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Saannollisten taloudellisen ja rahatalouden analyysin perusteella EKP:n neuvosto péétti
4.5.2006 pitiméassadn kokouksessa jattdd EKP:n ohjauskorot ennalleen. Kaiken kaikkiaan
edellisen, 2.4.2006 pidetyn kokouksen jilkeen saataville tulleet tiedot vahvistavat
padpiirteittdin EKP:n neuvoston aiemman arvion hintakehitys- ja talousnidkymisté
euroalueella. Rahan miirdn ja luotonannon kasvu on myos edelleen erittdin nopeaa.
EKP:n neuvosto seuraa tilannetta hyvin valppaasti varmistaakseen, ettd hintavakautta
keskipitkalld aikavélilld uhkaavat riskit eivét pddse toteutumaan. Tédllainen valppaus on
erityisen perusteltua siksi, ettd likviditeettid on paljon ja sekd nimellis- ettid reaalikorot
ovat edelleen historiallisesti katsottuna erittdin alhaiset kaikissa maturiteeteissa eli
rahapolitiikka on kaiken kaikkiaan elvyttivdd. Jotta rahapolitiikalla voidaan jatkuvasti
tukea kasvua ja tyollisyyttd euroalueella, inflaatio-odotusten on pysyttdvd vakaasti

ankkuroituina.

Taloudellisen analyysin perusteella voidaan todeta, ettd timén vuoden puolella saatujen
tietojen mukaan talouskasvu on vuoden 2006 ensimmadiselld neljannekselld taas kiihtynyt
hidastuttuaan vuoden 2005 viimeiselld neljannekselld. Lisdksi tuoreimmat indikaattorit ja
kyselytutkimusten tulokset viittaavat kasvun jatkumiseen toisella neljdnnekselld ja tukevat
EKP:n asiantuntijoiden maaliskuisissa arvioissa esitettyd kasvuskenaariota, jossa
talouskasvu muuttuu asteittain laaja-alaisemmaksi. Yritysten luottamus on erityisen
vahvaa, mikd periaatteessa tukee investointeja, ja kulutus ja tyollisyys ovat ilmeisesti

elpymassi, vaikka elpyminen onkin edelleen asteittaista.

Pidemmalld aikavélilldi kasvun jatkumiselle on edelleen edellytykset seuraavien
vuosineljannesten aikana. Maailmantalouden kasvun odotetaan pysyvidn vahvana ja
tukevan edelleen euroalueen vientid. Investoinnit hyotynevét jo pitkddn hyvin suotuisina
pysyneistd rahoitusolosuhteista, yritysten taseiden uudelleenjérjestelyistd ja tulojen
kasvusta seké yritysten tehokkuuden paranemisesta. Kulutuksen kasvu vahvistunee ajan
mittaan ja seuraillee kéytettdvissd olevien tulojen kehitystd, kun tydmarkkinatilanne
parance entisestddn. Namd myoOnteiset talouden kasvundkymét ovat padpiirteittdin
sopusoinnussa  kdytettdvissd olevien kansainvilisten jdrjestdjen ja  yksityisten

ennustelaitosten ennusteiden kanssa.
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Kaytettdvissd olevien tietojen pohjalta tihdn skenaarioon kohdistuvat riskit vaikuttavat
olevan jokseenkin tasapainossa lyhyelld aikavélilld, joskin 6ljyn hinta on taas viime
aikoina ollut hyvin vaihteleva ja silld saattaa olla talouskasvua hidastava vaikutus.
Tallaisessa tilanteessa korostuu tarve parantaa tiedonsaantia 6ljymarkkinoiden toiminnasta

ja lisdtd investointeja tdlle sektorille. Maailmantalouden tasapainottomuudet aiheuttavat

edelleen huolta pidemmalla aikavélilld, kuten protektionismiin liittyvét riskitkin.

