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EKP:n neuvosto paditti 5.10.2006 pitimdssdén kokouksessa nostaa eurojirjestelmén
perusrahoitusoperaatioiden korkotarjousten alarajaa eli minimitarjouskorkoa 25 peruspisteelld
3,25 prosenttiin. Myo6s maksuvalmiusluoton korkoa ja talletuskorkoa nostettiin
25 peruspisteelld: maksuvalmiusluoton korko nostettiin 4,25 prosenttiin ja talletuskorko
2,25 prosenttiin. Pd4tds nostaa EKP:n ohjauskorkoja heijastaa EKP:n neuvoston
saannollisissd taloudellisessa analyysissd ja rahatalouden analyysissad toteamia hintavakautta
keskipitkalld aikavalilld uhkaavia inflaation kithtymisen riskejd. Padtos auttaa varmistamaan,
ettd keskipitkdn ja pitkdn aikavélin inflaatio-odotukset pysyvit euroalueella lujasti
ankkuroituina hintavakauden maéédritelmdn mukaiseen inflaatiovauhtiin.  Odotusten
ankkuroiminen on edellytyksend sille, ettd rahapolitiikalla voidaan jatkuvasti tukea kestdvéd
talouskasvua ja uusien tyOpaikkojen luomista euroalueella. EKP:n ohjauskorot ovat
koronnoston jilkeenkin alhaiset, rahan méérén ja luotonannon kasvu on yhi voimakasta ja
euroalueella on mittaustavasta riippumatta runsaasti likviditeettid. EKP:n rahapolitiikka on
siis edelleen elvyttivdd. Jos EKP:n neuvoston oletukset ja perusskenaario osoittautuvat
oikeiksi, rahapolitiikan elvyttivén virityksen muuttaminen edelleen on jatkossakin perusteltu
linja. EKP:n neuvosto siis seuraa yhd hyvin tarkasti kaikkea kehitystd varmistaakseen

hintavakauden keskipitkélla ja pitkalla aikavélilla.

Taloudellisen analyysin perusteella vahvistui, ettd euroalueen BKT:n maiérin
neljannesvuosikasvu oli vuoden 2006 toisella neljannekselld 0,9 %. EKP:n neuvoston
edellisen kokouksen eli elokuun 31. pdivén jdlkeen Eurostat on liséksi tarkistanut kahden
edellisen neljdnneksen kasvulukuja ylospédin, mikd vahvistaa talouskasvun kiihtyneen
huomattavasti muutaman viime neljinneksen kuluessa. Tarkistettujen tietojen perusteella
taloudellinen toimeliaisuus on viimeisten neljan neljanneksen aikana lisdéntynyt
neljannesvuositasolla keskimaérin 0,7 %, tyottomyysaste on laskenut jatkuvasti, tydllisyyden
kasvu on elpynyt ja tydllisyysodotukset ovat pysyneet yleisesti myonteisind. Kaiken
kaikkiaan talous niyttdd nyt elpyvdn voimakkaammin kuin mitd aikaisempien tietojen
perusteella voitiin olettaa. Talouskasvu on entistd laaja-alaisempaa ja perustuu ensisijaisesti
kotimaiseen kysyntiddn. Kolmannen vuosineljinneksen talouskehitystd koskevat tiedot — jotka
on saatu lukuisista luottamuskyselyistd ja indikaattoreihin perustuvista arvioista — tukevat
edelleen arviota, jonka mukaan talouskasvu jatkuu vahvana mutta saattaa hidastua jonkin

verran.
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Euroalueella on myos loppuvuonna 2006 ja vuonna 2007 edellytykset vakaaseen, suunnilleen
potentiaalisen kasvuvauhdin mukaiseen talouskasvuun, vaikka neljannesvuosikasvu
todennikdisesti vaihtelee jonkin verran vuodenvaihteen tienoilla. Maailmantalous on
jakautunut alueellisesti aiempaa tasapainoisemmin, ja vahvana pysynyt kasvu tukee jatkuvasti
euroalueen vientid. Investointien odotetaan jatkuvan runsaina ja saavan tukea jo pitkddn hyvin
suotuisana pysyneestd rahoitustilanteesta, taseiden uudelleenjirjestelyistd, vahvasta
tuloskasvusta seké yritysten tehokkuuden paranemisesta. Kulutuksen kasvu vahvistunee sekin
euroalueella entisestddn ajan kuluessa ja seuraillee kéytettédvissd olevien tulojen kehitysté

tyomarkkinatilanteen parantuessa edelleen.

