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PAAKIR]JOITUS

EKP:n neuvosto paatti 10.6.2010 pitdmassaan
kokouksessa jattdd EKP:n ohjauskorot ennal-
leen. Ohjauskorot ovat nykyiselld&n edelleen tar-
koituksenmukaiset. Paatds perustuu EKP:n neu-
voston saénnéllisiin analyyseihin eli taloudelli-
seen ja rahatalouden analyysiin. Ottaen huomioon
kaikki 6.5. pidetyn kokouksen jélkeen saadut
uudet tiedot EKP:n neuvosto odottaa yha hinta-
kehityksen pysyvén vaimeana rahapolitiikan
kannalta olennaisella aikavalilla. Maailmalla
inflaatiopaineita voi olla edelleen, mutta euro-
alueen kotimaisten hintapaineiden odotetaan
pysyvan vahaisind. Uusimmat tiedot ovat myos
vahvistaneet euroalueen talouden elpymisen jat-
kuneen vuoden 2010 alkupuoliskolla, mutta nel-
jannesvuositasolla kasvu on todennéakdisesti var-
sin epdtasaista. EKP:n neuvosto odottaa euro-
alueen talouden kasvavan maltillisesti. Toimin-
taympaéristod leimaavat eréilld rahoitusmarkKki-
nalohkoilla edelleen esiintyvat jannitteet seka
poikkeuksellisen suuri epdvarmuus. Rahatalou-
den analyysin tulokset vahvistavat keskipitkén
aikavalin inflaatiopaineiden pysyneen vaimeina,
silla rahan maaran ja luotonannon kasvu on heik-
koa. Kaiken kaikkiaan EKP:n neuvosto odottaa
hintavakauden sailyvén keskipitkall& aikavalilla,
mik& tukee euroalueen kotitalouksien ostovoi-
maa. Inflaatio-odotukset ovat pysyneet tiukasti
tavoitteen mukaisina. Tavoitteena on pitéd inflaa-
tiovauhti alle 2 prosentissa mutta lahelld kahta
prosenttia keskipitkalla aikavélilla. Inflaatio-
odotusten luja ankkurointi on edelleen ensiarvoi-
sen tarkedé.

Rahapolitiikassa tehdaén kaikki tarvittava hinta-
vakauden sailyttamiseksi euroalueella keskipit-
kalla aikavalilla. Nain rahapolitiikka edistaa tar-
peellisella ja tarkedll4 tavalla kestavaa talouskas-
vua, uusien tydpaikkojen syntymisté ja rahoitus-
jarjestelmdn vakautta. Rahoitusmarkkinoiden
vakavien jannitteiden yhteydessa toteutetut epé-
tavanomaiset toimet eli tehostettu luotonannon
tukeminen ja velkapaperiohjelma (Securities
Markets Programme) ovat kaikki EKP:n neuvos-
ton tehtédvén mukaisia, ja ne on laadittu luonteel-
taan tilapdisiksi. EKP:n neuvosto on sitoutunut
tiukasti yllapitdméaan hintavakautta keskipitkalla
ja pitkalla aikavélilld, ja niin rahapolitiikan lin-
jaa kuin likviditeetin kokonaistarjontaakin muu-

tetaan aina tarvittaessa. EKP:n neuvosto siis seu-
raa edelleen kaikkea kehitysta erittéin tarkasti.

Taloudellisessa analyysissa todettiin, ettd euro-
alueen talous on kasvanut vuoden 2009 puoliva-
listé l&htien supistuttuaan sitd ennen voimakkaas-
ti. Eurostatin ensimmaisen arvion mukaan euro-
alueen BKT:n méaara kasvoi vuoden 2010 ensim-
maiselld neljannekselld 0,2 % edellisesté neljan-
neksesta. Vaikka etenkin epésuotuisat sddolosuh-
teet vaimensivat kasvua alkuvuodesta, kasvu on
tuoreimpien talouden indikaattorien perusteella
elpynyt kevaalla. EKP:n neuvosto odottaa BKT:n
madran kasvavan maltillisesti ja kasvun olevan
edelleen vaihtelevaa ja etenevdn epétasaisesti
euroalueen eri talouksissa ja sektoreilla. Meneil-
18&n oleva maailmantalouden elpyminen ja sen
vaikutus euroalueen vientikysyntdén, elvyttava
rahapolitiikka seké rahoitusjérjestelmén toiminta-
kyvyn palauttamiseksi toteutetut toimet tukevat
todennakaisesti euroalueen taloutta. Taseiden jat-
kuva tasapainottaminen useilla sektoreilla ja hei-
kot tydmarkkinanadkymét vaimentanevat kuiten-
kin talouskehityksen elpymista.

Samoilla linjoilla ollan my6s euroalueen talousné-
kymia koskevissa eurojérjestelmén asiantuntijoi-
den kesdkuun 2010 arvioissa. Niissd BKT:n maa-
ran vuotuiseksi kasvuvauhdiksi arvioidaan 0,7-
1,3 % vuonna 2010 ja 0,2-2,2 % vuonna 2011.
BKT:n méaaran kasvun vaihteluvali vuodelle 2010
on hieman ylempénd kuin EKP:n asiantuntijoiden
arvioissa maaliskuulta 2010, silla talouskehitys on
lyhyelld aikavalilla vahvistunut maailmanlaajui-
sesti. Vaihteluvali vuodelle 2011 taas on hieman
maaliskuista alempana paaasiassa kotimaisen
kysynnan nakymien vuoksi. Eurojarjestelman
asiantuntijoiden kesédkuun 2010 arviot ovat jok-
seenkin samansuuntaiset kansainvalisten jarjesto-
jen ennusteiden kanssa.

EKP:n neuvosto katsoo talousndkymiin liittyvien
riskien olevan jokseenkin tasapainossa, kun toi-
mintaympaéristoa leimaa poikkeuksellisen suuri
epdvarmuus. Kasvu voi olla arvioitua nopeam-
paa, jos maailmantalous ja ulkomaankauppa
elpyvat arvioitua vahvemmin ja tukevat siten
edelleen euroalueen vientid. Kasvu voi olla myos
arvioitua hitaampaa, jos erdiden rahoitusmarkki-
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nalohkojen jannitteet uusiutuvat ja vaikuttavat
luottamukseen. Kasvu saattaisi olla odotettua
heikompaa my®ds siiné tapauksessa, etté rahoitus-
sektorin tilanteen ja reaalitalouden kehityksen
toisiaan ruokkivat haittavaikutukset osoittautui-
sivat odotettua voimakkaammiksi tai pitkakes-
toisemmiksi, 6ljyn ja muiden raaka-aineiden hin-
nat alkaisivat taas nousta, protektionismi lisdén-
tyisi tai maailmantalouden tasapainottomuudet
korjautuisivat hallitsemattomasti.

Euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatio oli Euros-
tatin alustavan arvion mukaan 1,6 % toukokuus-
sa 2010 (huhtikuussa 1,5 %). Inflaation nopeutu-
minen viime kuukausina johtuu suurimmaksi
osaksi energian hinnannoususta. On mahdollista,
ettd YKHI-inflaatio nopeutuu viel& hieman vuo-
den 2010 jalkipuoliskolla. Sen jélkeen inflaatio-
vauhti pysynee kaiken kaikkiaan maltillisena.
Raaka-aineiden hintoihin saattaa jatkossakin
kohdistua nousupaineita, mutta euroalueen koti-
maisten hintapaineiden odotetaan pysyvan vahai-
sind. Keskipitkdn ja pitkén aikavalin inflaatio-
odotukset ovat pysyneet tiukasti EKP:n neuvos-
ton tavoitteen (inflaatiovauhti alle 2 prosentissa
mutta I&hell& kahta prosenttia keskipitkalla aika-
valilld) mukaisina.

Samoilla linjoilla ollaan myds eurojérjestelman
asiantuntijoiden kesékuun 2010 arvioissa, joissa
euroalueen vuotuiseksi YKHI-inflaatioksi arvioi-
daan 1,4-1,6 % vuonna 2010 ja 1,0-2,2 % vuon-
na 2011. Vaihteluvalit ovat hieman ylempéna
kuin EKP:n asiantuntijoiden arvioissa maalis-
kuulta 2010, miké johtuu padasiassa raaka-ainei-
den eurohintojen kallistumisesta. Kaytettavissa
olevat kansainvalisten laitosten ennusteet antavat
nékymistd jokseenkin samanlaisen kuvan.

Hintakehitysnakymiin liittyvét riskit ovat jok-
seenkin tasapainossa. Keskipitkalla aikavalilla
etenkin raaka-aineiden hintakehitys saattaa kui-
tenkin nopeuttaa inflaatiota arvioitua enemman.
Lisaksi valillisten verojen ja hallinnollisesti
sddnneltyjen hintojen korotukset saattavat olla
odotettua suurempia, silla julkista taloutta on
tulevina vuosina vakautettava. Kotimaiseen hin-
ta- ja kustannuskehitykseen liittyvat riskit ovat
kuitenkin maltillisia. EKP:n neuvosto seuraa tar-
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kasti kaikkien kaytettdvissa olevien hintaindi-
kaattorien kehitysta.

Rahatalouden analyysissa ilmeni, ett4 M3:n vuo-
tuinen kasvuvauhti oli huhtikuussa 2010 ennal-
laan eli-0,1 %. Yksityiselle sektorille mydnnetty-
jen lainojen vuotuinen kehitys koheni edelleen, eli
lainakanta alkoi hieman kasvaa (0,1 %). Yhdessa
nama tiedot tukevat edelleen arviota rahan maaran
trendikasvun maltillisuudesta ja inflaatiopainei-
den vaimeudesta keskipitkalla aikavalilla. M3:n ja
luotonannon kehitys on ollut yha vaihtelevaa
lyhyella aikavalilla, ja M3:n ja sen erien kehitys
saattaa pysyéakin vaihtelevana jénnitteiden uusiu-
duttua erdilld rahoitusmarkkinalohkoilla.

M3:n todellinen kasvu on edelleen rahan maéréan
trendikasvua hitaampaa, mutta varsin jyrkan
tuottokdyrén hidastava vaikutus ndytt&a vahitel-
len véistyvan eli varojen siirto pitk&aikaisiin tal-
letuksiin ja arvopapereihin M3:n ulkopuolelle
vahenee. Sama patee M3:n siséisiin varojen siir-
toihin, jotka johtuivat korkoerojen pienuudesta
erityyppisten M3:een kuuluvien instrumenttien
valilla&. M1:n vuotuinen kasvu oli 10,7 % eli
edelleen erittain nopeaa.

