PAAKIRJOITUS

EKP:n neuvosto péatti 7.4.2005 pitdmassadn kokouksessa, ettd eurojarjestelman
perusrahoitusoperaatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitarjouskorko on edelleen
2,0 %. Myobs maksuvalmiusluoton korko ja talletuskorko jéatettiin ennalleen 3,0 ja

1,0 prosenttiin.

EKP:n neuvosto ei ole muuttanut arviotaan hintavakauteen keskipitkélla aikavalilld
kohdistuvista riskeistd. Tahan mennessd ei ole ollut merkittdvad nayttoa siitd, ettd
kotimaiset inflaatiopaineet olisivat kasvamassa euroalueella. N&in ollen EKP:n neuvosto
paatti pitdd EKP:n ohjauskorot ennallaan. Niin nimelliset korot kuin reaalikorotkin ovat
poikkeuksellisen matalat, mika tukee koko ajan taloudellista toimeliaisuutta. Keskipitkélla
aikavélilla hintavakauteen kohdistuu kuitenkin edelleen inflaation kiihtymisen riskeja, ja

siksi on ensisijaisen tarkedd seurata kehitysté valppaasti.

EKP:n neuvoston arvion taustalla olevan taloudellisen analyysin perusteella voidaan
todeta, ettd viimeisimmat taloudellisuutta toimeliaisuutta koskevat tiedot ja kyselyt ovat
olleet ristiriitaisia. Yleisesti ottaen ne viittaavat siihen, ettd talouskasvu jatkuu lyhyelld

aikavélilla vaimeana eika vield ole selvid merkkeja vahvemmasta kehityksestéa.

Pitemmalla aikavalilld edellytykset maltillisen talouskasvun jatkumiseen ovat edelleen
olemassa. Maailmantalouden kasvu jatkuu vakaana, mikd luo suotuisat olosuhteet
euroalueen viennille. Euroalueella investointien odotetaan saavan vastaisuudessakin tukea
erittdin  suotuisasta rahoitustilanteesta sekd yritysten tulosten ja tehokkuuden
paranemisesta. Kulutus seuraillee kaytettdvissa olevien reaalitulojen kasvua. Samalla
kuitenkin erityisesti korkeana pysytteleva 6ljyn hinta lisd4 talouskasvun hidastumisen

riskia.

Kuluttajahinnoista voidaan todeta, ettd Eurostatin alustavan arvion mukaan vuotuinen
YKHI-inflaatio oli maaliskuussa 2,1 %, eli se ei muuttunut helmikuusta. L&hikuukausina
vuotuinen inflaatiovauhti pysyttelee todennédkdisesti jonkin verran nopeampana kuin 2 %,
joskin lopullinen inflaatiovauhti tulee pitkalti riippumaan Oljyn hinnan kehityksesta.
Pitemman aikavélin kehityksestd voidaan todeta, ettei tdhdn mennesséd ole ollut

merkittavaa nayttoa siitd, ettd kotimaiset inflaatiopaineet olisivat kasvamassa euroalueella.
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Palkkojen nousu on viime vuosineljanneksilla pysynyt maltillisena, ja se jatkunee

toistaiseksi samanlaisena, kun kasvu on vaimeaa ja tyomarkkinatilanne heikko.

Hintavakauteen kohdistuu kuitenkin edelleen inflaation kiihtymisen riskeja. Oljyn
viimeaikaisten hinnannousujen vuoksi on yhd erittdin tdrkedd valttdd palkka- ja
hintap&atoksista aiheutuvia kerrannaisvaikutuksia kaikkialla taloudessa. Erityisen tarke&a
on, ettd tydmarkkinaosapuolet tuntevat vastuunsa tdssd asiassa. Lisdksi pitemman

aikavdlin inflaatio-odotusten kehitystd on seurattava tarkoin.

Rahatalouden analyysistd saadaan lisdtietoa keskipitkdn ja pitkdn aikavélin
hintakehitysndkymistd. Tuoreimmat tiedot rahan ma&rdn ja luottojen kehityksesta
osoittavat rahan maddrdn kasvun hidastuneen hieman, mutta ne vahvistavat matalan
korkotason olevan edelleen selvin rahan mé&aréa kasvattava tekija. Liséksi kasvuun
vaikuttavat edelleen p&dasiassa likvideimmat erat, mika viittaa siihen, etta yliméaréiseen
likviditeettiin saattaa liittyd inflaatiopaineiden kasvun riski keskipitkalla ja pitkalla
aikavililla. Rahan maaran ja luotonannon vahvan kasvun vuoksi on tarpeen seurata
tarkasti mahdollisia riskeja, kun asuntojen hinnat nousevat voimakkaasti joissakin osissa

euroaluetta.