Hintakehityksestd voidaan todeta, ettd Eurostatin alustavan arvion mukaan vuotuinen
YKHI-inflaatio oli vuoden 2006 huhtikuussa 2,4 % oltuaan maaliskuussa 2,2 % ja
helmikuussa 2,3 %. Lyhyelld aikavililld vuotuinen inflaatiovauhti pysyy todennékoisesti
yli 2 prosentissa ja kuukausivaihtelu riippuu pitkélti 6ljyn hintakehityksesté ja siitd, miten
voimakkaasti hinnanmuutokset vélittyvdt muihin hintoihin tuotantoketjussa. Kun
hintakehitystd tarkastellaan pidemmalld aikavélilla, hallinnollisten hintojen ja vélillisten
verojen muutosten odotetaan vaikuttavan inflaatioon huomattavasti vuonna 2007.
Odotettavasti my0Os aiempien 6ljyn hinnannousujen viivéstyneet vaikutukset kiihdyttavit
inflaatiota entisestdén. Palkkakehitys on kuitenkin euroalueella pysynyt viime
vuosineljanneksilld maltillisena, ja palkkojen nousun odotetaan pysyvén hillittyna.
Osasyynd tdhdn ovat kansainviliset kilpailupaineet erityisesti tehdasteollisuudessa.
Maltillinen palkkakehitys on viime aikoina auttanut hillitsemdén kotimaisia
inflaatiopaineita. Jatkossa onkin ratkaisevan térkedd, ettd tyomarkkinaosapuolet kantavat

edelleen vastuunsa tdssé suhteessa, miké edistéisi myos tyollisyyden kasvua.

Hintakehitysnidkymiin liittyy edelleen sellaisia inflaation kiihtymisen riskejd kuin uudet
6ljyn hinnankorotukset ja niiden ennakoitua voimakkaampi siirtyminen kuluttajahintoihin;
hallinnollisesti sdénneltyjen hintojen ja vilillisten verojen lisdkorotukset; seké
olennaisimpana odotettua voimakkaampi palkkakehitys mahdollisena seurauksena 6ljyn

aiempien hinnannousujen kerrannaisvaikutuksista.

Rahatalouden analyysin perusteella voidaan todeta, ettd euroalueella on runsaasti
likviditeettid ja rahan méadrdn ja luotonannon kasvu on erittdin nopeaa. Erityisesti
yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen vuotuinen kasvuvauhti on kiihtynyt edelleen
viime kuukausina ja on nyt yli 10 %. Luotonannon kasvu on muuttunut myos entisté laaja-
alaisemmaksi, eli luotonotto kasvaa aiempaa vahvemmin seké kotitaloussektorilla — jolla
otetaan ldhinnd asuntolainoja — ettd yrityssektorilla. Rahan méiirin kasvua nopeuttaa

edelleen pédasiassa likvideimpien erien kasvu. Viimeaikainen kehitys vahvistaa, ettd
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matala korkotaso on edelleen tidrkein rahan midrdn nykyiseen voimakkaaseen
trendikasvuun vaikuttava tekijd. Kaiken kaikkiaan rahan miirén ja luotonannon kasvun
kithtyminen viittaa nykytilanteessa yhé siihen, ettd hintavakauteen kohdistuu inflaation
kithtymisen riskejd keskipitkélld ja pitkélld aikavililld. Rahan miirén kehitystd on sen
vuoksi pidettdva silmélld, varsinkin talouskasvun vahvistuessa ja varallisuushintojen

