PAAKIRIOITUS

EKP:n neuvosto paatti 3.8.2006 pitdmassadn kokouksessa nostaa eurojarjestelmén
perusrahoitusoperaatioiden  korkotarjousten  alarajaa  eli ~ minimitarjouskorkoa
25 peruspisteelld 3,0 prosenttiin. My6s maksuvalmiusluoton korkoa ja talletuskorkoa
nostettiin 25 peruspistettd: maksuvalmiusluoton korko nostettiin 4,0 prosenttiin  ja
talletuskorko 2,0 prosenttiin. Paatos heijastaa EKP:n neuvoston taloudellisessa analyysissé
ja rahatalouden analyysissd toteamia hintavakautta keskipitkédlld aikavalilla uhkaavia
riskejd. P&atds auttaa varmistamaan, ettd keskipitkdn ja pitkdn aikavélin inflaatio-
odotukset pysyvat euroalueella lujasti ankkuroituina hintavakauden maéaéritelman
mukaiseen inflaatiovauhtiin. Inflaatio-odotusten ankkuroiminen on edellytyksend sille,
ettd rahapolitiikalla voidaan jatkuvasti tukea talouskasvua ja uusien tydpaikkojen luomista
euroalueella. EKP:n ohjauskorot ovat koronnoston jélkeenkin alhaiset sek& nimellisesti
ettd reaalisesti, rahan madran ja luotonannon kasvu on yha voimakasta ja euroalueella on
mittaustavasta riippumatta runsaasti likviditeettid. EKP:n rahapolitiikka on siis edelleen
elvyttdvad. Jos EKP:n neuvoston oletukset ja perusskenaario osoittautuvat oikeiksi,
elvyttavan virityksen muuttaminen asteittain on jatkossakin perusteltu linja. EKP:n
neuvosto seuraa edelleen hyvin tarkasti kaikkea kehitysta varmistaakseen hintavakauden

keskipitkalla ja pitkalla aikavélilla.

Tarkeimmaét heindkuun alun jalkeiset taloudellista toimeliaisuutta kuvaavat indikaattorit
ovat enimmadkseen tukeneet EKP:n neuvoston laatimaa euroalueen talouskasvun
perusskenaariota. Eurostatin toinen arvio vahvisti, ettd BKT:n mééara kasvoi vuoden 2006
ensimmaiselld  neljannekselld 0,6 %  edellisestd  neljanneksestd.  Taloudellinen
toimeliaisuus perustuu yha laaja-alaisemmin kotimaiseen kysyntddn. Useista eri
luottamuskyselyista ja kuukausi-indikaattoreista saadut toisen neljanneksen taloudellista
toimeliaisuutta koskevat tiedot tukevat ndkemystd, jonka mukaan talouden kasvuvauhti on
yha kestdvd. Tahan mennessd kyselytutkimuksista saadut kehitystd kolmannella

neljannekselld koskevat tiedot ovat nekin perusskenaarion mukaisia.

Euroalueen BKT:n méaarélla on edelleen edellytykset kasvaa suunnilleen potentiaalista
kasvuvauhtiaan, kuten eurojarjestelman asiantuntijat kesakuussa arvioivat. Euroalueen
tarkeimpien kauppakumppanimaiden talouskasvu tukee yh& euroalueen vientid.
Investointien odotetaan lisdantyvan edelleen suotuisan rahoitustilanteen, yritysten taseiden

uudelleenjarjestelyjen ja tulojen kasvun seké yritysten tehokkuuden paranemisen ansiosta.
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Kulutuksen kasvu vahvistunee asteittain ajan mittaan ja seuraillee ty6llisyyden eli samalla
kaytettavissa olevien tulojen kasvua. Nama vyleisesti ottaen myonteiset nakymat

heijastuvat myds kansainvalisten jarjestojen ja yksityisten ennustelaitosten ennusteissa.

Kasvunékymiin kohdistuvat riskit ovat lyhyelld aikavalilla suurin piirtein tasapainossa,
joskin viimeaikaiset geopoliittiset jannitteet ja niiden vaikutus markkinoihin muistuttavat
EKP:n neuvoston tarkastelussaan kohtaamista epévarmuustekijdistd. Keskipitkéalla ja
pitkalld aikavalilla riskit painottuvat ennakoitua hitaamman kasvun suuntaan ja liittyvéat
I&hinn& mahdollisiin uusiin 6ljyn hinnankorotuksiin, maailman tasapainottomuuksien
hallitsemattomaan purkautumiseen ja protektionismipaineisiin varsinkin Dohan kierroksen

kauppaneuvottelujen keskeydyttyé.

