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EKP:n pagjohtajan alustuspuheenvuoro
lehdistotilaisuudessa 6.6.2007

Kokouksessaan EKP:n neuvosto paatti nostaa EKP:n ohjauskorkoja 0,25 prosenttiyksikk6a.

Paatos perustuu siihen, etta taloudellisesta ja rahatalouden analyysista saatujen tietojen
perusteella hintavakauteen kohdistuu talla hetkella inflaation kiihtymisen riskeja keskipitkalla
aikavalilla.

EKP:n neuvoston tamanpéaivainen paatos edistaa keskipitkan ja pitkan aikavalin inflaatio-
odotusten pysymista euroalueella lujasti ankkuroituina hintavakauden maaritelman mukaiseen
inflaatiovauhtiin. Inflaatio-odotusten ankkuroiminen on edellytyksena sille, etta rahapolitiikalla
voidaan jatkuvasti tukea kestavaa talouskasvua ja uusien tydpaikkojen luomista euroalueella.

Taméanpaivaisen noston jalkeen EKP:n rahapolitiikka on viela elvyttavalla puolella, silla
taloudellinen tilanne on myonteinen, euroalueen yleinen rahoitustilanne on suotuisa, rahan
maaran ja luottojen kasvu on voimakasta ja euroalueella on runsaasti likviditeettia.
Vastaisuudessa on perusteltua toimia riittavan ajoissa ja maaratietoisesti hintavakauden
turvaamiseksi keskipitkalla aikavalilla.

EKP:n neuvosto seuraa taloutta tarkkaan varmistaakseen, etta hintavakauteen keskipitkalla

alkavalill2&a kohdistuvat riskit el vat t ot eudul.
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EKP:n pagjohtajan alustuspuheenvuoro
lehdistotilaisuudessa 6.6.2007

0 Ko k o uk sEKP:s maeaunsto paatti nostaa EKP:n ohjauskorkoja 0,25 prosenttiyksikkoa.

Paatos perustuu siihen, etta taloudellisesta ja rahatalouden analyysistd saatujen tietojen
perusteella hintavakauteen kohdistuu talla hetkelld inflaation kiihtymisen riskejd keskipitkalla
aikavalilla.

EKP:n neuvoston tamanpéaivainen paatos edistaa keskipitkéan ja pitkan aikavalin inflaatio-
odotusten pysymista euroalueella lujasti ankkuroituina hintavakauden méaaritelman
mukaiseen inflaatiovauhtiin. Inflaatio-odotusten ankkuroiminen on edellytyksena sille, etta
rahapolitiikalla voidaan jatkuvasti tukea kestavaa talouskasvua ja uusien ty6paikkojen luomista
euroalueella.

Taméanpaivaisen noston jalkeen EKP:n rahapolitiikka on viela elvyttavalla puolella, silla
taloudellinen tilanne on myo6nteinen, euroalueen yleinen rahoitustilanne on suotuisa, rahan
maaran ja luottojen kasvu on voimakasta ja euroalueella on runsaasti likviditeettia.
Vastaisuudessa on perusteltua toimia riittdvan ajoissa ja maaratietoisesti hintavakauden
turvaamiseksi keskipitkalla aikavalilla.

EKP:n neuvosto seuraa taloutta tarkkaan varmistaakseen, etta hintavakauteen keskipitkalla
aikavalilla kohdistuvat riskit eivat toteudu. 0
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Mika on eurojarjestelma?
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¢ Suomi on osa euroaluetta. EUROJARJESTELMA

¢ Euroalueen kansalliset =i
keSkuspan klt Ja Euroopan I Belgian keskuspankki

keskuspankki (EKP) =y
Frankfurtissa muodostavat B

e u rOj arJ e Ste I m an . S/ Kyproksen keskuspankki

9 Luxemburgin keskuspankki

¢ Eurojarjestelman tehtavana on | [EEmzz

I Alankomaiden keskuspankki

pitaa ylla hintavakautta A R

13 Porwgalin keskuspankki

I I I 14 Sloyenian Keskuspankki
euroa uee a' IS Suomen Pankki
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¢ Hintavakaus tukee parhaiten talouden suotuisaa kehitysta ja
hyvaa tyollisyytta euroalueella.

