PAAKIRIOITUS

Saannollisten taloudellisen ja rahatalouden analyysin perusteella EKP:n neuvosto péatti
6.7.2006 pitdmassddn kokouksessa jattdd EKP:n ohjauskorot ennalleen. Edellisen
kokouksen eli kesakuun 8. péivan jalkeen saadut tiedot vahvistivat, ettd rahapolitiikan
elvyttavan virityksen muuttaminen edelleen oli ollut perusteltua hintavakautta uhkaavien
inflaation kiihtymisen riskien hillitsemiseksi. On olennaisen tarkedd toimia ajoissa
tallaisten riskien hillitsemiseksi, jotta voidaan varmistaa, ettd inflaatio-odotukset pysyvat
euroalueella  lujasti  ankkuroituina  hintavakauden  mééritelmdn  mukaiseen
inflaatiovauhtiin. Inflaatio-odotusten ankkuroiminen on edellytys sille, ettd rahapolitiikalla
voidaan jatkuvasti tukea kestdvdd talouskasvua ja uusien tyOpaikkojen luomista
euroalueella. EKP:n ohjauskorot ovat edelleen alhaiset sekd nimellisesti ettd reaalisesti,
rahan maérén ja luotonannon kasvu on voimakasta ja likviditeettid on mittaustavasta
rilppumatta runsaasti, eli rahapolitiikka on yh& elvyttdvad. Jos siis EKP:n neuvoston
oletukset ja perusskenaario osoittautuvat oikeiksi, elvyttdvan virityksen muuttaminen
asteittain on perusteltu linja. EKP:n neuvosto seuraa tilannetta hyvin valppaasti
varmistaakseen, ettd hintavakautta keskipitkalla aikavalilla uhkaavat riskit eivat paase

toteutumaan.

Taloudellisen analyysin perusteella tuoreimmat tiedot ja kyselytutkimusten tulokset ovat
edelleen myonteisid ja viime kuukausina ndma indikaattorit ovat yleisesti ottaen
parantuneet entisestddn. Kaiken kaikkiaan tdmé vahvistaa EKP:n neuvoston nédkemysta,
ettd talouskasvu on sekd nopeutunut ettd muuttunut yhd laaja-alaisesmmaksi ja
kestdvammaksi vuoden 2006 alkupuoliskolla. Suurin piirtein potentiaalisen trendikasvun
mukaisen talouskasvun jatkumiselle on edelleen edellytykset huolimatta mahdollisesta
heilahtelusta neljannesvuosittaisissa kasvuluvuissa. Maailmantalouden kasvu on yha
vahvaa, mikd tukee euroalueen vientid. Investointien kasvun odotetaan piristyvén ja
hyotyvédn jo pitkdan hyvin suotuisana jatkuneesta rahoitustilanteesta, taseiden
uudelleenjdrjestelyistd, tulojen kasvusta ja yritysten tehokkuuden paranemisesta.
Kulutuksen kasvu vahvistunee euroalueella asteittain ajan mittaan ja seuraillee
kaytettavissa olevien tulojen kehitystd tyomarkkinatilanteen parantuessa entisestaan.
Nama suhteellisen mydnteiset ndkymat heijastuvat myos kesédkuisissa eurojarjestelmén
asiantuntijoiden kokonaistaloudellisissa arvioissa sekd kansainvalisten jérjestdjen ja

yksityisten ja julkisten ennustelaitosten ennusteissa.
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Kasvunékymiin kohdistuvat riskit ndyttavéat olevan tasapainossa lyhyelld aikavalilla, mutta
pitemmalla aikavalilla kasvua uhkaavat riskit liittyvat edelleen lahinnd mahdollisiin uusiin
Oljyn hinnankorotuksiin, maailmantalouden tasapainottomuuksien hallitsemattomaan

purkautumiseen ja mahdollisiin paineisiin protektionismin lisadmiseksi.

Hintakehityksestd voidaan todeta, ettd Eurostatin alustavan arvion mukaan vuotuinen
YKHI-inflaatio oli kesakuussa 2,5 % eli sama kuin toukokuussa. Huhtikuussa vuotuinen
YKHI-inflaatio oli 2,4 %. Inflaatiovauhti pysynee yli 2 prosentissa vuoden 2006
jalkipuoliskolla ja keskim&&rin myds vuonna 2007, ja toteutuva hintataso riippuu energian
tulevasta hintakehityksesta. Eurojarjestelman asiantuntijoiden arviot ja kéytettdvissa
olevat julkisen ja  yksityisen sektorin  ennusteet tukevat t&td arviota.
Tydvoimakustannusten kehityksen odotetaan pysyvén euroalueella maltillisena vuonna
2007 - heijastaen mm. jatkuvia kansainvélisia Kilpailupaineita erityisesti
tehdasteollisuudessa — mutta aiempien 6ljyn hinnankorotusten kerrannaisvaikutuksilla ja
jo ilmoitetuilla valillisten verojen korotuksilla odotetaan olevan ensi vuonna merkittava
inflaatiota kiihdyttdvd vaikutus. Tassd tilanteessa on ratkaisevan tarkeda, ettéd
tydmarkkinaosapuolet kantavat edelleen vastuunsa, kun myds olosuhteet muuttuvat

suotuisammiksi talouskasvun ja ty6llisyyden kannalta.

Hintakehitysndkymiin liittyy edelleen sellaisia inflaation Kiihtymisen riskeja kuin uudet
Oljyn hinnankorotukset, 6ljyn hinnankorotusten odotettua voimakkaampi siirtyminen
kuluttajahintoihin,  hallinnollisesti  s&anneltyjen hintojen ja vélillisten verojen
lisakorotukset sekd olennaisimpana odotettua voimakkaampi palkka- ja hintakehitys

seurauksena 6ljyn aiempien hinnankorotusten kerrannaisvaikutuksista.

