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» Eurojarjestelman tehtava

* Mika on EKP:n inflaatiotavoite — miten ja miksi sita piti muuttaa®
* Miten uutta strategiaa toteutetaan kaytannossa?

* [Imastonmuutoksen torjunta osana keskuspankkitoimintaa

* Yhteenveto

* Yleisokysymykset
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Eurojarjestelman tehtava: ensi sijassa hintavakaus,
lisaksi muiden talouspolitiikan tavoitteiden tukeminen

"Euroopan keskuspankkijarjestelman [...] ensisijaisena
tavoitteena on pitaa ylla hintatason vakautta.”

"EKPJ tukee yleista talouspolitiikkaa [...] unionissa
osallistuakseen unionin tavoitteiden saavuttamiseen, sanotun
kuitenkaan rajoittamatta hintatason vakauden tavoitetta.”

- Sopimus Euroopan unionin toiminnasta, artikla 127
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Annettu Helsingissa 27 paivana maaliskuuta 1998

1 LUKU
YLEISET SAANNOKSET

2 §. Tavoite

Suomen Pankin ensisijaisena tavoitteena on perustamisso-
pimuksen mukaisesti pitaa ylla hintavakautta.

Suomen Pankin on perustamissopimuksen mukaisesti tuet-
tava muidenkin talouspolitilkan tavoitteiden saavuttamista
vaarantamatta kuitenkaan 1 momentissa siadettya tavoitetta.

9.11.2021 | Julkinen | SP/FIVA-EI RAJOITETTU 4

@

EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE



Hintavakauden kansantajuinen maaritelma

Kayttokelpoinen maaritelma hintavakaudelle on minusta
tilanne, jossa odotukset nousevista (tai laskevista) hinnoista
pitkalla aikavalilla eivat vaikuta voimakkaasti ihmisten
taloudelliseen kayttaytymiseen.

- Paul Volcker, 28.12.1983

Hintavakaus on tila, Jossa odotetut muutokset yleiseen
hintatasoon eivat muuta yritysten tai kotitalouksien
kulutuspaatoksia.

- Alan Greenspan, 2.7.1996
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Miksi ei "puhdas nolla” vaan noin
kahden prosentin inflaatiotavoite?

* Vrt. Volckerin & Greenspanin verbaalinen maaritelma: mika tahansa
tavoitetaso esim. 0-4 % valilla voisi tayttaa kriteerin?

« Useimmilla keskuspankeilla nykyisin noin 2 prosentin tavoite
* Miksi ei "puhdas nolla” inflaatiotavoitteeksi?

1. Altistaisi talouden deflaatiolle — jos inflaatio olisi keskimaarin nolla,
puolet ajasta talouden pitaisi olla deflaatiotilassa

2. Rajoittaisi rahapolitikan tehoa tasoittaa suhdanteita — kun korkoa
pitaisi laskea, tormataan lilan usein helpommin lattiaan eli
nollakorkorajoitteeseen

3. Rahailluusio ja nimellispalkkojen jaykkyys estavat joustavan
sopeutumisen taloutta kohtaaviin negatiivisiin shokkeihin
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Kytkenta rahapolitiikkaan: miten rahapolitiikan
paatokset vaikuttavat talouden aktiviteettiin?

Tarvittaessa \ Pankkien valisen Pankkien
EKP laskee ; markkinan korko asiakkaiden
ohjauskorkoa laskee lainakorot laskevat

Asiakkaat ottavat Kulutus lisaantyy
enemman lainoja ja hintataso nousee

. ja painvastoin
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Inflaatio on kiihtynyt tana vuonna, mutta sen
arvioidaan tasaantuvan lahivuosina
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* Tilastointimenetelman muutos vaaristaa vuoden 2015 vuosi-inflaatiota.
Kayran ylapuolella olevat luvut ovat vuosikasvuja.
Lahteet: Eurostat ja EKP. 35781@Chart4
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Pohjainflaatio nyt kahdessa prosentissa, mutta
sen ennustetaan vaimenevan lahivuosina 2022-23
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mm Jalostetut elintarvikkeet Energia
Jalostamattomat elintarvikkeet ===YKHI, yhteensa
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HUOM. Tilastointimenetelman muutos vaaristdd vuoden 2015 vuosi-inflaatiota.
Lahde: Eurostat. 32426@YKHIkontrib
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Rahapolitiikan strategia uudisti inflaatiotavoitteen

* VVanha inflaatiotavoite "lahella mutta alle 2
%" tulkittiin usein katoksi, ylarajaksi.