Yksityiselle sektorille mydnnettyjen pankkilai-
nojen vuotuiset kasvuluvut ovat yha heikkoja,
mutta kuukausitasolla lainakanta on kasvanut jo
monta kuukautta. Taustalla on kuitenkin padasias-
sa kotitalouksille myonnettyjen lainojen vuotui-
sen kasvun vahvistuminen, silld yrityslainakanta
supistuu yha vuositasolla. Suhdannekierrossa
yrityslainojen kehitys seurailee talouskehitysta
normaalisti viiveelld.

Tuoreimmat tiedot vahvistavat, ettd pankkien
taseiden supistaminen ei ole jatkunut vuodenvaih-
teen jélkeen. Uutta taseiden sopeutusta ei kuiten-
kaan voida sulkea pois. Pankkien haasteena on
varmistaa yrityssektorin luotonsaanti kysynnan
piristyessa. Pankkien tulisi tukeutua markkinoihin
vahvistaakseen padomapohjaansa entisestaan ja
tarvittaessa kéyttad tdysimaaraisesti hyvakseen
padomitukseen liittyvat valtion tukitoimet.

EKP:n ohjauskorot ovat siis nykyisellaan edel-
leen tarkoituksenmukaiset. Ottaen huomioon



kaikki 6.5. pidetyn kokouksen jalkeen saadut
uudet tiedot EKP:n neuvosto odottaa yh& hinta-
kehityksen pysyvén vaimeana rahapolitiikan
kannalta olennaisella aikavalilla. Maailmalla
inflaatiopaineita voi olla edelleen, mutta euro-
alueen kotimaisten hintapaineiden odotetaan
pysyvén vahdisind. Uusimmat tiedot ovat myods
vahvistaneet euroalueen talouden elpymisen jat-
kuneen vuoden 2010 alkupuoliskolla, mutta nel-
jannesvuositasolla kasvu on todennéakdisesti var-
sin epatasaista. EKP:n neuvosto odottaa euro-
alueen talouden kasvavan maltillisesti, kun erdil-
14 rahoitusmarkkinalohkoilla on edelleen jannit-
teitd ja epavarmuus on poikkeuksellisen suurta.
Taloudellisen analyysin ja rahatalouden analyy-
sin tulosten vertailu vahvistaa keskipitkan aika-
vélin inflaatiopaineiden pysyneen vaimeina, sil-
14 rahan mé&érén ja luotonannon kasvu on heik-
koa. Kaiken kaikkiaan EKP:n neuvosto odottaa
hintavakauden sdilyvén keskipitkalla aikavalilla,
mik& tukee euroalueen kotitalouksien ostovoi-
maa. Inflaatio-odotukset ovat pysyneet tiukasti
tavoitteen mukaisina. Tavoitteena on pitéa inflaa-
tiovauhti alle 2 prosentissa mutta lahelld kahta
prosenttia keskipitkalla aikavalilla. Inflaatio-
odotusten luja ankkurointi on edelleen ensiarvoi-
sen tarkedd. EKP:n neuvosto siis seuraa edelleen
kaikkea kehityst erittdin tarkasti.

Finanssipolitiikan saralla EKP:n neuvosto pitaa
myonteisend euroalueen maiden viimeaikaista
paatdstd Euroopan rahoitusvakausvalineen
(European Financial Stability Facility) perusta-
misesta. Paatoksen tueksi tarvitaan paattavaisia
toimia hallitustasolla. On olennaista, ettd kaikki
maat noudattavat sitoumuksiaan eli korjaavat
suuriksi paasseet julkisen talouden alijadmansa
ja velkansa sek& vahentavat julkisen taloutensa
haavoittuvuutta. Niiden tulisi madritelld selkeés-
ti konkreettiset sopeutustoimet, joilla tavoittei-
siin paastaan. Kaikkien maiden on varmistettava,
ettd luottamus julkisen talouden kestévyyteen
voidaan taata. EKP:n neuvosto pitdd mydnteise-
né sitd, ettd erdissa euroalueen valtioissa, joissa
alijaddma on erittdin suuri ja velkataakka kasvaa
nopeasti, on paatetty uusista toimista julkisen
talouden vakauttamiseksi ja asetettu aiempaa
kunnianhimoisempia finanssipoliittisia tavoittei-
ta. EKP:n neuvosto myds tarkasteli euroalueen

maiden kevaan 2010 finanssipolitiikan linjauk-
sia, joista euroalueen valtiovarainministerit sopi-
vat 7.6., ja piti myonteisend sitoutumista lisatoi-
miin tarvittaessa vuoden 2010 ja mydhempien
vuosien budjettitavoitteiden saavuttamiseksi.
Uusien budjettitavoitteiden saavuttaminen on
erittain térkedd. EKP:n neuvosto yhtyy taysin
ministerien ndkemykseen, ettd velkasuhteiden
kasvun pysdyttdminen ja velkasuhteiden kutista-
minen on asetettava etusijalle, ja pitdd myontei-
send sitoumusta ryhtya valittdmasti toimenpitei-
siin.

Kestavén elpymisen tukemiseksi kaikkien euro-
alueen maiden on olennaisen tarked4 toteuttaa
rakenneuudistuksia, joilla kohennetaan kasvua ja
tyollisyytta. Erdiden maiden on pikaisesti korjat-
tava kilpailukykyongelmansa sekd kotimaiset ja
ulkoiset tasapainottomuudet. Palkkaneuvottelu-
jarjestelyissé tulisi sallia palkkojen tarkoituksen-
mukainen mukautuminen Kilpailukyvyn ja tyot-
tdmyystilanteen muuttuessa. On myds olennais-
ta toteuttaa toimia, joilla lisataan hintojen jousta-
vuutta ja kilpailukykyd muutenkin kuin hinnoit-
telun suhteen. Lisdksi olisi erittéin tarkedd uudis-
taa asianmukaisesti pankkisektorin rakenteita.
Pankkien riskiensietokyvyn vahvistaminen ja
rahoituksen riittdvén saatavuuden varmistami-
nen edellyttdé vahvoja taseita, tehokasta riskien-
hallintaa seké avoimia ja kestévié liiketoiminta-
malleja. Vain siten luodaan pohjaa kestavélle
kasvulle, uusien tyopaikkojen syntymiselle ja
rahoitusjarjestelman vakaudelle.
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RAHA- JA
RAHA- JA REAALITALOUDEN KEHITYS AT EHITYS
Talouskehitys
dkopilel

| TALOUSKEHITYS EUROALUEEN
ULKOPUOLELLA

Maailmantalouden elpyminen on jatkunut viime kuukausina osittain raha- ja talouspoliittisten toi-
mien sek& pidentyneen varastosyklin tukemana. Maailmanlaajuinen inflaatio on nopeutunut I&hinn&
raaka-aineiden hinnannousun vuoksi. Inflaatiopaineet pysyvét kuitenkin yleisesti katsoen suhteelli-
sen maltillisina erityisesti suurimmissa kehittyneissé talouksissa, kun kapasiteetin kayttdaste on pie-
ni ja inflaatio-odotukset ovat pysyneet hyvin tavoitteen mukaisina. Joissakin kehittyvissa talouksissa
taas inflaatiopaineet ovat alkaneet vilkkaan kotimaisen kysynnan myoté kasvaa. Vaikka epavarmuus
jatkuu poikkeuksellisen suurena, maailmantalouden nakymié uhkaavien riskien katsotaan olevan
suurin piirtein tasapainossa.

Kuvio |. Koko tuotantoa koskeva

1.1 MAAILMANTALOUDEN KEHITYS

Maailmantalous kasvoi edelleen vuoden 2010 en-
simmadisella neljannekselld, ja lyhyen aikavalin
indikaattorit viittasivat vahvaan kasvuun toisen

ostopaallikoiden indeksi
(diffuusioindeksi, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja,
kuukausihavaintoja)

= Koko tuotanto

Tehdasteollisuuden tuotanto
====Palvelujen tuotanto

.....

neljdnneksen alussa. Elpymisté tukevat edelleen 65
raha- ja finanssipoliittiset kannustimet ja varasto-

syklin pidentyminen. Td&md maailmantalouden 60 f ._‘-.
myonteinen kehitys on entisestddn vauhdittanut 55
ulkomaankaupan kasvua. Maailmanlaajuiset tyol- “© ] [
lisyysindikaattorit ovat myds kohentuneet viime iy
kuukausina, kun aiempien kahden vuoden aikana 45 ; f
puolestaan menetettiin suuri maara tyopaikkoja. 40

65

* 60
il (e

#

35 e 35

Uusien indikaattoreiden mukaan maailmantalouden
elpyminen jatkuu edelleen. Vaikka koko tuontantoa 30 ¥ 30
koskeva ostopéallikdiden indeksi (Purchasing Ma-
nagers’ Index, PMI) laski toukokuussa vahan eli
57,0:aan, kun se oli ollut kuukautta aiemmin 57,7,
indeksi pysyi selvésti sarjan keskiarvoa korkeampa-
na globaalin talouskasvun jatkuessa (ks. kuvio 1). Seka tehdasteollisuuden ettd palvelusektorin toiminta
vaimeni hieman mutta pysyi kuitenkin suhteellisen vilkkaana. Uusia tilauksia koskevat ostopéallikdiden
indeksit laskivat hieman toukokuussa. Uuden liiketoiminnan kasvun hidastuminen on nékynyt palvelusek-
torilla jonkin verran selvemmin kuin tehdasteollisuudessa. Y leisesti katsoen tehdasteollisuus pysyi elpymisen
karjessa uusien tilausten varsin vakaan kasvun ansiosta.

25 25
1999 2001 2003 2005 2007 2009

Lahde: Markit.

