vuosipuoliskolla. Kasvua ovat tukeneet tekoalyinvestointien vauhdittuminen globaalisti seka
Euroopassa kasvaneet puolustusmenot. Energian hintojen uusi nousu kesan jalkeen ja pitkien
korkojen nousu ovat kuitenkin lisinneet kasvuennusteiden alasuuntaisia riskeja. Viime

kuukausina kuluttajien luottamus on heikentynyt uudelleen.

Tyomarkkinat eivat ole erityisen kireat, joten palkkaennusteet ja eteenpain katsovat indikaattorit
ennakoivat palkkojen nousuvauhdin pysyvan melko maltillisena. Ty6ttémyysaste on pysytellyt

vakaana, ja avointen tyopaikkojen aste on ldhell3 pitkan aikavalin keskiarvoaan.

Euroalueen rahoitusolot ovat kiristyneet. Politiikkakorkojen jo toteutunut nousu valittyy
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normaalisti muihin korkoihin, ja lisdksi globaali pitkien korkojen mukaan lukien euroalueen
valtionlainakorkojen nousu on kiristanyt rahoitusoloja. Rahoitusolojen kiristyminen hidastaa

osaltaan kasvua ja inflaatiota.
Valppaana kohti seuraavaa kokousta

Korkojen pitdminen ennallaan tdman viikon kokouksessa oli mielestani nyt perusteltua.
Pohjainflaatio on toistaiseksi pysynyt verrattain vakaana, eika palkkojen nousun kiihtymisesta ole
merkkeja. Rahoitusolot ovat kiristyneet edellisen kokouksemme jalkeen, mika vaimentaa seka
inflaatiota etta talouskasvua. Energiashokki ei ole kuitenkaan ohi ja energiahintojen uuden nousun
mahdollista siirtymistd muihin hintoihin ja palkkoihin on syyta seurata valppaana, silla se voi hiipia

mukaan huomaamatta kuin kissa sukissa.

Seuraava korkokokous pidetaan joulun alla. Siihen mennessa saamme EKP:n neuvoston pdydalle
lisda dataa talouskasvusta ja inflaatiosta sekd EKP:n uuden laajan talousennusteen. Paatoksia
teemme jatkossakin kokous kerrallaan, tuoreimman datan ja analyysin seka aina myo6s
kokonaisharkinnan perusteella. Korkopaatokset perustuvat erityisesti arvioon inflaationakymista
janiihin liittyvista riskeista, pohjainflaation dynamiikasta seka rahapolitiikan valittymisen

voimakkuudesta.

Tavoite on hyva pit3a kirkkaana mielessa: EKP:n neuvosto on sitoutunut vakauttamaan inflaation

kahden prosentin tuntumaan keskipitkalla aikavalilld ja kaikki padtoksemme tahtaavat siihen.

Asiasanat

EKP, inflaatio, rahapolitiikka
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