¢ Hintavakaus vallitsee silloin, kun inflaatiota tal deflaatiota el

juuri ole eli kun hinnat eivat keskimaarin nouse eivatka laske
merkittavasti ajan mittaan.

¢ Hintavakaus on maaritelty kuluttajahintojen (YKHI) alle
kahden prosentin vuotuiseksi nousuksi, ja siihen pyritaan
keskipitkalla aikavalilla.

¢ Hintavakaustavoite merkitsee inflaation ja inflaatio-odotusten
hillitsemista.
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Hintavakaus euroalueella ja Suomessa
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, 12 kk:n prosenttimuutos

= Euroalue Suomi
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Lahde:Euroopan keskuspankki ja Tilastokeskus.
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¢

Hintavakauden takaamiseksi eurojarjestelma harjoittaa
rahapolitiikkaa.

Rahapolitiikkaa ovat kaikki julkisen vallan toimet, joilla

vaikutetaan rahajarjestelman rakenteeseen ja toimintaan.

Eurojarjestelman jasenena Suomen Pankki osallistuu
euroalueen yhteisen rahapolitiikan valmisteluun,
paatdksentekoon ja toteutukseen.

Tama edellyttaa, ettda Suomen Pankilla on joka hetki
perusteltu nakemys siita, mika on rahapolitiikan sovelias
mitoitus talla hetkella ja Y2 - 2 vuoden tahtaimella.

0 EKP: n Ra h aBurodpantkeskuspankkn 2004
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6e EKP:n

neuvosto

paatt

EKP:n neuvosto tekee kaikki
rahapoliittiset paatokset i
rippumattomasti.

Neuvoston jasenia ovat
euroalueen kansallisten
keskuspankkien pagjohtajat
sekd EKP:n johtokunnan kuusi
jasenta.

Merkittavimmat paatokset
koskevat ohjauskorkojen
tasoa.

EKP:n paajohtaja kertoo
korkopé&atosten perusteista
alustuspuheenvuorossaan.
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0é EKP: n ohjauskor ko] a

¢ Ohjauskorot ovat rahapolitikan keskeisia valineita.
I Ohjauskorkojen muutoksilla neuvosto viestii rahapolitiikan
linjasta.
I Ohjauskorkojen muutos heijastuu markkinakorkoihin,
valuuttakursseihin, varallisuushintoihin.

I Korkojen nousu tekee lainaamisen kallimmaksi; se lykkaa
yritysten investointipaatoksia ja kotitalouksin
kulutuspaatoksia.

I Korkojen nousu hidastaa talouden kasvua ja vaimentaa
Inflaatiota.

I Korkojen muutokset vaikuttavat inflaatioon Y2 - 2 vuoden
viiveella.
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Tarkein ohjauskorko on
perusrahoitusoperaatioiden
minimitarjouskorko.

I Minimitarjouskorko on
korko, jolla EKP lainaa
rahaa pankeille.

T Pankit lainaavat EKP:lta
lainaamansa rahat
eteenpain yleisolle.

I Lyhyet markkinakorot
seuraavat

Euroopan keskuspankin korot ja markkinakorkoja

= Maksuvalmiusluoton korko

Yon yli -talletuksen korko
= Eurojarjestelman perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko
= 1 kk Euribor

6.00

_\_I

% 3.00

0.00 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Lahde:Euroopan keskuspankki ja Reuters.

paasaantoisesti hyvin
tarkasti
minimitarjouskoron
liikkeita.
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60e EKP:

Muita ohjauskorkoja ovat
maksuvalmiusjarjestelmaan
kuuluvat maksuvalmiusluoton
korko ja talletuskorko.

I Muut ohjauskorot
saatelevat pankkien
keskinaisten yon yli -
lainojen korkovaihteluja.

