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Maailmantalous on muuttunut merkittdvasti EKP:n edellisen, vuoden 2003 rahapolitiikan
strategia-arvion jdlkeen. Kahden viime vuosikymmenen aikana globalisaatio on syventynyt monin
tavoin, kansainvélinen kauppa on lisddntynyt ja yritysten erilaiset tuotantoketjut ovat tulleet
entistd monimutkaisemmiksi, kun kuljetuskustannukset ovat laskeneet. Elintaso on noussut, kun
tuotanto on tehostunut ja kansainvélinen kauppa lisdéntynyt. Kuluttajien saatavilla on nyt
monipuolisempi tuotevalikoima kuin aiemmin. Viime vuosina globalisaation syveneminen nayttda

osin pysdhtyneen, mutta minkdénlaista suurta globalisaation takapakkia ei mydskdén ole néhty.

Globalisaation syventymisen aika ndkyi myds kansainvélisten padomaliikkeiden lisddntymisena.
Suorien sijoitusten kasvun lisdksi my0s erilaiset portfolioinvestoinnit ja maiden rajat ylittavat
pankkilainat enenivét. EKP:n strategia-arvion osana julkaistiin globalisaation vaikutuksia
rahapolitiikkaan arvioineen ty6ryhmaén raportti. Globalisaatio on monitahoinen prosessi. Ei ole

yllattavad, ettd sen vaikutukset rahapolitiikkaan ovat moninaiset ja osittain toisilleen vastakkaiset.

Esimerkiksi syvemmén taloudellisen integraation vaikutukset luonnolliseen korkoon — siis
reaalikorkoon, joka vallitsisi talouden ollessa potentiaalissaan — voivat olla seké nostavia etta
laskevia. Jos pddomaliikkeiden kasvuun liittyy turvallisten omaisuuserien kysynnan nousu, tima
laskee pddoman kysynnén ja tarjonnan tasapainottavaa luonnollista korkotasoa. Toisaalta
kansainvélisen kaupan kasvu ja tuotantoketjujen syveneminen kasvattaa tuottavuutta, mika
puolestaan nostaa luonnollista korkotasoa. Empiirisissd arvioissa ndma vaikutukset néyttavét

pddosin kumoavan toisensa.

Syvenevin globalisaation vaikutus inflaation on ollut varsin pieni. Ndin on siitd huolimatta, ettd
kuluttajahintaindeksien muutokset eri talousalueilla ovat enemman toistensa kaltaisia kuin
aiemmin. Kuluttajahinnat my6s reagoivat tuotannon muutoksiin aiempaa vahemman kaikilla
padtalousalueilla. Liséksi hintamuutokset pddomamarkkinoilla ovat aiempaa samankaltaisempia,
vaikka periaatteessa vapaammat padomaliikkeet tarjoaisivat mahdollisuuksia riskien
hajauttamiselle. Erityisesti kriisitilanteissa suurin osa pddomamarkkinoista kaikkialla maailmassa
ndyttad kdyttdytyvan samalla tavalla. Tamd lisdd rahoitussektorin riskejd ja tarvetta ennakoivalle

makrovakauspolitiikalle.

Koska globalisaation vaikutukset ovat ndin moninaiset ja osin toisilleen vastakkaiset, sen
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vaikutukset EKP:n ja muiden keskuspankkien rahapolitiikkaan eivét ole yksioikoisia. Liséksi
monet vaikutukset ndyttdvat olevan kdytdnndssa pienempid kuin usein on oletettu.
Keskuspankkien kdytossé olevat instrumentit, kuten osto-ohjelmat ja makrovakaustydkalut ovat
osoittautuneet toimiviksi myos syventyneen globalisaation oloissa. Etenkin kriisioloissa
keskuspankkien tapa tarjota toisilleen likviditeettid valuutanvaihtosopimuksien kautta on
osoittautunut hyvéksi tavaksi vahentdd riskeja. Euron kansainvélisen kayton lisédntyessa naiden

sopimusten tdrkeys saattaa kasvaa.
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