Kun tarkastellaan keskipitkén ja pitké&n aikavélin inflaationdkymid, rahatalouden analyysi
vahvistaa EKP:n neuvoston arviota, ettd hintavakauteen kohdistuu yh& inflaation
kiihtymisen riskejd. Rahan maéran ja luotonannon kasvu on vahvistunut viime
vuosineljanneksilld, ja tuoreimpien tietojen mukaan M3:n vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi
toukokuussa 8,9 prosenttiin eli se oli vuositasolla nopeimmillaan koko EMUn kolmannen
vaiheen aikana. Euroalueen matala korkotaso vaikuttaa edelleen merkittdvésti rahan
maardn voimakkaaseen trendikasvuun. Yksityiselle sektorille mydnnetyt luotot
kokonaisuutena ovat kasvaneet viime kuukausina yli kymmenen prosentin vuosivauhtia
kotitalouksien ja yritysten lainanoton lisaantyessd nopeasti. Kotitalouksille myonnettyjen
lainojen kasvun jatkuminen vahvana selittyy erityisesti silla, ettd asuntolainauksen
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vuotuinen kasvu on ollut viime kuukausina yli 12 %. Kun likviditeettid on jo entuudestaan
runsaasti, rahan maaran ja luottojen voimakas kasvu viittaa hintavakautta keskipitkalld ja
pitkalla aikavalilld uhkaavien inflaation Kiihtymisen riskien lisdé&dntymiseen. Rahatalouden
kehitystd on siis seurattava entista tarkemmin, varsinkin kun kehitys asuntomarkkinoilla

on voimakasta.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd vuotuisen inflaatiovauhdin arvioidaan pysyvan nopeana
vuosina 2006 ja 2007 ja etta naihin ndkymiin kohdistuvat riskit painottuvat yha inflaation
kiihtymisen suuntaan. Rahan mé&arén kasvu on voimakasta tilanteessa, jossa likviditeettia
on jo entuudestaan runsaasti, joten taloudellisen ja rahatalouden analyysin tulosten
vertaileminen tukee arviota, ettd hintavakauteen kohdistuu yh& inflaation kiihtymisen
riskeja keskipitkalld aikavalilla. On olennaisen térkedd, ettd inflaatio-odotukset pysyvat
vakaasti ankkuroituina hintavakauden maéritelmén mukaiseen inflaatiovauhtiin. EKP:n
neuvosto seuraakin tilannetta hyvin valppaasti varmistaakseen, ettd hintavakautta
uhkaavat riskit eivat padse toteutumaan, ja tukee siten jatkuvasti talouden kestévéaa kasvua

ja uusien tyopaikkojen syntymista.

Finanssipolitiikan alalla vakauttamisen etenemisvauhti on ollut pettymys, kun otetaan
huomioon suotuisat kasvunakymat. Vakauttamistavoitteiden saavuttaminen on edelleen
epévarmaa eritoten erdissd maissa, joilla on liiallinen alijadma. EKP:n neuvosto toistaakin
ndkemyksendan, ettd on ehdottoman tdrkedd valttdd menneisyyden virheitd. EKP:n
neuvosto on myds yleiselld tasolla yhtd mieltd Euroopan komission kanssa komission
vastikddn luonnostelemista tarkeimmistd finanssipolitiikan haasteista. On erityisesti
pyrittdvd toimeenpanemaan uudistettu vakaus- ja kasvusopimus tinkimattdmasti, jotta
julkisen talouden vakauttaminen nopeutuisi ja vakausndkymat paranisivat. Tama
edellyttdd kattavia keskipitkdan aikavalin strategioita rakenteellisten uudistusten saralla
sekd asianmukaisia julkisesta taloudesta vastaavia laitoksia ja sopivia menettelyjé
kansallisella tasolla. Julkisen talouden tilastojen luotettava kokoaminen ja ajantasainen
raportointi ovat ehdottoman térkeitd Euroopan finanssipoliittisen jarjestelméan kannalta.
Vastaamalla ndihin haasteisiin vahvistetaan luottamusta terveeseen julkiseen talouteen ja

Euroopan talousnakymiin.

Rakenneuudistusten saralla euroalueen kasvupotentiaalin kohentaminen, tyopaikkojen
lisdédminen ja euroalueen vahvistaminen vastaamaan globalisaation haasteisiin kuuluvat
aikamme vaativimpiin talouspoliittisiin tehtaviin. Pyrittdessa muuttamaan globalisaation
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tarjoamat mahdollisuudet — elintason nousu — todellisuudeksi euroalueelle olisi suurta etua
joustavammista ty6- ja hyddykemarkkinoista. Ndin saataisiin aikaan myds suotuisampi
toimintaymparistd yrityksille ja tdysin kehittyneet sisdmarkkinat — palvelumarkkinoita
mydten — jotka suosisivat innovaatioita, investointeja ja uusien yritysten perustamista.
Tarvittavien uudistusten pééattdvdinen toteuttaminen edistéisi globalisaation ja
sisamarkkinoiden euroalueen kansalaisille tarjoamien hydtyjen saavuttamista ja kasvattaisi

samalla talouden tuotantokapasiteettia.

Kuukausikatsauksen tdssd numerossa on vakioartikkelin liséksi kaksi muuta artikkelia.
Ensimmaisessé tarkastellaan erilaisia tapoja mitata inflaatio-odotuksia euroalueella yhté
vuotta pitemmilld ajanjaksoilla. Toisessa artikkelissa analysoidaan euroalueen viennin
trendikehitysta.
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