Hintakehityksesta voidaan todeta, ettd Eurostatin ensimmaéisen arvion mukaan vuotuinen
YKHI-inflaatio oli vuoden 2006 heindkuussa 2,5 % eli sama kuin touko-kesakuussa.
Inflaatiovauhti pysynee yli 2 prosentissa vuoden 2006 jélkipuoliskolla ja keskiméaérin
my0s vuonna 2007, ja toteutuva hintataso riippuu hyvin paljon energian tulevasta
hintakehityksestd. Ty®voimakustannusten kehityksen odotetaan pysyvéan euroalueella
maltillisena vuonna 2007 - heijastaen mm. jatkuvia kansainvalisia Kilpailupaineita
erityisesti tehdasteollisuudessa — mutta 6ljyn aiempien hinnankorotusten vélillisilla
vaikutuksilla ja jo ilmoitetuilla valillisten verojen korotuksilla odotetaan olevan ensi
vuonna merkittdva inflaatiota Kiihdyttdvd vaikutus. Onkin ehdottoman tarkedd, ettd

tyémarkkinaosapuolet kantavat edelleen vastuunsa.

Hintakehitysndkymiin liittyy yhd enemmaén sellaisia inflaation kiihtymisen riskeja kuin
uudet 6ljyn hinnankorotukset, 61jyn aiempien hinnankorotusten ennakoitua voimakkaampi
siirtyminen kuluttajahintoihin, hallinnollisesti s&anneltyjen hintojen ja vélillisten verojen
lisdkorotukset sekd& — olennaisimpana — Oljyn aiempien hinnankorotusten
kerrannaisvaikutuksista johtuva odotettua voimakkaampi palkka- ja hintakehitys

tyomarkkinatilanteen asteittain parantuessa.

Kun tarkastellaan keskipitkan ja pitkén aikavélin inflaationdkymid, rahatalouden analyysi
vahvistaa EKP:n neuvoston arviota, ettd hintavakauteen kohdistuu yh& inflaation
kiihtymisen riskeja. Vaikka M3:n vuotuinen kasvuvauhti on kesdkuuta 2006 koskevien
tietojen perusteella hidastunut jonkin verran, tdmé viimeaikainen kehitys ei tuo muutosta
rahan maardn trendikasvun vuoden 2004 puolivélistd jatkuneeseen sitkedédn
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nopeutumiseen. Viime vuosineljanneksilla euroalueen matala korkotaso on vaikuttanut

merkittavasti rahan maaran ja luotonannon kasvun voimistumiseen.

M3:n vastaerien tarkastelu paljastaa, ettd yksityiselle sektorille mydnnettyjen luottojen
kasvu on edelleen térkein tekija rahan maaran kehityksen taustalla. Yksityiselle sektorille
myonnetyt luotot kokonaisuutena ovat kasvaneet viime kuukausina yli kymmenen
prosentin vuosivauhtia kotitalouksien ja yritysten lainanoton lisddntyessd nopeasti.
Kotitalouksille myonnettyjen lainojen vahvaa kysyntaa yll&pit4a erityisesti asuntolainaus.
Kun likviditeettid on jo entuudestaan runsaasti, rahan maaran ja luottojen voimakas kasvu
viittaa hintavakautta keskipitkélla ja pitkalla aikavalilla uhkaavien inflaation kiihtymisen
riskien lisd&ntymiseen. Rahatalouden kehitystd on siis seurattava tarkasti, varsinkin kun

kehitys asuntomarkkinoilla on voimakasta.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd vuotuisen inflaatiovauhdin odotetaan pysyvéan nopeana
— keskimadrin yli 2 prosentissa — vuosina 2006 ja 2007, ja ettd ndihin n&kymiin
kohdistuvat riskit painottuvat inflaation Kkiihtymisen suuntaan. Rahan maéran ja
luotonannon kasvu on voimakasta tilanteessa, jossa likviditeettia on entuudestaan
runsaasti, eli taloudellisen ja rahatalouden analyysin tulosten vertaileminen vahvistaa, etta
hintavakauteen kohdistuu yha inflaation kiihtymisen riskeja keskipitkalla aikavalilla. Oli
siis perusteltua nostaa jalleen korkoja. Toimimalla ajoissa EKP:n neuvosto on auttanut
ankkuroimaan keskipitkdn ja pitkdn aikavalin inflaatio-odotukset hintavakauden
maéritelman mukaisiksi ja edistdnyt siten jatkuvasti talouden kestdvad kasvua ja uusien
tyopaikkojen syntymistd. EKP:n rahapolitiikka on yhé elvyttavaa, ja jos EKP:n neuvoston
oletukset ja perusskenaario osoittautuvat oikeiksi, elvyttavan virityksen muuttaminen
asteittain on perusteltu linja my0s jatkossa. EKP:n neuvosto seuraa edelleen hyvin tarkasti
kaikkea kehitystd varmistaakseen, ettd hintavakautta uhkaavat riskit eivat pdaése

toteutumaan.