Maailmantalouden elpymisen my&ta ulkomaankauppa jatkoi kasvuaan vuoden 2009 lopussa ja vuoden
2010 ensimmaisella neljannekselld. Tama johtui mahdollisesti siita, etta tehdasteollisuus oli edelleen
nopein elpyja. Uusimpien kdytettavissa olevien indikaattoreiden mukaan maailmankauppa kasvoi maa-
liskuussa 3,5 %, kun se oli kasvanut helmikuussa 1,7 %. Tuonnin maéré lisdantyi maaliskuussa kaikil-
la tarkeimmill& alueilla lukuun ottamatta Japania, missé se vaheni. Kaytettavissa olevat kauppaa kos-
kevat tiedot ja ennakoivat indikaattorit osoittavat maailmankaupan méaéran pysyneen ennallaan huhti-
kuussa. Neljannesvuositason luvut osoittavat, ettd maailmankaupan maéré kasvoi vuoden 2010 ensim-
maisella neljannekselld 5,3 %. Kasvu on hidastunut vuoden 2009 viimeisen neljanneksen 6,0 prosen-
tista. Maaliskuun 2010 lopussa maailmankaupan maara oli edelleen 4 % pienempi kuin ollessaan
korkeimmillaan huhtikuussa 2008, mutta se on 21 % suurempi kuin toukokuun 2009 aallonpohjassa.

Maailmanlaajuinen inflaatio on nopeutunut Iahinna raaka-aineiden hinnannousun vuoksi. Inflaatio-
paineet jadvat yleisesti katsoen jokseenkin maltillisiksi erityisesti suurimmissa kehittyneissa talouk-
sissa, kun kapasiteetin kéayttoaste on pieni ja inflaatio-odotukset ovat pysyneet hyvin kurissa. OECD-
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maiden yleinen kuluttajahintainflaatio oli huhti-  FRSAAS S S U e VAN EUE T LG T £
kuuhun paattyneend vuotena 2,1 % eli samoissa
lukemissa kuin edellisend kuukautena (ks. kuvio
2). Huhtikuussa 2010 ilman elintarvikkeiden ja
energian hintoja laskettu vuotuinen kuluttajahin-

(kuukausihavaintoja, vuotuinen prosenttimuutos)

= OECD-maiden kuluttajahinnat (kaikki erdt)

----- OECD-maiden kuluttajahinnat (pl. elintarvikkeet

tainflaatio hidastui 1,2 prosenttiin, joka on histo- . ja energia)
riallisen alhainen lukema. Joissakin kehittyvissé o
talouksissa taas inflaatiopaineet ovat alkaneet 5 5
vilkkaan kotimaisen kysynnan myota kasvaa.
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Tuotantopanosten hintoja kuvaava ostopaallikdi- . ‘\‘l‘\ J
den indeksi pysyi toukokuussa 2010 energian s W 1 f 3
hinnannousun vuoksi korkeana. \N’ N\;\/W /\I .
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Yhdysvalloissa talouden elpyminen jatkuu. Kas- : \\ :
vun k&annyttyd positiiviseksi vuoden 2009 toi- 0 0
sella puoliskolla BKT:n kasvu vauhdittui enti-
sestddn vuoden 2010 alussa. Yhdysvaltalaisen ! -1
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Bureau of Economic Analysis -taloustutkimus- ., . oecp,

laitoksen toisen arvion mukaan BKT:n maara

kasvoi vuoden 2010 ensimmaiselld neljanneksel-

14 vuositasolle korotettuna 3 %, kun se oli vuoden 2009 viimeisella neljanneksella kasvanut 5,6 %.
Vuoden ensimmadisten kolmen kuukauden talouskasvu johtui kotitalouksien vahvasta kulutuksesta,
laitteisiin ja ohjelmistoihin tehtyjen investointien elpymisesté ja yksityissektorin varastoinvestointien
merkittavasta positiivisesta osuudesta. Toisaalta kasvua jarrutti valtion ja paikallishallinnon kulutuk-
sen vdheneminen sekd asunto- ja yritysrakentamiseen liittyvien investointien supistuminen. Lis&ksi
nettovienti supisti BKT:n kasvua 0,7 prosenttiyksikkdd, kun tuonti lisddntyi vientid nopeammin.

Hintakehitysta kuvaava vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli huhtikuussa 2,2 %, mika vastaa suurin
piirtein vuoden alusta td4hé&n saakka vallinnutta keskimaéaréista inflaatiotasoa. Vuoden 2010 alkukuu-
kausina havaittu inflaation nopeutuminen vuoden 2009 keskiméaaréisesta —0,4 prosentin tasosta joh-
tuu suureksi osaksi energian hintojen noususta niiden aiempien merkittavien laskujen jélkeen. llman
elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu vuotuinen inflaatiovauhti hidastui huhtikuussa edelleen
0,9 prosenttiin, mika on hitain kasvuvauhti sitten tammikuun 1966. Keskeisten erien inflaatiota jar-
ruttava hintakehitys johtuu jatkuvasta ylitarjonnasta kotimaisilla ty6- ja hyddykemarkkinoilla.

Lyhyelld aikavalilla elpymista tukevat todennakdisesti edelleen finanssi- ja rahapoliittiset kannusti-
met ja varastosyklin suotuisat vaikutukset. Sen jalkeen kuitenkin tilapéisten tekijéiden hiipuva tuki-
vaikutus saattaa jonkin verran hidastaa talouskasvua. Pidemmélla aikavélilla talouskasvu muovautuu
todennékdisesti edelleenkin joidenkin avaintekijoiden perusteella. N&ita ovat luottamuksen ja rahoi-
tustilanteenn normaalistuminen edelleen, k&&nne tydmarkkinatilanteen kehityksessé ja edistymis-
vauhti yksityisen sektorin taseiden korjautumisessa. Inflaatiovauhdin odotetaan pysyvéan suuren
tuotantokuilun vuoksi maltillisena.

Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitea (FOMC) paatti 28.4.2010 pitaméassaan kokoukses-
sa pitaa federal funds -koron tavoitevaihteluvalin ennallaan 0-0,25 prosentissa. FOMC on edelleen
sitd mieltd, ettd taloustilanne, resurssien alhainen kayttdaste, maltillinen inflaatiokehitys ja vakaat in-
flaationdkymat todennakdisesti mahdollistavat federal funds -koron pitdmisen poikkeuksellisen alhai-
sena pitkalle tulevaisuuteen. Yhdysvaltain keskuspankki ilmoitti toukokuussa 2010 ottavansa tilapai-

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2010



sesti uudelleen kayttoon Yhdysvaltain dollarin maardisen swapjarjestelyn, jonka tarkoituksena on pa-
rantaa likviditeettitilannetta rahoitusmarkkinoilla uusiutuneiden jénnitteiden vuoksi.

JAPANI

Japanin virallisten hallituslahteiden julkaisemien ensimmaisten alustavien tietojen mukaan Japanin
BKT kasvoi vuoden 2010 ensimmaisell& neljannekselld 1,2 % edellisesté neljanneksestd. Taloudel-
lista toimeliaisuutta vauhdittivat padasiassa tavaroiden ja palveluiden nettovienti, jonka osuus BKT:n
kasvusta vuosineljdnnestasolla oli 0,7 prosenttiyksikkdd, ja kotitalouksien kysynta (0,5 prosenttiyk-
sikkod). Ensimmaisté kertaa kahteen vuoteen henkilokohtaisen kulutuksen ja asunto- seka yritysin-

vestointien kasvu oli vuosineljannestasolla posi-
tiivinen.

Kuluttajahintainflaatio pysyi talouden merkitta-
van ylikapasiteetin vuoksi negatiivisena. Yleinen
vuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui huhti-
kuussa 1,2 % hidastuttuaan maaliskuussa 1,1 %.
IIman tuoreiden elintarvikkeiden ja energian hin-
toja laskettu vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli
-1,6 %, kun taas ilman tuoreiden elintarvikkei-
den hintoja laskettu inflaatio hidastui —1,5 pro-
senttiin.

Jatkossa Japanin talouskasvun odotetaan edelleen
elpyvan. Kasvuvauhdin odotetaan kuitenkin hii-
puvan vuoden 2010 aikana, kun finanssipoliittis-
ten elvytystoimien vaikutus kotimaiseen kulutuk-
seen heikkenee ja nettoviennin kasvu tasaantuu.

Aiempien tdménvuotisten kokouksiensa tavoin Ja-
panin keskuspankki paatti 21.5.2010 pitdméassaan
kokouksessa jattad vakuudettomien yon yli -luotto-
jen tavoitekoron ennalleen noin 0,1 prosenttiin.

ISO-BRITANNIA

My®6s Ison-Britannian talouskasvu on viime ai-
koina vahitellen elpynyt. BKT:n maara kasvoi
vuoden 2010 ensimmaiselld neljanneksella
0,3 % edellisestd neljanneksestd, jolloin se oli
kasvanut 0,4 % (ks. kuvio 3). Talouskasvua
vauhditti vuoden 2010 ensimméiselld neljannek-
selld 1&hinnd varastojen positiivinen kehitys, kun
taas kotitalouksien kulutus pysyi ennallaan ja
nettoviennin vaikutus oli edelleen negatiivinen.
Kaiken kaikkiaan taloudellista toimeliaisuutta
kuvaavat indikaattorit osoittavat, etté taloustilan-
ne on viime kuukausina elpynyt vahitellen edel-
leen. Asuntojen hintakehitys oli elpynyt useita
kuukausia vuonna 2009, ja timéa noususuuntaus
piti vuoden 2010 ensimmadiselld neljanneksella

Kuvio 3. Keskeisten teollistuneiden

talouksien kehitys paapiirteittain

= Euroalue ====Yhdysvallat
----- Japani —— Iso-Britannia
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Léhteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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1) Eurostatin tiedot euroalueen ja Ison-Britannian osalta; Yhdys-
valtain ja Japanin osalta kansalliset tiedot. BKT-luvut on puhdis-

tettu kausivaihtelusta.

2) YKHI euroalueen ja Ison-Britannian osalta; kansallinen ku-

luttajahintaindeksi Yhdysvaltain ja Japanin osalta.
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vuositasolla pintansa, vaikka kuukausitasolla oli jonkin verran vaihtelua. Luotonanto elpyi edelleen
hitaasti vauhtia, joka jai selvésti jalkeen vuodesta 2008. Taloudellisen toimeliaisuuden odotetaan
jatkavan vahittaista elpymistd, kun sité tukevat Englannin punnan heikkenemisestd viipeelld koituvat
myonteiset vaikutukset ja rahapoliittisen elvytyksen sek& maailman yleisen taloustilanteen parane-
minen.