noustessa voimakkaasti eritoten asuntomarkkinoilla.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd vuotuisen inflaatiovauhdin arvioidaan pysyvén nopeana
vuosina 2006 ja 2007 ja ettd taloudellinen analyysi vahvistaa hintavakauteen kohdistuvan
edelleen inflaation kiihtymisen riskejd. Osa riskeistd vaikuttaa kasvaneen 6ljyn hinnan
taas noustua. Rahan midrdn ja luotonannon kasvu on vahvaa tilanteessa, jossa
likviditeettid on jo entuudestaan runsaasti, joten taloudellisen ja rahatalouden analyysin
tulosten vertaileminen tukee arviota, ettd hintavakauteen kohdistuu yhé inflaation
kithtymisen riskejd keskipitkdlld ja pitkdlld aikavililld. Néistd syistd on edelleen
ratkaisevan tirkedd varmistaa, ettd keskipitkdn ja pitkdn aikavilin inflaatio-odotukset
pidetddn euroalueella vakaasti ankkuroituina hintavakauden maéédritelmidn mukaiseen
inflaatiovauhtiin — wvain siten rahapolitiikalla voidaan jatkuvasti edistdd kestdvid
talouskasvua ja uusien tyopaikkojen luomista. Onkin tdhdellistd olla erityisen valppaana

sen suhteen, etteivét hintavakautta uhkaavat riskit paédse toteutumaan.

Finanssipolitiikan saralla on merkkejd siitd, ettd vakaus- ja kasvusopimuksen
tdytdntoonpano sekd sitoutuminen sen sddntdjen noudattamiseen ovat parantuneet
viimevuotisen uudistamisen jidlkeen. Rahoitusasemia koskevat tavoitteet viittaavat
kuitenkin monissa tapauksissa siithen, ettd vakauttamistahti on erittdin hidas, ja on
olemassa huomattava riski, ettd tavoitteisiin ei ylletd. EKP:n neuvosto tukeekin julkisen
talouden vakauttamisen vahvistamispyrkimyksid, joissa  pyritddn hyOtyméan
tdysimdérdisesti taloudellisen tilanteen paranemisesta. Jos rahoitusasemia koskevat
tavoitteet olisivat asianmukaisen kunnianhimoisia ja ne toteutettaisiin osana kattavaa
rakenneuudistusohjelmaa, alijddgmésuhde ja velkasuhde pienenisivdt nopeammin. Vain
siten voidaan turvata julkisen talouden kestdvyys. Tallaiset strategiat vahvistaisivat myds

luottamusta euroalueen talousndkymiin.

Rakenneuudistusten saralla EKP:n neuvosto korostaa jdlleen kattavien uudistusten
merkitystd tyo- ja hyoddykemarkkinoiden avoimuuden, kilpailukyvyn ja toimivuuden
varmistamisessa. Hintoja ja palkkoja on saatava joustavammiksi, ja olosuhteiden on oltava

EKP
Kuukausikatsaus
toukokuu 2006



suotuisat sijoituksille ja innovaatioille. Oljyn hinnan viimeaikainen kehitys on jilleen
kerran korostanut tdllaisten uudistusten tarpeellisuutta, silld ne parantaisivat euroalueen
talouden kykya selviytyd ulkoisista sokeista. Vallitsee laaja ja vankka konsensus siitd, ettd
avoimuus ja joustavuus auttavat edistimiin kasvua ja ty0llisyyttd ja ettd nyt on tdhdellistd
siirtyd sovituista uudistussuunnitelmista tekoihin ja vahvistaa suunnitelmia tarvittaessa.
Viemilld eteenpdin kunnianhimoisia rakenneuudistuksia euroalueen maat myos tukevat

talouden jatkuvaa elpymista.

Kuukausikatsauksen tdssd numerossa on vakioartikkelin lisdksi kolme muuta artikkelia.
Ensimmdisesséd artikkelissa annetaan ajankohtaista tietoa EKP:n seuranta- ja
arviointityostd Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen edetessé. Toisessa kuvataan
koko euroalueen yhteisen vakuuslistan perustamista. Yhteislista korvaa nykyisen kahden
vakuuslistan jirjestelmén. Kolmannessa artikkelissa annetaan yleiskuva arvopaperien
liikkeeseenlaskujen kehityksestd euroalueella viimeisten 12 vuoden kuluessa. Artikkelissa

tarkastellaan erityisesti listautumisanteja.
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