Finanssipolitiikan alalla on ehdottoman térkedd, ettd euroalueen hallitukset valttavat
suhdanteita mydtailevaa politiikkaa ja nopeuttavat julkisen talouden vakauttamista. Télle
vuodelle asetetut budjettitavoitteet eivédt ole jarin kunnianhimoisia, joten on sitakin
tirkedmpéd, ettd eritoten menopuolella suunnitelmia noudatetaan tinkimattomasti.
Satunnaistulot olisi syytd kayttdd alijadmien pienentdmiseen. Sen lisdksi, ettd vuoden
loppupuolella olisi harjoitettava varovaista politiikkaa, finanssipolitiikassa tulisi keskittya
keskipitkalla aikavélilld julkisen talouden epétasapainon taustatekijoiden poistamiseen.
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Monet euroalueen hallituksista viimeistelevat parhaillaan budjettisuunnitelmia vuodelle
2007. Hallitusten tulisi kayttda talouden tila taysimadraisesti hyvékseen ja nopeuttaa
rakenteellisia uudistuksia, joita tarvitaan liiallisten alijd@mien poistamiseksi pysyvésti.
Nain keskipitkan aikavalin budjettitavoitteet voitaisiin saavuttaa jo varhaisessa vaiheessa,
mika auttaisi julkista taloutta valmistautumaan véestérakenteen muutoksesta seuraaviin

raskaisiin haasteisiin.

Rakennemuutosten saralla Euroopan tulevaisuuden kannalta on olennaisen térkeéd, ettd
sisdmarkkinat toimivat taydellisesti ja mahdollistavat vapaat tyévoima- ja pd&domavirrat
sekd tavaroiden ja palvelujen vapaakaupan. Jéljelld olevien esteiden poistaminen EU:n
alueelta tulee edistdm&an vahvasti tuotannontekijoiden tehokasta kohdentamista ja
syventdmaén taloudellista yhdentymisté. Sen jalkeen EU pystyy kehittymé&&n huomattavan
potentiaalinsa mukaisesti eli kasvattamaan tuotantoa ja tyollisyyttd ja parantamaan
kykyadn selviytyd sokeista. Yhteismarkkinoiden tarjoamien mahdollisuuksien avulla
voidaan turvata Euroopan kansalaisten taloudellinen hyvinvointi entista paremmin. Niissd
jasenvaltioissa, jotka ovat téyttdneet perustamissopimuksen mukaiset lahentymiskriteerit
ja ovat nyt osa euroaluetta, yhteinen raha kasvattaa sisamarkkinoiden mukanaan tuomia
huomattavia etuja entisestddn. Yhteisen rahan ansiosta ndilld mailla on uskottava
rahapolitiikka, hintataso on vakaa, valuuttakursseihin liittyvd epavarmuus on poistunut
euroalueelta, pitkat korot ovat alhaiset, hintoja ja kustannuksia on helppo vertailla eri
maiden vélilla, ja transaktio- ja viestintdkustannukset ovat laskeneet. Rahaliittoon
kuuluvilla mailla on aiempaa vahvemmat takeet talouden ja rahoitusmarkkinoiden

vakaudesta.

Euroalueen laajentuminen Slovenian liittyessa siihen 1.1.2007 tulee olemaan historiallinen
merkkipaalu.  Jotta euron hybodyt saavutetaan  tdysim&draisesti ja  jotta
sopeutumismekanismit voivat toimia tehokkaasti laajentumisen jélkeen, Slovenia on
otettava taysimaaraisesti mukaan talous- ja rahaliittoon eli kaikki jaljelld olevat esteet on
poistettava. Tamé koskee myods tydvoiman liikkuvuuteen liittyvid esteitd. Avoimet,
kilpailukykyiset ja joustavat markkinat ovat erityisen tarkeitd euroalueen talouden
toiminnan ja yhteisen rahapolitiikan sujuvan harjoittamisen kannalta. EKP:n neuvosto on
suorittanut omalta osaltaan kaikki tarpeelliset valmistelut, jotta Slovenian keskuspankista

voi tulla kiinted osa eurojérjestelmaa.
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Kuukausikatsauksen t&sséd numerossa on vakioartikkelin lisdksi kaksi muuta artikkelia.
Ensimmaisessd tarkastellaan, miten eri sektorien osuudet rahan mé&arén kasvusta
euroalueella ovat kehittyneet viime aikoina, ja pohditaan, miten rahan kysynnén taustalla
olevat motiivit mahdollisesti vaihtelevat kotitalouksien, yritysten ja ei-rahalaitosten
sektoreilla. Toisessa artikkelissa ké&sitellddn suuria maksuja vélittdvien jarjestelmien
kehitystd euroalueella. Namé jarjestelmat ovat ddrimméisen tarkeitd rahoitusmarkkinoiden

toimivuuden ja yleisemmin valuutan vakauden kannalta.
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