PAAKIRJOITUS

EKP:n neuvosto pditti 6.5.2004 pitdméssddn kokouksessa, ettd eurojirjestelmin
perusrahoitusoperaatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitarjouskorko on edelleen
2,0 %. Myo6s maksuvalmiusluoton korko ja talletuskorko jétettiin ennalleen 3,0 ja

1,0 prosenttiin.

Sddnnonmukaisen taloudellisen ja rahatalouden analyysin perusteella EKP:n neuvosto
odottaa edelleen hintavakauden séilyvin keskipitkilld aikavalilld. EKP:n neuvoston arvio
rahapolitiikan virityksestd ei siis muuttunut, ja EKP:n ohjauskorot jdivdt alhaiselle
nykytasolleen. Matalat korot kaikissa maturiteeteissa tukevat nekin euroalueen talouden
elpymistd. EKP:n neuvosto seuraa yhé tarkasti kaikkia tekijoitd, jotka saattavat vaikuttaa

sen arvioon hintavakauteen kohdistuvista riskeistd keskipitkalld aikavélilla.

Taloudellisen analyysin pohjalta voidaan todeta, ettd kéytettdvissd olevat
suhdanneindikaattorit antavat edelleen ristiriitaisia tietoja tdmdn hetken ja lyhyen
aikavélin ndkymistd. Yleisesti ottaen euroalueen taloudellinen toimeliaisuus nayttda niiden
mukaan elpyneen edelleen vuonna 2004, joskin hitaanlaisesti. Samalla viimeisimmat
tiedot ovat olleet rohkaisevampia: uusimmat yrityksid koskevat suhdannekyselytiedot

euroalueelta sisiltdvit myodnteisempid merkkejé toisen neljinneksen alun suhteen.

Vaikka tulevan kehityksen on ensin vahvistettava ndmad myonteiset merkit, ne tukevat
odotusta, ettd euroalueen asteittainen elpyminen jatkuu ja voimistuu ajan myo6ta.

Edellytykset siithen ovat olemassa.

Ensinnékin maailmantalouden kasvu on edelleen vahvaa ja jakautuu tasaisesti sekd
maantieteellisesti ettéd eri sektoreiden kesken, ja myos maailmankauppa on liséddntynyt.
Koska euroalueen ulkopuolisen ympériston kehitys on suotuisaa, euroalueen viennin

odotetaan kasvavan merkittivésti timén ja ensi vuoden kuluessa.

Toisekseen suotuisa rahoitustilanne, yritysten tehokkuuden ja tulosten paraneminen seké
vahva kansainvélinen kysyntd lisénnevit investointeja. Kdytettdvissé olevien reaalitulojen
kasvu tukenee yksityistd kulutusta, varsinkin kun kotitalouksien rahoitusasemaan ei
ndyttdisi kohdistuvan rajoitteita, jotka estdisivdt kulutuksen lisddntymistd. Ajan myotd

kulutuskysyntéa tukenee myos tydmarkkinatilanteen paraneminen.
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Néaméd ndkokohdat tukevat odotusta siitd, ettd talouden elpyminen euroalueella jatkuu.
Kaikki kéytettdvissd olevat ennusteet ja arviot heijastavat samanlaisia odotuksia, ja se on
my0s sopusoinnussa rahoitusmarkkinoiden kehityksen kanssa. Tulevaisuuteen
kohdistuviin arvioihin liittyy tietenkin aina riskejd ja epdvarmuutta. Euroalueen
ulkopuolella 6ljyn ja muiden raaka-aineiden viimeaikaisesta hinnannoususta johtuva
ulkomaankaupan vaihtosuhteen heikkeneminen aiheuttaa riskejé lyhyemmaéllé aikavalilld,
ja maailmantalouden sitkeét tasapainottomuudet ennakoivat jonkinasteista epdvarmuutta
keskipitkalld aikavélilld. Itse euroalueella vaikuttaa siltd, ettd finanssipolitiikkaan ja
rakenteellisiin uudistuksiin liittyvd epdvarmuus joissakin euroalueen maissa on osaltaan
hidastanut kuluttajien luottamuksen lujittumista. Epdvarmuutta hélventiisi se, ettd ndiden
olennaisen tdrkeiden uudistusten sisdltod ja aikataulua selvennettiisiin, niihin
sitouduttaisiin jatkuvasti ja ymmaérrettdisiin paremmin niiden vélttdméattomyys ja niistd
kaikille kansalaisille koituvat edut. Néin voitaisiin vidhentdd epdvarmuudesta euroalueen

taloudelle aiheutuvia riskeja.

Hintakehityksestd voidaan todeta, etti Eurostatin alustavan arvion mukaan vuotuinen
YKHI-inflaatio oli huhtikuussa 2,0 % oltuaan maaliskuussa 1,7 %. Kéytettdvissd ei vield
ole yksityiskohtaisia tietoja, mutta vuotuisen inflaatiovauhdin viimeaikainen
nopeutuminen heijastaa todenndkdisesti pddasiassa vertailuajankohdan vaikutusta
energiaerdssd, silld vuosi sitten Oljyn hinta laski huomattavasti. Lisdksi 6ljyn hinnan
viimeaikainen nousu on aiheuttanut uusia nousupaineita hintoihin. N&ma tekijat
vaikuttavat edelleen ldhikuukausina, joten lyhyelld aikavélilldi YKHI-inflaatio vaihtelee

jonkin verran ja inflaatiovauhti voi olla 2 % tai hieman nopeampikin.

Pitemmall4 aikavililld inflaatiovauhdin odotetaan pysyvén hintavakauden mukaisena. Kun

otetaan huomioon tydmarkkinatilanne, erityisesti palkkakehitys lienee maltillista.