Vuotuinen kuluttajahintainflaatio on viime kuukausina hidastunut, ja se oli huhtikuussa 3,7 %. Ar-
vonliséveron tilapdisen alennuksen paattyminen ja energian hintojen nousu olivat suurimpia syita
inflaation nopeutumiseen vuoden 2010 alussa. Inflaatiovauhdin odotetaan jatkossa hidastuvan, kos-
ka kéayttaméaton kapasiteetti vaimentaa hintakehitystd. Englannin pankin rahapolitiikan komitea on
viime kuukausina pitanyt liikepankkien varannoista maksettavan virallisen pankkikoron ennallaan
0,5 prosentissa. Komitea sailytti myos keskuspankkitalletusten maaran lisadmisella rahoitettavan
arvopapereiden osto-ohjelman kannan ennallaan 200 miljardissa punnassa.

MUUT EUROOPAN MAAT

Taloustilanne on viime vuosineljanneksind edelleen kohentunut myos muissa euroalueen ulkopuo-
lisissa EU-maissa. Useimmissa maissa BKT:n kasvu palasi positiiviseksi ja tehdasteollisuuden ka-
pasiteetin kdyttdaste parani. Tdma véhittédinen elpyminen johtui paéasiassa ulkomaisen kysynnan
vilkastumisesta edelleen, kuluttajien luottamuksen asteittaisesta paranemisesta ja joissakin maissa
myds valuuttakurssin heikkenemisesté kriisi& edeltdneeseen tasoon verrattuna. Lyhyen aikavélin
toimeliaisuutta kuvaavat indikaattorit viittaavat yleisesti elpymisen jatkumiseen.

Ruotsissa BKT:n maara kasvoi vuosineljannestasolla 1,4 % vuoden 2010 ensimmaisella neljannek-
selld, kun se oli edelliselld neljannekselld kasvanut 0,4 %. Tanskassa tuotanto kasvoi 0,6 % vuoden
2010 ensimmaiselld neljanneksella. Kasvu oli nopeutunut vuoden 2009 viimeisen neljanneksen 0,1
prosentista. Lyhyen aikavalin indikaattorit osoittavat selvésti Ruotsin ja Tanskan talouksien olevan
elpymassé, vaikka yritysten investoinnit pysyivat kummassakin maassa véhéisiné. Vuotuinen YKHI-
inflaatio oli huhtikuussa 2010 Tanskassa 2,4 % ja Ruotsissa 2,1 %. Tanskan keskuspankki laski 25.3.
ja 19.5.2010 keskeisté ohjauskorkoaan yhteensé 0,20 prosenttiyksikkod 0,60 prosenttiin.

Suurimpien Keski- ja Itd-Euroopan EU-maiden taloustilanne on viime vuosineljannesten aikana
kohentunut huomattavasti. Kasvun rakenteessa maiden valill4 on kuitenkin esiintynyt huomattavia
eroja, jotka johtuvat osittain joissakin maissa kaytetyista keinoista julkisen talouden vakauttamisek-
si ja varastosyklien eroista. Suurimmista Keski- ja Itd-Euroopan maista vain Romaniassa BKT:n
kasvu jai vuoden 2010 ensimmadiselld neljannekselld negatiiviseksi, ja se oli vuosineljannestasolla
-0,3 %. Samaan aikaan kasvu osoittautui erityisen voimakkaaksi Unkarissa, missa se oli vuosinel-
jannestasolla 0,9 %. TSekissa ja Puolassa kasvu pysyi 0,5 prosentissa. Y leisesti uusimmat luottamus-
ta kuvaavat indikaattorit sek& teollisuustuotantoa ja ulkomaankauppaa kuvaavat luvut osoittavat,
ettd toimeliaisuus on vilkastumassa kaikissa neljassa maassa. Samalla useat tekijat, kuten tyottomyy-
den lisd&ntyminen ja heikot luotonsaantimahdollisuudet (varsinkin Unkarissa ja Romaniassa), viit-
taavat kotimaisen kysynnan heikkouden jatkumiseen. TSekissa vuotuinen YKHI-inflaatio on pysynyt
suhteellisen hitaana. Viime kuukausina se on ollut noin 0,4 %, mutta huhtikuussa 2010 se nopeutui
hieman ja oli 0,9 %. T3ekkid nopeampaa vuotuinen YKHI-inflaatio on viime kuukausina ollut Un-
karissa, Puolassa ja Romaniassa. Huhtikuussa se oli Unkarissa 5,7 %, Puolassa 2,7 % ja Romanias-
sa 4,2 %. TSekin keskuspankki laski 6.5.2010 keskeisté ohjauskorkoaan 0,25 prosenttiyksikkoa 0,75
prosenttiin. Unkarin keskuspankki laski 29.3. ja 26.4.2010 keskeista ohjauskorkoaan yhteensa 0,50
prosenttiyksikkoa historiallisen alhaisiin lukemiin 5,25 prosenttiin. Romanian keskuspankki laski
29.3. ja 4.5.2010 térkeintd ohjauskorkoaan yhteensa 0,75 prosenttiyksikkda 6,25 prosenttiin.
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Baltian maat ovat maailmanlaajuisen laskukauden aikana tasapainottaneet talouksiaan kaikista EU:n
jasenmaista eniten. Kuten muissakin euroalueen ulkopuolisissa maissa tilanteen viimeaikainen ko-
heneminen on johtunut ulkomaisen kysynnan vahvistumisesta, ja sitd ovat tukeneet jotkin yksikko-
tyokustannusten alenemisen mukanaan tuomat kilpailuedut. Kriisisté johtuva talouden heikkenemi-
nen ja myohempi elpyminen eivét ole olleet Bulgariassa yht& merkittavia kuin Baltian maissa. Viime
aikoina kasvu on ollut vuosineljannestasolla kuitenkin hyvin vaihtelevaa. Vuoden 2010 ensimmai-
selld neljannekselld kasvu jai Virossa ja Liettuassa vuosineljannestasolla negatiiviseksi, ja se oli
Latviassa hienoisen positiivista. Uusimmat lyhyen aikavélin toimeliaisuutta ja luottamusta kuvaavat
indikaattorit viittaavat kuitenkin taloustilanteen elpymiseen néissé kaikissa neljassa maassa. Netto-
viennin osuuden odotetaan olevan edelleen talouskasvun kannalta merkittava tekijé, kun taas koti-
maisen kysynnan odotetaan pysyvan vaimeana melko pitkaan, miké johtuu tyémarkkinoiden ja lai-
naehtojen heikkoudesta.

Vengjalla BKT:n maéra supistui 7,9 % vuonna 2009. Alustavat vuosineljdnnestason luvut vuoden
2010 ensimmaiseltd neljannekselté osoittavat, ettd vaikka tuotannon elpyminen alkoi vuoden 2009
kolmannella neljannekselld, se hidastui viimeisell& vuosineljdnneksella ja on pysynyt hitaana. Ta-
loudellista toimeliaisuutta kuvaavat ennakoivat indikaattorit osoittavat, ettd tuotannon kasvu on saat-
tanut nopeutua vuoden 2010 toisella neljannekselld, kun investoinnit ja rakentaminen liséantyivat
voimakkaasti. Elpymistd uhkaavat padasiassa riskit, jotka liittyvat odotettua alhaisempiin raaka-
aineiden hintoihin ja luotonannon vaimeaan kasvuun. Inflaatiovauhti hidastui huhtikuussa edelleen
6,1 prosenttiin, kun ruplan kurssin aiempi nousu tasoitti tuontihintojen nousua. Vaikka inflaatio
saattaa lyhyella aikavélilla hidastua, hintapaineita saattaa lyhyella aikavélilla syntyé uudelleen koti-
maisen kysynnan elpyessé ja pddoman nettotuonnin kasvaessa.

KEHITTYVA AASIA

Kehittyvéassa Aasiassa BKT:n kasvu nopeutui entisestddn vuoden 2010 ensimméiselld neljanneksel-
1a. Vahva ulkomainen kysyntd ja kasvua tukeva raha- ja finanssipolitiikka edistivat taloudellisen
toimeliaisuuden vilkastumista l&hes koko alueella. Vaikka kehitys ei ollut yhtendisté kaikissa mais-
sa, yksityinen kotimainen kysynt& on myds merkittavasti vauhdittanut kasvua.

Kiinassa BKT:n maérén vuotuinen kasvuvauhti nopeutui vuoden 2010 ensimmaisell& neljanneksella
11,9 prosenttiin, miké& on nopein kasvuvauhti sitten vuoden 2007 viimeisen neljanneksen. Vaikka po-
liittiset kannustimet edelleen edistavat kasvua, sekd investointeina ettd kulutuksena ilmeneva yksityinen
kotimainen kysynta on alkanut entistd enemman kasvaa omalla painollaan. My®&s ulkomainen kysynta
elpyy, vaikka nimellisen tuonnin nopea kasvu selittdd vuoden 2010 alun jélkeisen kauppataseen ylijaa-
man supistumisen. Nimellisen tuonnin nopea kasvu johtui osittain raaka-aineiden suuresta kysynnasta
ja tuontihintojen noususta. Inflaatiopaineet kasvavat edelleen ja kuluttajahintainflaatio oli huhtikuussa
vuositasolla 2,8 %, mika johtuu padasiassa elintarvikkeiden ja raaka-aineiden hinnannoususta. Lisaksi
kiinteistojen ja maan hinnat seké asuntoinvestoinnit ovat elpyneet voimakkaasti, kun kysynta on lisaén-
tynyt likviditeetin kasvun, lievien luottoehtojen ja talletuksille maksettavan reaalikoron negatiivisuuden
vuoksi. Hallitus on viime kuukausina ottanut kdyttéon monentyyppisid hallinnollisia toimia, joiden
tarkoituksena on hidastaa asuntojen hinnannousua. Se on myds nostanut liikepankkien varantovelvoi-
tetta supistaakseen yliméaardisen kotimaisen likviditeetin maéraa.