Yhteenvetona voidaan todeta taloudellisen analyysin vahvistavan, ettd kotimaiset
inflaatiopaineet ovat edelleen maltillisia mutta hintavakauteen kohdistuu yhé keskipitkalla
aikavalilla inflaation kiihtymisen riskej4, joita on seurattava tarkoin. Vertailu rahatalouden
analyysin kanssa tukee nédkemystd, ettd tallaisten riskien toteutumisen suhteen on oltava

edelleen valppaana.

Finanssipolitiikan alalla viimeaikaiset tiedot antavat kehityksesta ristiriitaisen kuvan ja
ovat edelleen huolestuttavia. Vaikka joidenkin euroalueen maiden talous on pysynyt
hyvédssd kunnossa ja toisissa vakauttaminen hiljakseen etenee, useissa maissa
finanssipoliittiset ndkymat ovat huolestuttavat: julkisen talouden epdatasapainon ei
ennakoida korjautuvan aiempien suunnitelmien mukaan, vaan sen ennustetaan joissakin

tapauksissa jopa kasvavan.

Koska soveltumattomat vakauttamisstrategiat ja niiden vajavainen toteuttaminen ovat
aikaisemmin aiheuttaneet hankaluuksia vakaus- ja kasvusopimuksen noudattamisessa, on
oleellisen térkeda, ettd vakauttamissuunnitelmista tehddan nyt kunnianhimoisia ja etta ne

EKP
Kuukausikatsaus
Huhtikuu 2005



myos toteutetaan taysimadraisesti. Yhtd tarkedd on, ettd Euroopan komissio ja Ecofin-
neuvosto valvovat tiukasti vakaus- ja kasvusopimuksen taytantéonpanoa koskevan uuden
sopimuksen noudattamista, jotta finanssipoliittisen jérjestelmédn uskottavuus pystytaéan
palauttamaan. EKP:n neuvosto korostaa jalleen, ettd on térkedd saada aikaan
finanssipoliittisia ja rakenteellisia uudistuksia, joilla parannetaan julkisen talouden

kestavyyttd ja luottamusta kaikkien jasenvaltioiden kasvunakymiin.

Euroalueen rakenteellisia uudistuksia ajatellen EKP:n neuvosto suhtautuu myoénteisesti
Brysselissd 22.3. ja 23.3.2005 pidetyn Eurooppa-neuvoston kokouksen péaatelmiin, joiden
mukaan “on viipymattd aloitettava Lissabonin strategian elvyttdminen ja painopisteet on
keskitettdvd uudelleen kasvuun ja ty6llisyyteen”. EU-maissa olisi Kiireisesti edistettdva
innovointia ja inhimillisen p&ddoman kehitystd, luotava yritysten kannalta suotuisampi
séantely-ympéristd, nopeutettava markkinoiden vapautumista ja lisattdva joustavuutta

tyémarkkinoilla.

Seuraavaksi on keskityttava tdimén uudistusohjelman toteuttamiseen. Toteuttaminen ei saa
jaada puolitiehen, jos rakenteellisten uudistusten hyddyistd halutaan paastda nauttimaan
tdysimadréisesti — keskipitkalla aikavélilla kasvupotentiaalin paranemisen ja lyhyelld

aikavélilla kuluttajien ja yritysten luottamuksen kohenemisen muodossa.

Kuukausikatsauksen tassd numerossa on vakioartikkelin lisdksi kolme muuta artikkelia.
Ensimmaisen artikkelin aiheena ovat osakkeiden hintakuplat ja rahapolitiikka. Toisessa
artikkelissa keskitytddn tarkastelemaan euroalueen, Yhdysvaltain ja Japanin tarkeimpien
makrotaloudellisten indikaattoreiden tilastollista vertailtavuutta. Kolmannessa ja
viimeisessé artikkelissa kuvaillaan EKPJ:n ja Euroopan arvopaperimarkkinoiden valvojien
komitean laatimia standardeja, jotka koskevat arvopaperien selvitystd ja toimitusta

Euroopan unionissa.

EKP
Kuukausikatsaus
Huhtikuu 2005



