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Euroalueen talouskasvu on seisahtunut, taantuman
sijaan ennustetaan kuitenkin paluuta kasvu-uralle
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Inflaatio lahestyy 2 %:n tavoitetta EKP:n koronnostojen
Ja energiahintojen laskun ansiosta

Inflaatio (YKHI) =~ ——Pohjainflaatio Inflaatio (YKHI), EKP:n ennuste ~ --- Pohjainflaatio, EKP:n ennuste .
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. Prosenttimuutos edellisesta vuodesta, % astelttaln hldastuvan ede"een
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Rahapolitiikan kiristamisella EKP palauttaa inflaation
tavoitteeseen

 EKP nostanut korkojaan 4,5 prosenttiyksikolla

« Ohjauskorot on nyt nostettu tasolle, jolla riittavan pitkaan pidettyina, ne edistavat
tuntuvasti inflaation palaamista tavoitteen mukaiseksi kohtuullisessa ajassa

» Jatkossa korkopaatokset perustuvat:
1. taloudesta ja rahoitusmarkkinoilta saatavien tietojen pohjalta laadittaviin
inflaationakymiin,
2. pohjainflaation dynamiikkaan ja
3. arvioon rahapolitikan vaikutuksen valittymisesta talouteen.

* Eurojarjestelman tase supistuu asteittain ja hallitusti

« Rahapoliittisissa ohjelmissa hankittujen arvopapereiden eraantyessa takaisin
maksettavaa paaomaa ei enaa uudelleen sijoiteta kokonaan

» Pitempiaikaiset halpakorkoiset rahoitusoperaatiot eraantyvat ensi vuoden mittaan

3
FINLANDS BANK

EEEEEEEEEEEE

3.10.2023 | Julkinen | SP/FIVA-EI RAJOITETTU 4 S



Rahapolitiikan kiristyssykli ollut samankaltainen eri
lansimaissa

Ohjauskorkojen nousu ollut globaalisti poikkeuksellisen nopeaa Poikkeukselliset inflaatiopaineet
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Euroalueen pohjainflaation kiihtyminen ja
koronnostosykli aiempaa nopeampia

« Euroalueella pohjainflaation kiihtyminen ollut poikkeuksellista
alkaisempiin koronnostosykleihin verrattuna

« Energian ja ruoan hinnasta puhdistettu inflaatio kiihtyi pitkaan ensimmaisten
koronnostojen jalkeen.

* Lyhyiden korkojen lisaksi myos pidemmat korot nousseet
voimakkaasti
» Taustalla muutokset seka odotuksissa liittyen tulevaan korkouraan etta
rahapolitikan epatavanomaisista toimista luopuminen

 Kiristynyt rahapolitiikka on valittynyt voimakkaasti rahoitusoloihin
» Kotitalouksien ja yritysten lainakorot ovat nousseet koronnostojen myota
« Kiristyneet rahoitusolot nakyvat lainakantojen kasvun pysahtymisena
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Kiristynyt rahapolitiikka valittynyt luotonantoon
voimakkaasti

—Euroalue, kotitalouksien ja yritysten lainakanta

 Kotitalouksien ja yritysten .
lainakantojen kasvu e DT

pysahdyksissa - 7?\7@\ /

» Lavea raha-aggregaatti supistuu
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Rahapolitiikka valittynyt lainakorkoihin eri vauhtia
euroalueen maissa

Asuntolainakannan keskikorko Uusien asuntolainojen keskikorko (%)
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Rahapolitiikan toimilla vahvistettu inflaatio-odotusten

ankkuroitumista

 Inflaatio-odotusten merkitys
» EKP sitoutunut 2 % inflaatiotavoitteeseen

* QOdotusten ankkuroituminen lahes valttamaton ehto

tavoitteen saavuttamiseksi

« Mita ankkuroituminen tarkoittaa?

» Pitkan aikavalin odotukset linjassa tavoitteen
kanssa, eivatka reagoi lyhytkestoisiin sokkeihin

* Onko ankkuri pitanyt?

* Odotusten taso noussut ja volatiilisuus kasvanut.
Odotukset herkempia inflaatioyllatyksille /
muutoksille inflaationakymissa

- Riskit ankkurin heikentymisesta seka odotusten
pysyvammasta noususta kasvaneet

EKP:n_reaktiot ovat kuitenkin edesauttaneet
inflaatio-odotusten ankkuroitumista. Jos
irtautumista jatkossa tapahtuisi, EKP reagoisi
kehitykseen voimakkaasti.
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Rahapolitiikan kiristamisella on hillitty inflaatio-odotusten liiallista nousua
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* Laskettu inflaatioswapeista. ** SPF = Survey of Professional Forecasters. *** CES = Consumer Expectation Survey,
(vastausten mediaani).

Lahteet: Bloomberg, EKP, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.
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Yhteenveto

» Korkeaksi kohonnut inflaatio on hidastunut, silla energian hinnat ovat
askeneet viime vuodesta ja EKP on kiristanyt rahapolitikkaansa.

e Koronnostot valittyvat lainojen hintoihin ja hidastavat lainakannan
Kasvua voimakkaasti, ja vahentavat kokonaiskysyntaa.

» Ohjauskorot on nyt nostettu tasolle, jolla riittavan pitkaan pidettyina, ne
edistavat tuntuvasti inflaation palaamista tavoitteen mukaiseksi
kohtuullisessa ajassa.

» Euroalueen rahapolitikkaa tehdaan koko euroalueelle, ja EKP:n
tavoitteen mukainen euroalueen hintavakaus on myos Suomen etu.
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