Koreassa BKT:n maara kasvoi vuoden 2010 ensimmaisella neljannekselld 8,1 %, kun kasvu oli ollut

edelliselld neljannekselld 6,1 %. BKT:n kasvu johtui pa&asiassa viennin vakaasta kehityksesta ja
julkisesta kulutuksesta. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio nopeutui huhtikuussa 2,6 prosenttiin edel-

lisen kuukauden 2,3 prosentista.
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Intiassa taloudellisen toimeliaisuuden laantuminen johtui vuoden 2009 viimeista neljannesta koskevien
tarkistettujen lukujen mukaan véliaikaisista tekijoistd, kuten ennen kaikkea heikosta sadosta. Vuoden
2010 ensimmaiselld neljanneksella BKT kasvoi nopeaa 8,6 prosentin vuosivauhtia. Kasvua vauhditti
maatalouden elpyminen ja palvelusektorin laajentuminen. Intian keskuspankin (RBI:n) ensisijainen
inflaatiomittari, tukkuhintainflaatio, kiihtyi huhtikuussa 9,6 %. RBI on pyrkinyt hillitsemaan viimeai-
kaista nopeaa inflaatiovauhtia nostamalla ohjauskorkojaan maalis- ja huhtikuun aikana kaikkiaan 0,50
prosenttiyksikkda. Korotusten jélkeen repokorko oli 5,25 % ja ké&anteisrepokorko 3,75 %.

Kehittyvan Aasian vahvan talouskehityksen odotetaan kaiken kaikkiaan jatkuvan vuoden 2010 ajan,
koska elpymisen taustatekijoiden, eli elvyttavien finanssi- ja rahapoliittisten toimien ja ulkomaisen
kysynnan seké yksityisen kotimaisen kysynnén, vaikutus jatkuu vahvana. Kasvavat inflaatiopaineet
ovat joissakin maissa merkittava poliittinen haaste.

LATINALAINEN AMERIKKA

Latinalaisen Amerikan talouksien kasvuvauhti nopeutui edelleen vuoden 2010 ensimmadisella nel-
jannekselld. Samalla inflaatiopaineet voimistuivat koko alueella. Meksikossa BKT:n méaré kasvoi
vuositasolla 4,4 %. Vuoden 2009 viimeisella neljannekselld se oli supistunut 2,4 %. VVuotuinen hin-
tainflaatio oli vuoden 2010 ensimmaisell& neljannekselld keskimaarin 4,8 % oltuaan edellisella nel-
jannekselld 4,0 %. Argentiinassa talouskasvu nopeutui tasaisesti vuoden 2010 ensimmaisellé neljén-
nekselld. Teollisuustuotanto kasvoi keskimaarin 9,0 prosentin vuosivauhtia, kun se oli kasvanut
edelliselld vuosineljanneksell 5,3 %. Samalla inflaatiopaineet lisadntyivat merkittavésti. Vuotuinen
kuluttajahintainflaatio oli vuoden 2010 ensimmaiselld neljanneksella keskimaarin 9,0 % oltuaan vuo-
den 2009 viimeisella neljanneksella 7,1 %. Brasiliassa lyhyin aikavélein julkaistavat indikaattorit
osoittavat, ettéd taloudellinen toimeliaisuus vilkastui merkittavasti ensimmaisella vuosineljanneksel-
14 ja teollisuustuotanto kasvoi keskimaarin lahes 18,1 %, kun se oli kasvanut vuoden 2009 viimei-
selld neljannekselld 5,9 %. Inflaatio Kiihtyi myds Brasiliassa ja saavutti vuoden 2010 ensimméisella
neljannekselld 4,8 prosentin vauhdin.

Kaiken kaikkiaan tuotannon kasvun odotetaan

vahvistuvan koko alueella vuonna 2010. Se joh- | hSaAld b ete bty B L CIG L)
tuu vilkkaana jatkuvasta kotimaisesta kysynnas-
td ja lisdantyneesta ulkomaisesta kysynnasta,