Euroopan keskuspankin korot ja markkinakorkoja
= Maksuvalmiusluoton korko
Yon yli -talletuksen korko
= Eurojarjestelman perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko
= 1 kk Euribor
6.00

3.00

0.00

_\_I

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Lahde:Euroopan keskuspankki ja Reuters.
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¢ Rahapoliittiset paatdkset perustuvat arvioihin euroalueen
hintavakauteen kohdistuvista riskeista.

¢ Korkojen muutokset vaikuttavat inflaatioon ¥2-2 vuoden
viiveella.

¢ Ennusteilla on merkittava rooli rahapolitiikassa.
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Tehtavansa tayttamiseksi eurojarjestelma keraa ja analysoi
tietoa siita, miten euroalueen talous toimii.

Erityisen tarkeaa on analysoida hintavakauteen kohdistuvia
tulevia uhkia.

Eurojarjestelma analysoi uhkia kahdesta toisiaan
taydentavasta nakokulmasta 1 pilarista:

(1) taloudellinen analyysi
(2) rahatalouden analyysi.

Eurojarjestelma viestii hintavakauteen kohdistuvista uhkista
naiden kahden nakoékulman avulla.
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¢ Taloudellisessa analyysissa hyodynnetaan tietoa
reaalitalouden ja rahoitusmarkkinoiden kehitysta kuvaavien
muuttujien kehityksesta:

T valuuttakurssit, korot, korko-odotukset

I taloudellista toimeliaisuutta ja finanssipolitikkaa kuvaavat
muuttujat,

I hinta- jJa kustannusindeksit, palkat

I elinkeinoelaman ja kuluttajien kokemuksia ja odotuksia
kartoittavat suhdannekyselyt.

¢ Analyysi kiteytyy EKP:n asiantuntijoiden ja eurojarjestelman
kokonaistaloudellisissa ennusteissa.
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EKP:n asiantuntijoiden ennuste euroalueelle, maaliskuu 2008

Taulukko A. Euroalueen talousnakymia koskevat arviot

(kesklmaaramen vuotuinen pl'OSBIlttllnlllltOS) D.2)

| 2007 | 2008 | 2009

YKHI 2.1 2.6-3.2 1,5-2.7
BKT:n méaird 2.6 1.3-2.1 1,3-2.3
Yksityinen kulutus 1.6 1.1-1.7 1.0-24
Julkinen kulutus 1.9 1.1-2.1 1.0-2.0
Kiintedn pddoman bruttomuodostus 4.6 0.5-3.1 0,2-34
Vienti (tavarat ja palvelut) 5.7 2.6-5.6 3,1-6.3
Tuonti (tavarat ja palvelut) 49 2.0-54 2.9-6.3

1) BKT:n mi#érié ja sen erid koskevat arviot perustuvat tyopiivikorjattuithin tietoihin. Tuontia ja vientidi koskevissa arvioissa on mukana

myds euroalueen sisidinen kauppa.

2) Kypros ja Malta ovat olleet mukana osana euroaluetta arvioitaessa vaihteluvileja vuosille 2008 ja 2009. Vuotuiset prosenttimuutokset
vuodelle 2008 pohjautuvat sellaiseen euroalueen kokoonpanoon. jossa Kypros ja Malta ovat mukana jo vuonna 2007. Kyproksen BKT-

paino suhteessa euroalueeseen on noin 0.2 % ja Maltan noin 0,1 %.
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¢ Rahatalouden analyysissa hyodynnetaan tietoa rahatalouden
kehitysta kuvaavia muuttujien kehityksesta:

I yleison hallussa olevan rahan maaraa,
I rahalaitosten luotonannon kokonaismaaraa.
¢ Rahan méaaran kasvulle on maaritelty viitearvo.
I Rahan maaran M3 vuotuinen kasvu noin 4%z %.

¢ Rahan méaaran kasvu ei kuitenkaan ole rahapolitiikan
valitavoite.
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Rahamaaran kehitys euroalueella 1)

= Euroalueen M3, vuotuinen prosenttimuutos
Euroalueen M3:n kasvun viitearvo

13.00
11.20
9.40

7.60 /\

5.80

%

4.00 |||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||

2003 2004 2005 2006 2007
1) Kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistetut tiedot.

