PAAKIRJOITUS

Rahapolitiikka tukee kasvua
vhdessa muun talouspolitiikan
kanssa

Eurojirjestelmin kattavien rahapoliittisten toimien ansiosta rahoitusolot ovat
euroalueella suotuisat. Tama tukee alueen talouden elpymistd. Euroalueen BKT:n
odotetaankin kasvavan lihivuodet kohtuullista vauhtia, ja inflaation arvioidaan
nopeutuvan asteittain. Tata kasitystd tukee my6s Suomen Pankin kansainvélisen
talouden ennuste. Talouden elpymiseen kohdistuvat riskit liittyvit padosin ulkoisen
ympariston kehitykseen.

Maailmantalouden ennakoidaan Suomen Pankin asiantuntijoiden ennusteen mukaan

kasvavan vuosina 2017—2018 reilun 3 prosentin vauhtia. Ison-Britannian
kansandanestyksen tulos ja odotettavissa olevat pitkit eroamisneuvottelut EU:sta
varjostavat etenkin Ison-Britannian mutta jonkin verran myos muun Euroopan
kasvundkymia lahivuosina. Yhdysvalloissa ja Kiinassa talouskasvu jatkuu vahvana ja
ylldpitdd maailmantalouden kasvua. Japanin talouspoliittiset haasteet ovat
ennustejaksolla suuret. Japanin keskuspankin uusista rahapoliittisista toimista
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odotetaan helpotusta kasvu- ja inflaationikymiin. Oljyn hinnan hienoinen kohoaminen
tukee Venédjan talouden elpymista.

EKP:n neuvosto on kansainvalisten riskien ja euroalueen véhaisten inflaatio-odotusten
vuoksi tdhdentanyt, ettd kasvua tukevat rahapoliittiset toimet jatkuvat, kunnes
inflaatiokehitys saadaan vakaasti polulle, joka vastaa hintavakaustavoitetta.
Eurojarjestelma turvautuu tarvittaessa kaikkiin kiytettavissa oleviin keinoihin
tavoitteensa saavuttamiseksi. Tulevaa rahapolitiikan paidtoksentekoa varten EKP:n
neuvosto on antanut asiaankuuluville komiteoille tehtdviksi arvioida eri vaihtoehtoja,
joilla voidaan varmistaa laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman kitkaton toteutus.

Niakopiirissa olevaan kehitykseen liittyvien epavarmuuksien johdosta EKP:n neuvosto
seuraa reaali- ja rahatalouden kehitysta erittdin tarkasti. Vaikka euroalueen talouden
odotetaan toipuvan ja inflaation nopeutuvan asteittain, on vallitsevassa tilanteessa
erityisen tarkead seurata lyhyen ajan talouskehitysti ja arvioida keskipitkidn aikavélin
kasvupotentiaalin ja inflaatio-odotusten muutoksia. My6s rahapolitiikan — mukaan
lukien epatavanomaiset politiikkatoimet — vaikutuksista saadaan koko ajan uutta tietoa.
Arvioitaessa rahapolitiikan vaikutuksia on keskeistd muistaa, ettd niiden lapimeno
talouteen vie aikaa.

EKP:n neuvoston paatoksissa otetaan huomioon myos riskit hyvin matalien korkojen
kielteisista vaikutuksista pankkien luotonantokykyyn ja rahoitusjarjestelméan vakauteen.
Kotitalouksien velkaantumiseen, asuntomarkkinoihin ja luottolaitosten riskinottokykyyn
liittyvien haavoittuvuuksien hallintaan kansallisesti kdytetdan etupasassa
makrovakausvalineitd, joiden riittdvyydesta on pidettava huolta.

Vaikeissa oloissa rahapolitiikkaan kohdistuu paljon toiveita ja odotuksia. Vaikka
euroalueen nykyinen rahapolitiikan mitoitus tukee talouskehitysta, rahapolitiikalla
yksistddn ei kuitenkaan voi saada pitkikestoista talouskasvua aikaan. Tésté syysta
rakenneuudistuksia on vauhditettava huomattavasti kaikissa euroalueen maissa
potentiaalisen tuotannon kasvun nopeuttamiseksi.

Tyoikdisen vieston midran kasvun ja tuottavuuden kasvun samanaikainen hidastuminen
on ilmio, josta keskustellaan ja jota tutkitaan télla hetkella intensiivisesti. Kun ikdantyva,
elakeikaa lahestyva véesto kehittyneissa maissa sdédstad, ja myos Aasian maissa
sddstetddn paljon, on turvallisten sijoituskohteiden kysynta voimakasta. Tama
sddstamispyrkimys johtaa pitkien reaalikorkojen laskuun maailmanlaajuisesti. Kaikkien
talouspolitiikan paatoksentekijoiden on tarpeen pyrkia ehkdiseméan vaimean kasvun ja
hitaan inflaation muodostumista pitkaaikaiseksi ilmioksi.

Helsingissd 28.9.2016
Erkki Litkanen

Suomen Pankin pddjohtaja
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