Tama nékemys hintakehityksestd on yhdenmukainen kéytettdvissd olevien ennusteiden ja
kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa. Tdménhetkisessd tilanteessa raaka-aineiden ja
erityisesti 6ljyn hinnannousu saattaa kuitenkin aiheuttaa hintavakautta uhkaavia hintojen

nousupaineita. My0s inflaatio-odotuksia on edelleen seurattava tarkasti.

Rahatalouden analyysin perusteella voidaan todeta, ettd M3:n vuotuinen kasvu on vuoden
2003 kesdstd ldhtien hidastunut vain verkkaisesti. Vaikka onkin merkkejd siitd, ettd
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sijoitusten siirtyminen M3:sta pitemméin aikavilin sijoituskohteisiin jatkuu, muutos on
edelleen hidasta. Euroalueen historiallisen matala korkotaso tukee yhi sekd rahan méarin
ettd luotonannon kasvua, joka heijastaa mahdollisesti myds taloudellisen ympériston

muuttumista suotuisammaksi muutamalla viime neljanneksella.

Rahan méérin kasvun jatkuessa vahvana euroalueella on runsaasti likviditeettid. Tamén
ylimédérdisen likviditeetin vaikutus inflaatioon keskipitkalld aikavélilld riippuu talouden ja
rahoitusmarkkinoiden tulevasta kehityksesté. Jos likviditeetin mééaré jéa liian runsaaksi, se

voi aiheuttaa inflaatiopaineita keskipitkalld aikavélilla.

Yhteenvetona voidaan todeta taloudellisen analyysin viittaavan edelleen siihen, etté
keskipitkdn aikavélin hintakehitysndkymien todennékdisin skenaario on sopusoinnussa
hintavakauden kanssa. Vertailu rahatalouden analyysin kanssa ei nykytilanteessa muuta

titd ndkemysta.

Finanssipolitiikan alalla on EKP:n neuvoston mielestd yhd kasvavaa syytd huoleen.
Euroopan komission viimeisimpien ennusteiden perusteella julkisen talouden
rahoitusasemien ei yleisesti ottaen juuri odoteta paranevan tdnd tai ensi vuonna.
Merkittava julkisen talouden epdtasapaino on todennidkdinen yhd useammassa maassa,
eiviatkd vakauttamispyrkimykset ole valttdméattd riittdvid, jotta tehdyt sitoumukset
pystyttdisiin tdyttdmaidn. On ehdottoman tirkedd, ettd kaikissa ndissd maissa ryhdytidin
uskottaviin toimiin tilanteen parantamiseksi. Toimien tulisi olla osa kattavaa
uudistusstrategiaa. N&in tuettaisiin  vallitsevaa noususuhdannetta vahvistamalla
luottamusta julkisen talouden vakauteen ja parantamalla kasvunékymié tulevaisuudessa.
EKP:n neuvosto pitdd tervetulleena Euroopan komission pdétdstd edellyttdd suurempia

vakauttamispyrkimyksié useilta mailta.

Rakenneuudistusten suhteen EKP:n neuvosto vahvistaa kantansa. Téllaiset uudistukset
ovat vilttimittomid, jotta euroalueen kasvupotentiaali voisi kasvaa huomattavasti.
Varsinkin ty6llisyysasteen ja tydn tuottavuuden kasvun on parannuttava euroalueella
merkittidvésti. Tdméd edellyttdd koko euroalueella entistd vahvempaa teknologista ja
tieteellistd pohjaa ja sen tueksi suuria ponnistuksia inhimillisen pdioman kasvattamiseksi
euroalueen taloudessa. EKP:n neuvosto on téssd yhteydessd erityisen huolestunut siit4,
ettd monissa maissa on edelleen korkea nuorisotyottomyys. Jotta tyollisyysaste nousisi ja
tyon tuottavuus kohenisi, on vilttdimétontd tehostaa rakenteellisten uudistusten
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toteuttamista niin Euroopan tasolla kuin kansallisellakin tasolla. Lissabonin strategiassa
ongelma on madritelty erittdin hyvin, ja on olemassa hyvd Kkisitys siitd, millaisilla
toimenpiteilld sithen voidaan puuttua. EKP:n neuvosto tukee vahvasti kdynnissid olevia
muutoksia, mutta huomauttaa, ettd niitd olisi nopeutettava kaikkialla euroalueella. On
tarkedd ymmartdd, ettd jokaisen tilanne paranee — kasvun vahvistuessa ja tyopaikkojen

lisddntyessd — jos ja kun Lissabonin strategian uudistukset toteutetaan.

Kuukausikatsauksen tdssd numerossa on vakioartikkelin lisdksi kolme muuta artikkelia.
Niistd ensimmaéisessd tarkastellaan laajentuneen EU:n keskeisida makrotaloudellisia
piirteitd sekd laajentumisen mahdollisia pitkdn aikavélin vaikutuksia talouskasvuun ja
hyvinvointiin. Toisessa artikkelissa késitellddn “luonnollisen reaalikoron” merkitysté
indikaattorina, jonka avulla arvioidaan rahapolitiikan linjaa, ja tehddin arvioita
luonnollisten reaalikorkojen tasosta euroalueella. Kolmannessa artikkelissa kuvaillaan
kddnteisoperaatioihin (eurojérjestelmén rahapolititkan merkittdvin sellainen véline, jonka
avulla pankeille tarjotaan likviditeettid) liittyvid riskejd ja selostetaan, miten
eurojarjestelmén vakuuskédytdntd ja riskinhallintamenetelméit ovat varautuneet niihin

riskethin.
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