Lahde:Euroopan keskuspankki.

2008

Euroalueen luottojen kasvu
— Yritysluotot — Kaotitalousluotot
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Lahde: Euroopan keskuspankki.
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Eurojarjestelman rahapolitiikka 2007

SUOMEN PANKKI | FINLANDS BANK | BANK OF FINLAND

-2008

28



Eurojarjestelman rahapolitiikka 2007 -2008

¢ Neuvosto nosti
ohjauskorkoja ¥4
prosenttiyksikkoa
maaliskuussa ja
kesakuussa 2007.

¢ Nostojen jalkeen
minimitarjouskorko on
ollut 4 %.

¢ Keséakuun 2007 jalkeen
neuvosto on pitanyt
ohjauskorot ennallaan.

Euroopan keskuspankin korot ja markkinakorkoja

= Maksuvalmiusluoton korko

Yon yli -talletuksen korko
= Eurojarjestelman perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko
= 1 kk Euribor

6.00

% 3.00

0.00 2005 2006 2007 2008

Lahde:Euroopan keskuspankki ja Reuters.
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Eurojarjestelman rahapolitiikka 2007 -2008

¢ Neuvosto nosti
ohjauskorkoja ¥4
prosenttiyksikkoa
maaliskuussa ja
kesakuussa 2007.

¢ Nostojen jalkeen
minimitarjouskorko on
ollut 4 %.

¢ Keséakuun 2007 jalkeen
neuvosto on pitanyt
ohjauskorot ennallaan.

Euroopan keskuspankin korot ja markkinakorkoja

= Maksuvalmiusluoton korko

Yon yli -talletuksen korko
= Eurojarjestelman perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko
= 1 kk Euribor

6.00

% 3.00

0.00 2005 2006 2007 2008

Lahde:Euroopan keskuspankki ja Reuters.
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Eurojarjestelman rahapolitiikka kesaan 2007
saakka

Eurojarjestelman rahapolitiikka kesan 2007
jalkeen
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Eurojarjestelman rahapolitiikka kesaan 2007
saakka

¢ Kasvunakymat suotuisat mutta riskit painottuvat odotettua
hitaamman kasvun suuntaan.

¢ Rahan maaran ja luottojen kasvu jatkunut vahvana.
¢ Neuvosto painotti, etta

I hintavakauteen kohdistuvat riskit liittyivat erityisesti
palkkojen odotettua suurempaan nousuun.

I palkkojen nousun kiihtyminen on huolestuttavaa
tilanteessa, jossa kapasiteetin kayttdasteet olivat
nousussa ja tyomarkkinoiden tila kohentumassa.
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Eurojarjestelman rahapolitiikka kesan 2007
jalkeen

¢ Maailmanlaajuisten rahamarkkinoiden toiminnan hairiytyminen on
vaikeuttanut rahatalouden tilan arviointia kesasta lahtien.

—3kk:n vakuudeton Interbankorko (EURIBOF

. —3kk:n vakuudellinen Interbarkorko (EUREPC
500 Prosenttia EKP:n ohjauskorko (1vk

Vakuudeton korko
4.80

4.60 //—\_r\‘ / \‘\
4.40 / \ /

4.20 -

4.00 -

3.80 Ohjauskorko

3.60

3.40

3.20

3.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ w ‘ ;

Léhde: Bloomberc
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Eurojarjestelman rahapolitiikka kesan 2007
jalkeen

¢ Maailmanlaajuisten rahamarkkinoiden toiminnan
hairiytyminen on vaikeuttanut rahatalouden tilan arviointia
kesasta lahtien.

¢ Samalla rahan maaran ja luottojen kasvu jatkunut vahvana.

¢ Neuvoston arvion mukaan

I rahamarkkinoiden toiminnan hairiytyminen on kasvattanut
talousnakymiin liittyvaa epavarmuutta.

I talouden kasvuun liittyvat riskit painottuvat muutenkin
alempaa enemman kasvun hidastumisen suuntaan.