Kasvundkymiin kohdistuvat riskit ovat lyhyellé aikavélilla suurin piirtein tasapainossa, joskin
Oljyn hinnan viimeaikainen lasku voisi — jatkuessaan — johtaa EKP:n neuvoston
perusskenaarion mukaista voimakkaampaan kysynnén ja tuotannon kasvuun ldhikuukausina.
Pitemmallad aikaviélilld riskit painottuvat ennakoitua hitaamman kasvun suuntaan ja liittyvét
lahinnd 6ljyn hinnan mahdolliseen uuteen nousuun, pelkoihin protektionismipaineiden
lisddntymisestd varsinkin Dohan kierroksen kauppaneuvottelujen keskeydyttyd seka
mahdolliseen maailmantalouden tasapainottomuuksista aiheutuvaan hallitsemattomaan

kehitykseen.

Hintakehityksestd voidaan todeta, ettd Eurostatin alustavan arvion mukaan vuotuinen YKHI-
inflaatiovauhti hidastui vuoden 2006 syyskuussa 1,8 prosenttiin oltuaan elokuussa 2.3 %.
Vaikka YKHIn yksittdisten erien kehityksestd ei vield ole saatavilla tietoja, vaikuttaa silti,
ettd suhteellisen nopeaan hidastumiseen on kaksi syytd: ensinnidkin vertailuajankohdan
suotuisa vaikutus, kun muistetaan 6ljyn voimakas hinnannousu vuosi sitten, ja toiseksi 6ljyn
hinnan huomattava lasku viime aikoina. Energian hintakehitysndkymiin liittyy epdvarmuutta,
mutta kun otetaan huomioon energian nykyhinta ja se, ettd hinnat futuurimarkkinoilla ovat
nykyhintoja korkeammat, vaikuttaa todennékdiseltd, ettd kokonaisinflaatiovauhti nopeutuu
jélleen vuoden lopulla ja alkuvuodesta 2007. EKP:n neuvosto odottaakin vuotuisen YKHI-
inflaatiovauhdin vaihtelevan merkittévésti lyhyelld aikavililld. Kokonaisinflaatiovauhti pysyy
kuitenkin melko nopeana eli keskiméérin yli 2 prosentissa vuonna 2006 ja todennikoisesti

my0s vuonna 2007.

Lisdksi hintakehitysndkymiin liittyvdt riskit painottuvat vieldkin selvédsti inflaation
kithtymisen suuntaan. Mahdollisia riskitekijoitd ovat esimerkiksi Oljyn aiempien
hinnankorotusten  ennakoitua  voimakkaampi  siirtyminen kuluttajahintoihin  seké

hallinnollisesti sédénneltyjen hintojen ja vélillisten verojen uudet korotukset jo ilmoitettujen
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lisdksi. Mydskéddn uusia 6ljyn hinnankorotuksia ei voida sulkea pois. Kun otetaan huomioon,
miten suotuisasti BKT:n mééran kasvuvauhti on kehittynyt viime vuosineljdnneksiné ja miten
myodnteisid merkkejd tyomarkkinoilta on saatu, kaikkein olennaisin riskitekija liittyy
kuitenkin palkkakehitykseen: palkkojen ennakoitua voimakkaampi nousu aiheuttaisi
merkittdvid hintakehitystd uhkaavia hintojen nousupaineita. Téssa tilanteessa on ratkaisevan
tirkedd, ettd tyomarkkinaosapuolet kantavat edelleen vastuunsa eritoten olosuhteiden

muuttuessa talouskasvun ja ty6llisyyden kannalta suotuisammiksi.

Rahatalouden analyysin perusteella hintavakauteen kohdistuu yhé inflaation kiihtymisen
riskejd keskipitkilld ja pitkdlld aikavililld. M3:n vuotuinen kasvuvauhti nopeutui elokuussa
uudelleen ja oli 8,2 %. Rahan méiérén ja luotonannon kasvu jatkuu yleisemminkin nopeana
heijastaen euroalueen alhaisena pysynyttd korkotasoa. Erityisesti lainananto yksityiselle
sektorille kasvaa yhé yli kymmenen prosentin vuosivauhtia ja jakautuu jokseenkin tasaisesti
kotitalous- ja yrityssektoreille. Keskipitkdn aikavdlin  ndkokulmasta kehitys on
samansuuntaista kuin rahan miéirdn trendikasvu, jonka kiihtymistd on seurattu EKP:n
rahatalouden analyysissd vuoden 2004 puolivilistd alkaen. Liséksi euroalueella on runsaasti
likviditeettid mittaustavasta riippumatta rahan méérdan kasvettua vahvasti useiden vuosien
ajan. Kun likviditeettid on runsaasti rahan miirén kasvun pysyttyd nopeana muutaman viime
vuoden ajan, rahan méédrdn ja luotonannon jatkuva vahva kasvu viittaa siihen, ettéd
hintavakauteen kohdistuu inflaation kiihtymisen riskejd keskipitkilld ja pitkdlla aikavalilla.
Rahatalouden kehitysti on sen vuoksi seurattava tarkasti varsinkin tilanteessa, jossa
taloudellinen tilanne on kohentunut ja kiinteistomarkkinoiden kehitys on vahvaa monissa