kehitys paapiirteittdin

joka kohdistuu erityisesti raaka-aineisiin. i S:Saeﬁag;{ghﬁ(fg)”t"aa‘” (e N et el
~~~~~ Muut kuin energiaraaka-aineet (Yhdysvaltain dollaria;
2000 = 100; oikea asteikko)

150 300

1.2 RAAKA-AINEMARKKINAT 10— 285
) 130 |38 270
Oljyn hinta on noussut huomattavasti vuoden 129 | + ¢ k 255
2009 toisesta neljanneksesta alkaen jaon nykyisin 110 f¢ ‘ ﬁ'-.r. 240
noin 90 % korkeampi kuin ollessaan alimmillaan 100 j‘ |25
viime vuoden alkupuoliskolla. Viimeisen kolmen 90 = AR 210
kuukauden aikana 6ljyn hinta on kuitenkin vaihdel- 80 & 2 \ 195
lut merkittavésti. Se nousi suuren kysynnéan vuoksi 70 » i ¥ 180
voimakkaasti huhtikuussa, mutta laski selvasti tou- 60 Pt 165
kokuussa ja kesdkuun alussa, kun rahoitusmarkki- %0 . 150
noilla ilmeni jalleen jannitteita (ks. kuvio 4). Kesa- % f 135
kuun 9. péivani raakadljyn (Brent) barrelihintaoli ~ *° 2008 ! 2009 120

72,0 Yhdysvaltain dollaria eli lahes 8 % alempi

. TP R Léhteet: Bloomberg ja HWWI.
kuin vuoden 2010 alussa. Keskipitkalla aikavalilla
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markkinaosapuolet odottavat 6ljyn hinnan nousevan, ja joulukuun 2012 futuurihinta on noin 84,4 Yhdys-
valtain dollaria barrelilta.

Oljymarkkinoiden perustekijoita tarkasteltaessa nahdaén, etta 6ljyn maailmanlaajuinen kysynti on
edelleen elpymdssé vuoden 2009 toisen neljdnneksen pohjalukemista. Elpymista pité4 ylla kysynnén
kasvu lahinnd muissa kuin OECD-maissa. Tuotannossa OPEC-maiden panos on pysynyt suurena, ja
niiden tuotanto ylittaa selvésti asetetut tavoitteet. Oljyvarastot kasvoivat vuoden 2009 jalkipuolis-
kolta alkaen suurimmaksi osaksi OECD-maiden suurten varastojen vuoksi.

Kansainvalinen energiajarjestd (IEA) on korjannut 6ljyn kysyntdd koskevaa ennustettaan vuodeksi
2010 aiempaa suuremmaksi, koska 6ljyn kysynta muissa kuin OECD-maissa on kasvanut odotettua
nopeammin. Toisaalta IEA ennustaa, ettd OPEC-maiden ulkopuolinen éljyn tuotanto lisdantyy, koska
Yhdysvaltojen ja Kanadan tuotanto-odotukset ovat kasvaneet. Tdmé auttaa vaimentamaan kysynnésta
johtuvia hintapaineita.

Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat ovat laskeneet viimeisind kolmena kuukautena, kun ne
olivat elpyneet suurimman osan vuotta 2009 ja 2010. Huhtikuun lyhytta elpymisjaksoa lukuun ottamat-
ta elintarvikkeiden hinnat ovat 1&hinn& runsaan tarjonnan vuoksi jatkaneet laskuaan. Vaikka metallien
hinnat ovat muutamana viime kuukautena laskeneet, metallin kysyntaén ja rahoitusmarkkinoiden jan-
nitteisiin liittyvat vahvat perustekijat ovat aiheuttaneet niiden vaihtelua. Muiden raaka-aineiden kuin
energian kokonaishintaindeksi (dollarimaardisin hinnoin laskettuna) oli kesdkuun alkupdiving l&hes
5 % korkeampi kuin vuoden alussa.

1.3 TALOUSKEHITYKSEN NAKYMAT EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

Kéytettavissd olevat tiedot ja tutkimuksiin pe-
rustuvat indikaattorit osoittavat, ettd lyhyell&
aikavélilla maailmantalouden elpyminen toden-
nékoisesti jatkuu. Elpymistéd tukevat poliittiset
kannustimet ja varastosyklit, vaikka kasvuvauh- (kuukausihavaintoja, tiedoista on korjattu heilahtelujen vaikutukset)
din voidaan odottaa jonkin verran laantuvan = OECD ,

. T e . TS Kehittyvit markkinat
vuoden loppua kohti, kun véliaikaisten tekijoi- 16 106
den vaikutukset todennakdisesti hiipuvat.
OECD-maiden ennakoivat yhdistelmaindikaat-
torit maaliskuulta 2010 osoittivat talouskasvun 102
jatkuvan, mutta joitakin merkkeja talouden kas-
vuvauhdin maltillistumisesta yhden tai kahden
vuosineljanneksen kuluessa oli havaittavissa se- 9
k& kehittyneissa ettd kehittyvissa talouksissa (ks. %
kuvio 5). Maaliskuun ennakoivat indikaattorit
osoittivat merkkeja kasvuvauhdin mahdollisesta
hidastumisesta erityisesti Kiinassa ja Brasiliassa. 92
Lisandyttod globaalien talousndkymien parantu-

H H Iy H H 90 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrry 90
misesta esittdd myos Ifo World Economic Cli- 1999 2001 2003 2005 2007 2009
mate Indicator -kyselyindikaattori, joka jatkoi )

. N Léhde: OECD.
nousuaan vuoden 2010 toisella neljannEkse”a- Huom. Kehittyvien markkinoiden indikaattori on Brasilian, Vena-
Indikaattorin nousu johtui nykyista taloustilan- jan ja Kiinan yhdistelméindikaattorin painotettu keskiarvo.
netta koskevien arvioiden muuttumisesta entista
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Kuvio 5. OECD:n ennakoiva

yhdistelmiindikaattori
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myonteisemmiksi, vaikka seuraavia kuutta kuukautta koskevat odotukset muuttuivat jonkin verran
varovaisemmiksi kuin edellisella neljannekselld. Samalla kun maailman talouskehitys muuttui posi-
tiiviseksi, osakeindeksit ja luottamusta kuvaavat indikaattorit jatkoivat vuoden 2010 ensimmaéisina
kuukausina elpymistaan kevéan 2009 pohjalukemista. Osakkeiden hinnat taantuivat kuitenkin hie-
man toukokuussa, kun valtionvelkakriisi nosti késitysta riskin suuruudesta rahoitusmarkkinoilla.

Talouskasvuun liittyvat riskit ovat poikkeuksellisen epadvarmassa tilanteessa edelleen suurin piirtein
tasapainossa. Arvioitua nopeamman kasvun riskit liittyvét siihen, ettd kauppa elpyy ennakoitua voi-
makkaammin. Arvioitua hitaamman kasvun riskit liittyvét huoleen uusista jannitteista rahoitusmark-
kinoiden joillakin osa-alueilla sek& niihin vaikutuksiin, joita néilla jannitteill& on luottamukseen.
Kasvua saattavat my6s hidastaa reaalitalouden ja rahoitusmarkkinoiden negatiivinen Kierre, 6ljyn ja
muiden raaka-aineiden hintojen nousu uudelleen, protektionismipaineet ja maailmanlaajuisten tasa-
painottomuuksien hallitsematon korjaantuminen.

Kuukausikatsaus
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2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

2.1 RAHAN MAARA JA RAHALAITOSTEN LUOTOT

Tuoreimmat rahan maaraa koskevat tiedot viittaavat siihen, ettd niin M3:n kuin luotonannon kasvu on py-
synyt jatkuvasti heikkona, vaikka joitakin merkkeja vakaantumisesta aiemman hidastumisen jélkeen on
nahtévissa. Tiedot tukevat yha arviota, jonka mukaan rahan maaran trendikasvu on maltillista ja inflaatio-
paineet ovat keskipitkalla aikavalilla vaimeita. Tuottokéyran jyrkkyys hidastaa voimakkaasti M3:n kokonais-
kasvua, joka saa rahan mééran trendikasvun edelleen ndyttdmaan todellista hitaammalta, vaikka tamé
vaikutus on vaheneméssa. Rahalaitosten yksityiselle sektorille mydntamien lainojen vuotuinen kasvuvauhti
nopeutui yha jonkin verran ja muuttui hieman positiiviseksi huhtikuussa, kun kotitalouksille myonnettyjen
lainojen kasvu jatkoi vahvistumistaan, vaikka yrityksille myonnettyjen lainojen kasvuvauhti hidastui edelleen
ja pysyi negatiivisena. Lainojen sektorikohtainen kehitys pysyy tdmanhetkisen taloussuhdanteen mukaisena.
Viime kuukausien kehitys viittaa siihen, etta euroalueen rahalaitosten taseissa vuonna 2009 havaittu supis-
tuminen on pysahtynyt.

LAVEA RAHA-AGGREGAATTI M3

Lavean raha-aggregaatin M3:n vuotuinen kasvuvauhti pysyi heikkona ja oli —0,1 % huhtikuussa 2010,
kun se oli ollut —0,2 % vuoden 2010 ensimmaiselld neljanneksella ja 0,3 % vuoden 2009 viimeisella
neljanneksella (ks. kuvio 6). M3:n lyhyen aikavalin kasvuvauhti kiihtyi huhtikuussa, kun sit4 mitataan
vuositasolle korotettuna kolmen ja kuuden kuukauden kasvuvauhtina. Kiihtyminen johtui nopeasta
kuukausitason kasvusta (0,7 %, kun se oli maaliskuussa ollut 0,1 %). Koska kasvua nopeutti muiden
rahoituksenvaélittdjien (vakuutuslaitoksia ja eldkerahastoja lukuun ottamatta) vahva — ja usein vaihtele-
va — osuus ja koska kasvu saattaa johtua huhtikuun lopun rahoitusmarkkinatilanteesta, tdma viimeisin
kehitys on tulkittavissa indikaattoriksi rahan maaran kasvun orastavasta elpymisesté vain varauksin.

Rahan mééran kasvun heikkouteen vaikutti yhd voimakkaasti tuottok&yran poikkeuksellinen jyrk-
kyys, joka edelleen kannustaa siirtdmaén varoja M3:sta vahemman likvideihin ja riskipitoisempiin
omaisuuseriin ja vaikuttaa M3:n kokonaiskas-
vuun siten, ettd se saa rahan médran trendikasvun
nayttdméaan todellista hitaammalta. TAma vaiku-

tus on kuitenkin viime kuukausina heikentynyt, (prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

silla tuottokdyrén tdménhetkinen muoto on séily- —— M3 (vuotuinen kasvuvauhti)
nyt vuoden 2009 alusta lahtien. Samaan aikaan " ey gy o kuauden
erilaisten lyhytaikaisten talletusten korkoerojen = = = M3 (kuuden kuukauden kasvuvauhti
s .. . e e vuositasolle korotettuna)
vahdisyys edisti edelleen varojen siirtdmistd 14 14
M3:n sisélla ja myds sijoitusten siirtdmista yon b ch "
yli -talletuksiin ja siten M1:een.  Jt
10 i a 10
. . } . J | e b mi '.\
M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, ettd pankkiluot- g LR LY " . ¢
- . e . - . . . [ » h
tojen kokonaismdéran suurimman erén eli yksityi- i fls :u' iy ',;}/ Y,' '1

selle sektorille my6nnettyjen lainojen vuotuinen ¢
kasvuvauhti vahvistui —0,4 prosenttiin vuoden 2010 4| ' °
ensimmaiselld neljannekselld ja 0,1 prosenttiin huh-
tikuussa, kun se oli ollut —0,6 % vuoden 2009 vii-
meiselld neljannekselld. Sektorikohtainen tarkastelu
osoittaa, ettd kotitalouksille mydnnettyjen luottojen ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

vuotuinen kasvuvauhti nopeutui yha maltillisesti e
sekd vuoden ensimmaisella neljanneksella etta huh-
tikuussa 2010, mika edelleen vahvistaa kasitystd,
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ettd lainojen kasvusykli on kadnnekohdassa. Samaan aikaan yrityksille myonnettyjen lainojen vuotui-
nen kasvuvauhti heikkeni edelleen ja pysyi negatiivisena. Pitk&n aikavalin suhdannekehitys viittaa
siihen, ettd yrityksille myonnettyjen lainojen vuotuisen kasvuvauhdin pitdisi saavuttaa k&annekohta
vuoden 2010 puolivélissa. Mahdollinen viive yrityksille mydnnettyjen lainojen k&&nnekohdan saavut-
tamisessa saattaisi osittain johtua siita, ettd lainoista on siirrytty markkinarahoitukseen, samoin kuin