I hintavakauteen kohdistu edelleen selvia inflaation
Kiihtymisen riskeja.
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EKP:n pagjohtajan alustuspuheenvuoro
lehdistotilaisuudessa 6.3.2008

0 Tavan o meudelesen jarahataloudellisen analyysin perusteella EKP:n neuvosto
paatti pitad EKP:n ohjauskorot ennallaan.

Tuoreimmat tiedot ovat vahvistaneet, etta inflaatioon kohdistuu lyhyella aikavalilla voimakkaita
nousupaineita. Tiedot ovat my6s vahvistaneet arvion, ettd hintavakauteen kohdistuu
keskipitkalla aikavalilla inflaation kiihtymisen riskeja tilanteessa, jossa rahan maaran ja
luotonannon kasvu on erittain nopeaa. Euroalueen talouden perustekijat ovat vahvat.
Viimeaikaiset kokonaistaloutta kuvaavat tiedot viittaavat siihen, etta BKT:n mé&éaran kasvu on
hidastuvaa mutta kuitenkin jatkuvaa.

Rahoitusmarkkinoiden levottomuudesta aiheutunut epavarmuus on silti edelleen suuri.

Tassé tilanteessa EKP:n neuvosto korostaa, ettd mandaattinsa mukaan sen ensisijainen tavoite
on hintavakauden yllapitaminen keskipitkalla aikavalilla. Neuvosto pitadkin ensiarvoisen tarkeana,
ettd keskipitkan ja pitkan aikavalin inflaatio-odotukset ovat lujasti ankkuroituneina
hintavakauden maaritelman mukaiseen inflaatiovauhtiin. Nykyinen rahapolitiikan mitoitus
edesauttaa EKP:n neuvoston mielesta taman tavoitteen saavuttamista.

EKP:n neuvosto on edelleen vahvasti sitoutunut toimimaan niin, etta kerrannaisvaikutukset ja
hintavakauteen kohdistuvat inflaation kiihtymisen riskit eivat toteudu keskipitkalla
aikavélila. EKP: n neuvosto seuraa edelleen kehity

[°2)
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Kiitos mielenkiinnostanne!
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Lisamateriaalia
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tal oudell il sesta Ja rafrl
anal yysista ¢ébo

Euroalueen raha-aggregaattien maaritelmat

Velat ! Ml M2 M3
Liikkeessd oleva raha X
Yon yli -talletukset X
Enintidn 2 vuoden méariaikaistalletukset
[rtisanomisajaltaan enintdén 3 kk:n talletukset
Takaisinostosopimukset

Rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet

Enintddn 2 vuoden velkapaperit

“oA A A

P R A A

Lihde: EKP.

1) Rahalaitosten sekd joidenkin valtionhallintoon kuuluvien vksikdiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset
velat muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtiolle.
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Valikoituja tietoja kokonaistaloudellisesta

kehityksesta

Euron ulkoinen arvo,
kuukausittain

Nimellinen painotettu indeksi, 1999Q1=100
Euro vahvistuu, kun kéyra nousee

= Euron efektiivinen valuuttakurssi

Euroalueen luottamusindikaattorit

= Kotitaloudet

Teollisuus

10.00

2.00

- 6.00

Saldoluku

- 14.00

N2

- 22.00

- 30,00 ML

A

L~

2003

2004

2005

2006

Lahde:Euroopan komissio.

2007

2008

120.00
114.00
108.00 /"‘/
102.00 '\,-//V\/\,-\/A/
96.00
90,00 2003 2005 2006 2007 2008
Lahde:Euroopan keskuspankki.
Hintavakaus euroalueella ja Suomessa
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, 12 kk:n prosenttimuutos
= Euroalue Suomi
4.00
»
3.00
2.00 /\/\/\\/\WV‘/\/\/—\/‘
%
1.00
0.00
RN o [RRTRRTRETE FTRTRRRRRETY FTRTRRERETE PRRRRTRERETY FTRRERRREET FReeRTn
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Lahde:Euroopan keskuspankki ja Tilastokeskus.
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