 EKP:n uusi inflaatiotavoite on
symmetrisesti 2 prosenttia keskipitkalla
aikavalilla.

» Seka tavoitetta hitaampaa etta sita
nopeampaa inflaatiota pidetaan yhta
Kielteisena.

» Uuden strategian mukaan inflaatio voi
tilapaisesti nousta yli 2 %:n.

« Uusi inflaatiotavoite mahdollistaa paremmin
myoOs kestavan kasvun ja taystyollisyyden
tavoittelun, kunhan hintavakaus ei vaarannu.
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Rahapolitiikan ja finanssipolitiikan yhteispeli
korostuu matalien korkojen maailmassa

* Matalien korkojen maailmassa muun talouspolitiikan kuin
rahapolitiikan rooli alkaa korostua

« Rahapolitiikka ja finanssipolitiikka voivat tallaisessa tilanteessa
taydentaa toisiaan ja vahvistaa toinen toisensa vaikutusta, ja
siten niiden taloutta elvyttavaa yhteisvaikutusta

» Puskureita on kerattava hyvina aikoina — julkisen talouden
kestavyytta ei sovi unohtaa
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Onko talouspolitiikan paradigma muuttunut?

» Paradigma on sikali muuttunut, etta rahapolitilkan ja
finanssipolitikan yhteisvaikutuksen merkitys tunnustetaan

* Raha- ja finanssipolitiikan yhteispeli onkin nyt toiminut

» Paradigma el sikali ole muuttunut, etta velkakestavyydella
edelleenkin on merkitysta keskipitkalla aikavalilla



Uusi strategia painottaa ilmastonmuutosta osana

EKP:n tehtavakenttaa

* [Imastonmuutos on globaali haaste ja yksi Euroopan unionin
politiikan painopisteista

* [Imastonmuutoksen vaikutukset ulottuvat rahapolitiikan
toimintaymparistoon ja siten keskuspankkien tehtavaalueelle

 Hallituksilla ja parlamenteilla on ensisijainen vastuu
IImastopolitikasta, mutta myos EKP pyrkii edistamaan
mandaattinsa puitteissa naita tavoitteita

* EKP on tehnyt konkreettisen toimintasuunnitelman ja asettanut
valitavoitteita ympariston kestavyyden huomioimiseksi rahapolitiikassa
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Rahapolitiikan ja sijoitustoiminnan uudet
iimastotavoitteet

* [Imastonakokohdat otetaan
huomioon rahapolitiikan
suunnittelussa ja toteutuksessa #&

* [Imastonmuutoksesta
rahoitusjarjestelmalle koituvia
riskeja arvioidaan

« Suomen Pankki on soveltanut
YK:n vastuullisuusperiaatteita
omassa sijoitustoiminnassaan
vuodesta 2019
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Yhteenveto

* Euroalueella talouskasvu on edelleen vahvaa, mutta kasvun
nopein vaihe on taittumassa.

 EKP:n rahapolitiikan uusi strategia merkitsee elvyttavan
rahapolitiikan jatkamista pidempaan kuin miten olisi toimittu
vanhan strategian mukaan.

* Ennen kun ohjauskorkoja aikanaan ryhdytaan nostamaan,
pohjainflaation on ensin tukevasti vakauduttava
iInflaatiotavoitteeseen keskipitkalla aikavalilla.

e Lahivuodet ovat euromaille mahdollisuuksien ikkuna investoida
vihreaan ja digitaaliseen siirtymaan ja muutenkin uudistaa
talouksiaan — se kannattaa kayttaa hyvaksi.
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