talouden epétasaisesta elpymisesta euroalueella, kun jotkin maat ja sektorit, jotka aiemmin edistivét
huomattavasti euroalueen lainojen kasvua, ovat elpyneet hitaammin.

Rahalaitosten tarkeimmat varallisuuserat suurentuivat vuoden 2010 ensimmaisell& neljanneksell4 ja
my®0s huhtikuussa seké rahalaitosten valisten lainojen ettd muille euroalueella oleville kuin rahalai-
toksilla myonnettyjen lainojen kasvun my&td. Tama vahvistaa myds osaltaan nakemysta, etta euro-
alueen rahalaitosten taseissa vuonna 2009 havaittu supistuminen on pysahtynyt.

M3:N PAAERAT

M3:n paderien kehitys oli vuoden 2010 ensimméiselld neljannekselld vuoden 2008 lopusta lahtien
néhdyn suuntauksen mukainen. Télle on ollut ominaista I&hinnd se, ettd M1:n vahva vuotuinen kas-
vuvauhti on poikennut merkittavalla tavalla vahemmaén likvidien erien eli muiden lyhytaikaisten
talletusten kuin yon yli -talletusten (eli M2-M1) ja jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien (eli
M3-M2; ks. kuvio 7) heikkenevasta kehityksesta. Tésta huolimatta on alustavia merkkeja siit4, etta
tdmad ero on véhitellen hdvidméssa, kun sijoitukset M1:een ja sijoitusten siirrot M3:sta muihin koh-
teisiin paitsi M1:een hidastuivat vuoden 2010 ensimmaisell& neljanneksell&.

Vaikka M1:n vuotuinen kasvuvauhti pysyi nopeana vuoden 2010 ensimmaiselld neljannekselld, se heik-

keni 11,3 prosenttiin edellisen neljanneksen 12,3 prosentista. Huhtikuussa 2010 vauhti hidastui vield 10,7
prosenttiin (ks. taulukko 1), vaikka sijoitukset yon yli -talletuksiin olivat kuukausitasolla erityisen suuria.

Taulukko I. Rahataloudelliset muuttujat

(neljannesvuosikeskiarvoja, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina 2009 2009 2009 2010 2010 2010
M3:sta®) 11 11 v I Maalis Huhti
M1 49,5 8,1 12,2 12,3 11,3 10,8 10,7
Liikkeessa oleva raha 8,2 13,2 12,8 75 6,2 6,8 55
Yon yli -talletukset 41,3 71 12,1 13,3 12,4 11,7 11,8
M2-M1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 38,5 3,0 -3,1 -1,7 -8,2 -8,0 -8,5
Enintaén 2 vuoden maaraaikaistalletukset 18,9 -0,8 -13,2 -22,1 -22,8 -22,0 -22,5
Irtisanomisajaltaan enintaan
3 kuukauden talletukset 19,6 8,6 12,9 15,8 13,3 11,8 10,6
M2 88,0 5,6 4,5 2,2 17 1,6 1,4
M3-M2 (= jalkimarkkinakelpoiset instrumentit) 12,0 -2,6 -1,7 -11,4 -11,6 -10,9 -9,2
M3 100,0 44 2,7 03 -0,2 -0,1 -0,1
Luotot euroalueelle 5,0 3,7 3,0 1,9 1,8 1,8
Luotot julkisyhteisdille 9,5 12,0 14,2 9,9 9,8 8,7
Lainat julkisyhteisille 1,6 2,6 3,1 3,8 6,4 55
Luotot yksityiselle sektorille 41 2,1 08 0,3 0,1 0,3
Lainat yksityiselle sektorille 2,1 04 -0,6 -04 -0,2 0,1
Lainat yksityiselle sektorille lainojen myyntia ja
arvopaperistamista koskevilla tiedoilla korjattuna 315 1,6 0,3 -0,2 -0,1 0,1
Pitkaaikaiset velat
(ilman omaa paaomaa ja varauksia) 4,2 47 6,7 54 49 51
Léhde: EKP.

1) Sen viimeisen kuukauden lopussa, jolta tiedot ovat kaytettavissa. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivat vélttdmatta tismaa.
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Kuvio 7. M3:n paierit M1:n erien hallussapidon vaihtoehtoiskustan-
nukset vakaantuivat vuoden 2010 ensimmaisella

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta

puhdistettuja tietoja) neljannekselld toisin kuin M3:een sisaltyvien va-
hemmaén likvidien talletusten. Vaikka ndiden
— ] . . . . . R
..... Muut lyhytaikaiset talletukset vaihtoehtoiskustannusten aikaisempi alentumi-
= = = Jalkimarkkinakelpoiset instrumentit nen tuki edelleen M1:n kasvua vuoden 2010 en-
% 2 simméiselld neljanneksella, tima vaikutus nayttaa
20 o e 20  olevan hélveneméssé. Tama johtuu siitd, ettd lik-
[ - S ‘) T . . -

HENA vidien instrumenttien tuottoprosenttien muutosten

15 2 15 . L .. e s
AT " aiheuttamat sijoitusten siirrot M3:n sisélla ovat
10 Maan/ M \; R 10 vahitellen paattyméssa. Niin kauan kuin M1:n

£ . . . .
5 PR A Y os HEA s erien hallussapidon vaihtoehtoiskustannukset py-
7y Kby \! . . e e e g .- . .
',g”:'_f-f‘- 3 ; \\ JM syvét piening, tama likvidi era pysyy samaan ai-
0 o 0 kaan houkuttelevana kohteena M3:een kertyneille
v (vle . - . - -

5 5 uusille varoille. Huhtikuussa havaittavissa olleet
A erityisen suuret kuukausitason sijoitukset yon yli
-10 -10 - . . I x
o] -talletuksiin johtuivat suureksi osaksi siité, etta
-15 -15 muiden rahoituksenvalittdjien hallussa oli aikai-
20042005 2006 2007 2008 2009 sempaa enemman néitd rahoitusinstrumentteja,
Léhde: EKP. joiden maaré yleensa vaihtelee. Kun otetaan lisék-

si huomioon, etté huhtikuun lopussa ilmeni jalleen
hairioita joillain rahoitusmarkkinoiden segmenteilld, tallaisesta kuukausitason kehityksesta ei pitéisi
tehda liian pitkélle menevia johtopaatoksia.

Muut lyhytaikaiset talletukset kuin yon yli -talletukset supistuivat edelleen vuoden 2010 ensimmaisella
neljanneksell, silla vuotuinen kasvuvauhti hidastui —8,2 prosenttiin edellisen neljanneksen —7,7 prosen-
tista. Yksittdiset alaerdt kehittyivét yha eri tavoin, silla lyhytaikaiset (eli enintddn kahden vuoden) méaara-
aikaistalletukset véhenivat edelleen merkittavasti mutta lyhytaikaiset (eli irtisanomisajaltaan enintain
kolmen kuukauden) séastotalletukset osittain korvasivat supistumisen, vaikka niiden vuotuinen kasvu-
vauhti oli hitaampi kuin edellisell& neljanneksella. Sijoitusten tuottoihin liittyvét tekijat ovat myos vaikut-
taneet tahan poikkeavaan kehitykseen viime neljannesten aikana, koska lyhytaikaisille méaraaikaistalle-
tuksille maksettava korko on kaiken kaikkiaan alentunut huomattavasti enemmén kuin saéstotalletuksille
maksettava korko. Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -talletusten supistuminen jatkui hieman
nopeampana huhtikuussa 2010, kun vuotuinen kasvuvauhti heikkeni edelleen —8,5 prosenttiin.

Myds M3:een sisaltyvat jalkimarkkinakelpoiset instrumentit vahenivat edelleen vuoden 2010 ensim-
maiselld neljannekselld, silla vuotuinen kasvuvauhti hidastui —11,6 prosenttiin edellisen neljanneksen
—11,4 prosentista. Tdma johtui siitd, ettd rahaa hallussa pitdvén sektorin hallussa olevia rahamarkki-
narahastojen rahasto-osuuksia lunastettiin edelleen merkittdvésti vuoden 2010 ensimméisella neljén-
nekselld. Lyhyiden rahamarkkinakorkojen vakaantuminen erityisen mataliksi viittaa siihen, ettd
my®ds néille rahasto-osuuksille maksettava tuotto, joka liittyy kiintedsti rahamarkkinakorkoihin, on
alhainen. Tdma on kannustanut sijoittajia etsimé&an suurempia tuottoja vaihtoehtoisista instrumen-
teista, kuten pitempiaikaisista maaraaikaistalletuksista ja muuntyyppisten sijoitusrahastojen osuuk-
sista (yksityiskohtaisempi selvitys yrityssektorin rahoitusinvestointien kehityksesta on jaksossa 2.2.).
Samaan aikaan takaisinostosopimusten ja enintddn kahden vuoden velkapapereiden vuotuinen kas-
vuvauhti muuttui véhemmaén negatiiviseksi vuoden 2010 ensimmaiselld neljanneksella, kun sijoituk-
set olivat neljanneksen aikana maltillisen positiivisia. Nama sijoitukset jatkuivat huhtikuussa, mika
johti siihen, etta jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti oli aiempaa vahem-

man negatiivinen (-9,2 %).
EKP
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M3-talletukset sisiltavit lyhytaikaiset talletukset —FWSNALEER B A A TETE S| AT
ja takaisinostosopimukset ja ovat laajin raha- : ) - e

- . (vuotuinen prosenttimuutos, kausi- tai kalenterivaihtelusta
aggregaatti, josta on saatavissa luotettavaa sekto- puhdistamattomia tietoja)

takaisinostosopimukset

rikohtaista tietoa. M3-talletusten vuotuinen kas- — Yritykset

vuvauhti hidastui edelleen hieman eli 1,1 prosent- o E;)ttlg?tljlfgeer:vélittéjét

tiin vuoden 2010 ensimmaiselld neljannekselld, 30 30
kun se oli ollut 1,4 % vuoden 2009 viimeisella A 55
neljannekselld. Hidastuminen johtui l&hinn& koti- : N

talouksien M3-talletusten vuotuisen kasvuvauh- 20 HARARDY SRk i) 20
din merkittavastd heikkenemisesté 1,4 prosenttiin -~ 5 20Fk W ‘4 15
vuoden 2010 ensimmaiselld neljannekselld ja VoA J’V\'\ :

edelleen 0,3 prosenttiin huhtikuussa (ks. kuvio 8). ~ 1° y ";:7." VNS 10
Kotitalouksien hallussa olevien M3-talletusten 5 \")J \ £ s
kehityksen suunta vastaa néihin talletuksiin vai- o Ch \\ ) o
kuttavia tarkeimpid tekijoita eli tulojen (jotka rea- T e
goivat yleiseen taloudelliseen toimeliaisuuteen -5 w5
yleensd viipeelld) kasvua samoin kuin korkotilan- | 10
netta. Samaan aikaan kotitalouksien hallussa ole- 2004 2005 2006 2007 2008 2009

vien M3-talletusten kasvun supistumisen voimak-  Lahde: EKP.

kuus viittaa siihen. etta syyné Vvoi osittain olla Huom. Rahalaitossektori eurojérjestelmaa lukuun ottamatta.
naiden talletusten vuoden 2008 lopussa nahdyn

huomattavan lisddntymisen korjaantuminen.

Yritysten hallussa olevien M3-talletusten maara lisdantyi vuoden 2010 ensimmaiselld neljanneksel-
I vuositasolla 4,9 % edellisen neljanneksen 3,2 prosentista, joten yritykset ovat kotitalouksien sijas-
ta vaikuttaneet eniten M3-talletusten kokonaismaéran vuotuiseen kasvuvauhtiin viime kuukausina.
Yritysten hallussa olevien M3-talletusten elpyminen tyypillisesti edelt&a kotitalouksien hallussa ole-
vien talletusten ja rahalaitosten yrityksille mydntdmien luottojen elpymistd, sill& yritykset pyrkivat
kasvattamaan likviditeettipuskureita ja turvautumaan tulorahoitukseen talouden elpymisen varhai-
sissa vaiheissa. Vallitsevassa tilanteessa kéteisvarojen ylimitoitus — jota arvopaperiemissiot osittain
aiheuttavat — saattaa kuitenkin osittain heijastaa pankkirahoituksen saatavuuteen liittyvaa huolta.

Muiden rahoituksenvalittajien kuin rahalaitosten hallussa olevien M3-talletusten vuotuinen kasvu-
vauhti pysyi negatiivisena vuoden 2010 ensimmaisell& neljannekselld, joskin vdhemman negatiivi-
sena kuin edellisella neljannekselld. Huhtikuussa se nopeutui kuitenkin 0,3 prosenttiin, kun muiden
rahoituksenvalittajien hallussa olevat yon yli -talletukset ja takaisinostosopimukset kasvoivat kuu-
