BLOGI

Korot nyt ennallaan -
rahapolitiikka tukee yha
inflaation hidastumista

KIRJOITTAJA

Johtokunnan puheenjohtaja

Poliittinen epavarmuus varjostaa Euroopan talouden tunnelmia. Ranskan politiikan
kiemurat ja Yhdysvaltain presidenttikampanjan dramaattiset kaanteet kasvattavat
epdvarmuutta euroalueen talouskehityksesta.

Nama asiat olivat vahvasti esilld, kun pidimme télla viikolla Euroopan keskuspankin
neuvoston kokouksen Frankfurtissa. Ne korostavat euron merkitystd vakauden
ankkurina. Ohjauskorkoja emme tdminkertaisessa kokouksessamme muuttaneet.
Tarkimmin seurattu talletuskorko pysyy siten 3,75 prosentissa, johon laskimme sen
kesdkuussa.

Teollisuuden alakulo jatkuu

Viimeaikaiset tiedot euroalueen talouden tilasta ovat vaisunpuoleisia. Euroalueen
talouskehitys nojaa yha selvemmin palveluihin.

Teollisuuden tilanne on puolestaan synkkai, eika siind niahda viela piristymisti. Tama
herattda kysymyksen siitd, kuinka pysyva tila on. Teollisuustuotannon heikkous jatkuu,
vaikka energiakustannusten nousuun liittyvat alkuperiiset syyt nayttavat padosin
havinneen. Euroalueen energialasku (energiatuonnin osuus bruttokansantuotteesta) on
pudonnut takaisin yli kuudesta noin kolmeen prosenttiin, mika on ldhella pitkian ajan
keskiarvoa.

Jos euroalueen teollisuus ja investoinnit eivit ala pian toipua ja kasvu on palveluiden
varassa, niin ennustettu tuottavuuskasvun piristyminenkin voi olla vaakalaudalla. On
otettava huomioon sekin mahdollisuus, etti teollisuustuotannon vaisu vire ei olekaan
niin viliaikaista ja suhdanneluonteista kuin on oletettu. Sotaa kdyddan Euroopan
maaperill4 ja kilpailuasemamme teknologia- ja kauppasodan riivaamassa
kansainvilisessé taloudessa on monella tapaa erittdin vaikea.
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Inflaatio on hidastumassa kohti tavoitetta

Iso kuva on edelleen se, ettd inflaatio on keskipitkalld aikavalilla hidastumassa EKP:n 2
prosentin tavoitteeseen. Tata kasitystd vahvistaa osaltaan inflaatio-odotusten
ankkuroituminen hyvin ldhelle tavoitetta.

Toisaalta inflaation hidastumiseen lahikuukausina liittyy epdvarmuutta, mika johtuu
erityisesti sitkedstd palveluinflaatiosta ja sen taustalla olevasta nopeasta
palkkakehityksestda. Ennustettua nopeamman inflaation riskit eivét siten ole poistuneet.

Pyrimme paitoksessimme toimivaan tasapainoon. Varmistamme EKP:n neuvostossa,
ettd inflaatio palautuu kahden prosentin keskipitkin aikavilin tavoitteeseensa ajallaan,
ja sidddmme rahapolitiikan mitoituksen sen mukaisesti. Nain toimien emme aiheuta
tarpeetonta haittaa talouskasvulle pitdmalla korkoja liian pitkaan rajoittavalla tasolla.

Epavarmuus viivastyttaa koronlaskuja

Paatoksenteossa arvioimme erityisesti kolmea tekijaa: inflaationdkymia, energian ja
ruoan hinnasta puhdistetun pohjainflaation dynamiikkaa ja rahapolitiikan vlittymisen
voimakkuutta.

Epéavarmuus inflaation kehityksesta seka etenkin vaaleihin, geopolitiikkaan ja
protektionismin nousuun liittyvit riskit puoltavat sita, ettd paatoksenteossa nojataan
ajantasaisiin, monipuolisiin tietoihin. Kdytamme tilastotietoja, analyyseja ja ennusteita
laajasti paatoksentekomme tukena sen sijaan, etté tuijottaisimme yksittaisia
datahavaintoja. Emme ole sitoutuneet ennalta mihinkién tiettyyn korkouraan.

Ei omakaan kesi ole silti kulunut vain odotellessa tietoja, jotka vahvistaisivat inflaation
hidastumisen. Kesé on kulunut paitsi Frankfurtissa myos saunan lauteilla ja valilla
tiiviisti ruudun ddressa. Viheriolld on tullut kdytyd ihan ominkin jaloin mm. veteraanien
“Helsinki-Cupissa”, jota myos SM-turnaukseksi kutsutaan.

Jalkapallon Euroopan mestaruus ratkottiin viime sunnuntaina Saksassa. Turnauksessa
voittoon ylsi Espanja, jonka tekninen osaaminen ja aktiivinen joukkuepeli yhdistettyna

rennonnékoiseen peli-iloon veivit lopulta mestaruuteen asti.

Rennonnikoinen ja vaivattomalta nayttava syottopeli katkee kuitenkin taustalle paljon
tyota, tarkkaa analyysia matkan varrella sekd muutoksia pelitapaan tilanteen niin
vaatiessa. Tastd voi ottaa mallia myos talouden kentille, jotta ndemme ratkaisumaaleja
myo6s Euroopan taloudessa.

Avainsanat

EKP, ohjauskorko, inflaatio, rahapolitiikka
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