euroalueen maissa.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd vuotuisen inflaatiovauhdin arvioidaan pysyvén nopeana
vuosina 2006 ja 2007 ja ettd néihin ndkymiin liittyvét riskit painottuvat edelleen selkedsti
inflaation kiihtymisen suuntaan. Rahan mééirén ja luotonannon kasvun jatkuessa voimakkaana
tilanteessa, jossa likviditeettid on runsaasti, taloudellisen ja rahatalouden analyysin tulosten
vertaileminen tukee arviota, jonka mukaan hintavakauteen kohdistuu yhéd inflaation
kiithtymisen riskejé keskipitkélld aikavélilld. On ensiarvoisen tdrkedd, ettd inflaatio-odotukset
pysyvit vakaasti ankkuroituina hintavakauden maéritelman mukaiseen inflaatiovauhtiin. Jos
EKP:n neuvoston oletukset ja perusskenaario osoittautuvat oikeiksi, rahapolitiikan elvyttdvan
virityksen muuttaminen edelleen on jatkossakin perusteltu linja. EKP:n neuvosto siis seuraa
edelleen hyvin tarkasti kaikkea kehitystd varmistaakseen hintavakauden keskipitkdlld ja

pitkalld aikavalilla.
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Finanssipolitiikan alalla euroalueen maat viimeistelevit parhaillaan talousarvioitaan vuodelle
2007 ja valmistelevat taas tarkistettuja vakausohjelmia. On ehdottoman tirkeéa, ettd julkisen
talouden tervehdyttiminen etenee nykyisessd suotuisassa taloustilanteessa, eli
budjettitavoitteiden tulisi olla yleisesti ottaen aikaisempaa kunnianhimoisempia. Maiden,
joilla on liiallinen alijidmd, tulisi noudattaa sitoumustaan supistaa alijddminsd alle
3 prosenttiin sovittuun médrdaikaan mennessd riittivien ja uskottavien rakenteellisten
tasapainottamistoimien avulla. Toisten maitten tulisi edistyd selvdsti vakaus- ja
kasvusopimuksessa asetettujen keskipitkdn aikavilin tavoitteiden saavuttamisessa. Joka
tapauksessa ennakoitua vahvemmasta kasvusta mahdollisesti saatavilla odottamattomilla
lisdtuloilla tulisi nopeuttaa alijddmien supistumista tai kasvattaa ylijadmid. Suhdanteita
myotdilevdd politiikkaa on syytd valttdd. Menokuri on erityisen tdrkedd myds siksi, ettéd
julkiset menot ovat suuret ja verotus on kiredd useisiin muihin teollisuusmaihin verrattuna.
Kokemus on osoittanut, ettd menouudistukset ovat ratkaisevassa asemassa vakauttamisen
onnistumisen kannalta, ja vakauttaminen puolestaan on ehdottoman tdrkedd julkisen velan

vahentdmiseksi ja julkisen talouden suojaamiseksi vaeston ikddntymisen vaikutuksilta.

Julkisen talouden vakauttaminen onnistuu todennékdisimmin kattavien rakenneuudistusten
yhteydessd. Rakenneuudistuksia tarvitaan kiireellisesti, silld niiden avulla voidaan lieventdd
euroalueen viestorakenteen muuttumisesta seuraavia epésuotuisia taloudellisia vaikutuksia.
Tyoikdisen videstonosan pieneneminen kasvattaa eldke- ja terveydenhuoltojirjestelmiin
kohdistuvaa painetta, ja silld voi olla laajamittaisia vaikutuksia talouden kannalta. Tyo- ja
hyodykemarkkinoita on uudistettava kiireellisesti, jos halutaan tukea euroalueen potentiaalista
talouskasvua, edistdd makrotalouden joustavuutta ja dynaamisuutta sekd turvata kansalaisten
elintaso myo0s tulevaisuudessa. Uudistukset lisddvit osallistumista tydmarkkinoille, parantavat
tyollisyyttd ja suosivat innovaatioita ja muita tuottavuuden ja talouskasvun taustatekijoita.

EKP tekee osuutensa ylldpitdmaélla jatkossakin keskipitkén aikavilin hintavakautta.

Kuukausikatsauksen tidssd numerossa on vakioartikkelin lisdksi kaksi muuta artikkelia.
Ensimmadisessé artikkelissa tarkastellaan euroalueen véestorakenteen ennakoidun kehityksen
mahdollisia taloudellisia vaikutuksia ja merkitystd rahapolitiilkan kannalta sekéd korostetaan
rakenneuudistusten  valttdmattomyyttd, jotta  vdeston ikddntymisen aiheuttamista
taloudellisista vaikeuksista voidaan selviytyd paremmin. Toisessa artikkelissa esitellddn
padpiirteittdin toukokuussa 2006 ensi kertaa julkaistu euroalueen sektoritilinpito, jossa
yhdistyvét rahoitustilinpito ja reaalitilinpito. Erityisesti tarkastellaan erditd viimeaikaisia

tietoja kotitalouksista ja yrityksista.
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