PAAKIRJOITUS

EKP:n neuvosto paitti 4.5.2005 pitdméassddn kokouksessa, ettd eurojérjestelmén
perusrahoitusoperaatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitarjouskorko on edelleen
2,0 %. Myo6s maksuvalmiusluoton korko ja talletuskorko jétettiin ennalleen 3,0 ja

1,0 prosenttiin.

Sadnnonmukaisen taloudellisen ja rahatalouden analyysin perusteella ei edelleenkdin ole
merkittdvaa nayttod siitd, ettd kotimaiset inflaatiopaineet olisivat kasvamassa euroalueella.
Néin ollen EKP:n neuvosto paitti pitdd EKP:n ohjauskorot ennallaan. Poikkeuksellisen
matala korkotaso kaikissa maturiteeteissa tukee huomattavasti taloudellista toimeliaisuutta
euroalueella. Hintavakauteen kohdistuvien inflaation kiihtymisen riskien suhteen on silti

oltava jatkuvasti valppaana.

EKP:n neuvoston arvion taustalla olevan taloudellisen analyysin perusteella voidaan
todeta, ettd nykytilannetta ja lyhyen aikavilin taloudellista toimeliaisuutta koskevat
viimeaikaiset tiedot ja kyselyt viittaavat kaikkiaan kasvun hidastumiseen. Osa aiemmin
tarkastelussa esiin nousseista talouskasvua uhkaavista, varsinkin korkeana pysyttelevain

6ljyn hintaan liittyvistd riskeistd niyttaa osittain toteutuneen viime kuukausien kuluessa.

Pitemmadlld aikavililld edellytykset BKT:n méérédn kasvun vahvistumiselle ovat edelleen
olemassa. Ulkomainen kysynti tukenee edelleen euroalueen vientid. Euroalueen sisélld
investoinnit hy6tynevét erittdin suotuisasta rahoitustilanteesta, tdménhetkisistd vahvoista
yritystuloksista ja yritysten tehokkuuden jatkuvasta paranemisesta. Kulutuksen kasvu
seuraillee suurin piirtein  kdytettdvissd olevien reaalitulojen odotettua kehitysta.
Talouskasvun hidastumisen riskit liittyvdt edelleen Oljyn hintakehitykseen ja

maailmantalouden tasapainottomuuksiin.

Hintakehityksestd voidaan todeta, ettd Eurostatin alustavan arvion mukaan vuotuinen
YKHI-inflaatio oli huhtikuussa 2,1 % eli sama kuin maaliskuussa. Léahikuukausina
vuotuinen YKHI-inflaatio pysyttelee todenndkoisesti ldhes samalla tasolla. Palkkojen

nousu on viime vuosineljdnneksilld pysynyt maltillisena, ja se jatkunee toistaiseksi
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samanlaisena, kun kasvu on vaimeaa ja tydmarkkinatilanne heikko. Kaiken kaikkiaan ei
ole merkittivdad nayttod siitd, ettd kotimaiset inflaatiopaineet olisivat kasvamassa

euroalueella, joten inflaatiovauhdin pitéisi kehittyd hintavakauden mukaisesti.

Hintavakauteen kohdistuu kuitenkin edelleen inflaation kiihtymisen riskejd. Ne liittyvét
padasiassa Oljyn hintakehitykseen, jonka mahdollisena seurauksena hinta- ja
palkkapéatoksistd  voisi  aiheutua  kerrannaisvaikutuksia.  Kerrannaisvaikutusten

valttamiseksi on tarkedd, ettd tydmarkkinaosapuolet kantavat edelleen vastuunsa.

Rahatalouden analyysin perusteella voidaan todeta, ettd rahan méérin ja luottojen kasvu
on edelleen vahvaa huolimatta kasvuvauhdin jonkinasteisesta hidastumisesta aivan viime
aikoina. Vahva kehitys heijastaa péddasiassa euroalueen matalan korkotason vaikutusta.
Kasvuun on viimeisen vuoden aikana vaikuttanut padasiassa likvideimpien erien kehitys,
joten merkit viittaavat edelleen siihen, ettd hintavakauteen kohdistuu keskipitkdlld ja

pitkéalld aikavalilld inflaation kiihtymisen riskejé.

Taloudellisen analyysin perusteella vaikuttaa siis silté, ettd kotimaiset inflaatiopaineet ovat
edelleen maltillisia. Hintavakautta keskipitkdlld aikavélilli uhkaavia hintojen
nousupaineita on silti seurattava tarkasti. Vertailu rahatalouden analyysin kanssa tukee
nakemystd, ettd tillaisten riskien toteutumisen suhteen on oltava edelleen valppaana. Néin

ollen pitemmaén aikavélin inflaatio-odotusten kehitystd on seurattava tarkoin.

Finanssipolitiikan alalla viimeaikaiset tiedot ja ennusteet viittaavat siihen, ettd euroalueen
julkisen talouden rahoitusasemien saattaminen tasapainoon ei ole juuri edennyt. On
ehdottoman tirkedd, ettd vakauttamiseen sitoutuneet maat tayttavét sitoumuksensa oikea-
aikaisesti ja tdysimidrdisesti. Néin vahvistetaan sijoittajien ja kuluttajien luottamusta
talouspolitilkan vakauteen. On my0s ehdottoman tirkedd ottaa vakaus- ja
kasvusopimuksen pian voimaan tulevat uudet menettelyt kayttoon nopeasti ja tdsmallisesti

ja vahvistaa siten EU:n finanssipolitiikan padtdksentekojarjestelmén uskottavuutta.
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EKP:n neuvosto on toistuvasti ilmaissut kannattavansa rakenteellisia uudistuksia, joiden
avulla euroalueen kasvupotentiaalia voidaan lisdtd. Viranomaiset ovat tietoisia
rakenteellisista esteistd ja ovat ryhtyneet tarkeisiin toimenpiteisiin niiden huomioimiseksi.
Jatkuvat uudistukset ovat kuitenkin tarpeen, jotta pystyttdisiin vastaamaan
vdistiméttdmiin haasteisiin, joiden taustalla ovat tydnjaon jatkuva syveneminen
maailmantaloudessa, nopeat teknologiset muutokset ja vieston ikddntyminen. On tirke&a,
ettd suurelle yleisolle kerrotaan nédiden uudistusten johtavan asteittain kasvun
nopeutumiseen ja uusien tydpaikkojen syntyyn: viime kédessd eurooppalaiset
yhteiskunnat hydtyvét niistd. Viime vuosina rakenteellisiin uudistusohjelmiin liittyvé
epavarmuus on ilmeisesti joissakin euroalueen maissa ollut esteend kuluttajien ja yritysten
luottamuksen riittdvélle kohenemiselle. Selked sitoutuminen uudistusten toteuttamiseen ja
niistd aiheutuvien hyStyjen esiintuominen auttavat vihentdméédn epdvarmuutta ja edistdvét

siten merkittdvasti euroalueen talousnidkymien paranemista.

Kuukausikatsauksen tdssd numerossa on vakioartikkelin liséksi kolme muuta artikkelia.
Ensimmadisesséd arvioidaan paikallisten erojen merkitystd rahaliitossa talouspolitiikan
kannalta. Erityisesti tarkastellaan inflaatiovauhtien erilaisuuden merkitystd yhteisen
rahapolitiikan kannalta. Toisessa artikkelissa késitellddn euroalueen pankkisektorin
keskittymistd ja monipuolistumista. Kolmannessa artikkelissa tarkastellaan sitd, miten

yritysten hallintojérjestelmien sddntelyjarjestelma on kehittynyt viime vuosien kuluessa.
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