kausitasolla erityisen nopeasti. Tama liittyy merkittdvassa maarin lisddntyneeseen toimeliaisuuteen
keskusvastapuolten vélityksell& selvitetyissd vakuudellisissa pankkienvélisissé transaktioissa, sill4
ne luokitellaan muiden rahoituksenvélittdjien sektoriin kuuluviksi. Téllaiset transaktiot heilahtelevat
yleensa hyvin paljon, eik& tdman siten voida katsoa viittaavan kestdvampiin muutoksiin rahan maé-
rén kehityksessa.

M3:N KESKEISET VASTAERAT

M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, ettd rahalaitosten euroalueella oleville mydntdmien luottojen ko-
konaismaaran vuotuinen kasvuvauhti heikkeni vuoden 2010 ensimmaisella neljannekselld edelleen (1,9
prosenttiin edellisen neljanneksen 3,0 prosentista), minké jalkeen se huhtikuussa 2010 vakaantui 1,8
prosenttiin (ks. taulukko 1). Ensimmaisen neljanneksen hidastuminen johtui siit, etta rahalaitosten niin
julkisyhteisdille kuin yksityissektorille my&ntdmien luottojen vuotuinen kasvuvauhti hiipui edelleen.
Huhtikuun kehityksessa ei kuitenkaan ndy, ettd naméa kaksi alaeraa kehittyivéat vastakkaisiin suuntiin.
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Kun julkisyhteis6ille my&nnettyjen luottojen vuotuinen kasvuvauhti on edelleen hiljentynyt, yksityi-
selle sektorille myonnetyt luotot ovat vakaantuneet.

Rahalaitosten julkisyhteisdille mydntdmien luottojen vuotuisen kasvuvauhdin jatkuva hiljeneminen
(8,7 prosenttiin huhtikuussa 2010, kun se oli ollut 14,2 % vuoden 2009 viimeisell& neljannekselld)
johtui siit4, ettd julkisyhteisdjen arvopapereiden kertyminen rahalaitossektorille véhitellen hidastui.
Vuodenvaihteessa oli nahtavissd, ettd rahalaitokset myivat julkisyhteisojen velkapapereita, mutta
tdma ilmid on havinnyt kolmen tarkastellun kuukauden aikana. N&htavaksi jaa, miten rahalaitosten
hallussa oleville julkisyhteiséjen arvopapereille kédy, kun joidenkin valtioiden velkapaperimarkki-
noilla ilmenee héiridita ja kun niihin sitten pyritdan vastaamaan poliittisilla toimilla.

Rahalaitosten yksityiselle sektorille myontdmien luottojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2010
ensimmaisella neljanneksella edelleen 0,3 prosenttiin (edellisen neljanneksen 0,8 prosentista) ja vakaantui
télle tasolle huhtikuussa. Rahalaitosten hallussa olevien yksityisen sektorin muiden arvopaperien kuin
osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti heikkeni edelleen viimeisen neljanneksen 15,6 prosentista 5,1 prosent-
tiin ensimmaiselld neljannekselld ja 1,2 prosenttiin huhtikuussa. Hidastuminen voidaan selittdd ainakin
osittain ns. siséisen arvopaperistamisen heikentymiselld vuoden 2009 ensimmadisen puoliskon erittéin
mittavan toiminnan laannuttua. Sit4 vastoin rahalaitosten hallussa olevien osakkeiden ja osuuksien vuo-
tuinen kasvuvauhti kiihtyi 0,8 prosenttiin vuoden 2010 ensimmadiselld neljannekselld oltuaan -3,0 %
vuoden 2009 viimeisella neljannekselld, ennen kuin se nopeutui vield 2,4 prosenttiin huhtikuussa.

Yksityiselle sektorille suunnatun luotonannon suurimman eran eli rahalaitosten yksityiselle sektorille
my®ontamien lainojen vuotuinen kasvuvauhti vahvistui vuoden 2010 ensimmaisella neljanneksella 0,4
prosenttiin edellisen neljanneksen —0,6 prosentista ja nopeutui huhtikuussa vield 0,1 prosenttiin (ks.
taulukko 1). Tama kehitys saattaisi viitata siihen, ettd yksityisen sektorin lainojen kehityksessa vuoden
2008 ensimmaiselta puoliskolta lahtien havaittavissa ollut supistuminen olisi pysahtymassé. Ero todel-
liseen myyntiin perustuvan arvopaperistamisen vaikutuksella korjattuihin tietoihin on I&hes havinnyt,
koska arvopaperistaminen on ollut 12 viime kuukauden aikana keskimaérin vahaista. Taseen ulkopuo-
lelle siirrettyjen lainojen kasvu on viime kuukausina itse asiassa ollut p4&doman takaisinmaksujen seu-
rauksena negatiivinen. Koska todelliseen myyntiin perustuva arvopaperistaminen ei ole elpynyt, kor-
jattujen aikasarjojen mukaisen vuotuisen kasvuvauhdin tulisi odotetusti olla hieman hitaampaa kuin
korjaamattomien aikasarjojen mukaisen kasvuvauhdin tulevien neljannesten aikana.

Vuoden 2010 ensimmaiselld neljannekselld havaittavissa ollut yksityiselle sektorille my6nnettyjen
lainojen vuotuisen kasvuvauhdin hienoinen kiihtyminen viittaa siihen, etté kotitalouksille suuntau-
tuva luotonanto on edelleen vahvistunut samalla kun yrityksille mydnnettyjen lainojen kasvun heik-
keneminen on hidastunut. Nopeutumisen jatkuminen huhtikuussa selittyy suureksi osaksi silla, etta
muille rahoituksenvélittdjille mydnnetyt lainat ovat kehittyneet kuukausitasolla erittain positiivises-
ti. T&mé liittyi pankkienvalisten transaktioiden selvittdmiseen keskusvastapuolten vélitykselld, ja —
joskin vdhemmaén — kotitalouksille myénnettyjen lainojen kasvun jatkumiseen positiivisena.

Kotitalouksille myonnettyjen lainojen vuotuisen kasvuvauhdin jatkuva nopeutuminen vahvistaa sen,
ettd vuoden 2009 aikana saavutettiin kd&nnekohta. Tdma ei kuitenkaan viittaa kotitalouksille suuntau-
tuvan luotonannon pikaiseen elpymiseen, koska nopeutuminen on ollut maltillista. Kotitalouksille
myonnettévat asuntolainat ovat edelleen vauhdittaneet kotitalouksille suuntautuvaa luotonantoa eniten,
ja niiden kuukausitason kasvu on vakaantunut 10 miljardin ja 15 miljardin euron valille kuuden viime
kuukauden aikana. Tdma méaara on verrattain vaatimaton, kun sita verrataan noin 20 miljardin euron
kuukausitason keskimaaraiseen kasvuun helmikuusta 2003 syyskuuhun 2008.
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Kuvio 10. M3:n vastaerat

Luotot yksityiselle sektorille (1)

Luotot julkisyhteisdille (2)

Ulkomaiset nettosaamiset (3)

Pitkdaikaiset velat (ilman omaa padomaa ja varauksia) (4)
Muut vastaerit (mukana oma pidoma ja varaukset) (5)
M3

Yksityiselle ei-rahoitussektorille mydnnettyjen

lainojen kasvun kehitys vastaa edelleen kaiken ~ '% [] 1600
kaikkiaan suhdannekierron pitkén aikavalin saén- 1400 H400
nénmukaisuuksia. Kotitalouksille myonnettyjen 1200 1200
lainojen reaalisen kasvun kaénnekohta on ajoittu- 1(8)22 1 ;(E;)O
nut suurin piirtein samaan ajankohtaan kuin 600 600
BKT:n méaaran vuotuisen kasvun elpyminen. Kun a7 Il 00
otetaan tdma huomioon, yrityksille myonnettyjen 27 HIl 200
lainojen kasvun ké&&nnekohdan voidaan odottaa o MLLIELIERTARE), 0
ajoittuvan vuoden 2010 puolivéliin. 200 ! 200
-400 i -400
M3:n muista vastaeristd rahalaitosten pitk&ai- -0 mULLY -600
kaisten (ilman omaa p&ddomaa ja varauksia las-  -800 m -800

{ | I
kettujen) velkojen vuotuinen kasvuvauhti hidas- 2006 2007 2008 2009

tui vuoden 2010 ensimmaiselld neljannekselld  Lahde: EKP i )

.e . L Huom. M3 esitetéén ainoastaan viitteeksi (M3 =1+2+3 -4 +5).
5'4 _pros_enttlln _edelllsen. n(.e'ljanneksen 6:_7 pro- Pitkaaikaiset velat (ilman omaa paédomaa ja varauksia) esitetdan
sentista ja huhtikuussa vieléd 5,1 prosenttiin (ks. kaanteismerkkising, koska ne ovat rahalaitossektorin velkoja.
kuvio 9). Tama kehitys selittyy pitempiaikaisten
talletusten (eli yli kahden vuoden maéaraaikaistalletusten ja irtisanomisajaltaan yli kolmen kuukauden

talletusten) vuotuisen kasvuvauhdin heikkenemiselld. T&ma4 viittaa siihen, ettd tdmanhetkisen kor-
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kotilanteen aiheuttama sijoitusten siirtdminen M3-talletuksista pitempiaikaisiin talletuksiin on jonkin
verran vaimentunut. Samaan aikaan yli kahden vuoden velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti no-
peutui huhtikuussa edelleen 3,7 prosenttiin vuoden 2010 ensimmaéisen neljanneksen 3,2 prosentista
ja vuoden 2009 viimeisen neljanneksen 2,9 prosentista. Viime kuukausina on ollut keskimaarin
havaittavissa, ettd rahaa hallussa pitédvat sektorit ovat jalleen hankkineet pankkien velkapapereita.

Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten kasvu oli vuositasolla 156 miljardia euroa vuoden 2010
ensimmaiselld neljannekselld, kun se oli ollut edellisell& neljannekselld 123 miljardia euroa (ks.
kuvio 10). Huhtikuussa saamiset supistuivat vuositasolla 95 miljardiin euroon, mika johtui lahes
yksinomaan vertailuajankohdan vaikutuksista. Vaikka ulkomaisten nettosaamisten vuositason kehi-
tys oli positiivista, seka ulkomaiset bruttosaamiset etta ulkomaiset bruttovelat ovat vuositasolla edel-
leen supistuneet vuoden 2010 ensimmaisina kuukausina. Bruttopositioiden pieneneminen on kuiten-
kin vuositasolla viime kuukausina edelleen merkittavasti hidastunut, ja ulkomaisten bruttosaamisten
kehitys on ollut kuukausitasolla hieman positiivinen vuoden 2009 lopusta lahtien.

KOKONAISARVIO EUROALUEEN LIKVIDITEETTITILANTEESTA

Nimellisen ja reaalisen rahapoikkeaman kehityksen perusteella monetaarisen likviditeetin kertymi-
nen euroalueelle vaheni jalleen vuoden 2010 ensimmaiselld neljannekselld, vaikka se lisdantyi hie-
man huhtikuussa ja pysyi suurena (ks. kuviot 11 ja 12). Naita likviditeetin indikaattoreita on tulkittava
varauksin, sill& ne perustuvat arvioon rahan hallussapidosta tasapainotilanteessa, mika on aina ja erityi-

Kuvio I1. Nimellisen rahapoikkeaman

Kuvio 12. Reaalisen rahapoikkeaman

estimaatit!) estimaatit!)

(prosentteina M3:n kannasta, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja, joulukuu 1998 = 0)

(prosentteina reaalisen M3:n kannasta, kausi- ja kalenteri-
vaihtelusta puhdistettuja tietoja, joulukuu 1998 = 0)

= Viralliseen M3:een perustuva reaalinen rahapoikkeama
e+« Reaalinen rahapoikkeama, joka perustuu sijoitusten
siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun M3:een?

=== Viralliseen M3:een perustuva nimellinen rahapoikkeama
«++<+ Nimellinen rahapoikkeama, joka perustuu sijoitusten
siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun M3:een?
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Léhde: EKP. Lahde: EKP.

1) Nimellinen rahapoikkeama tarkoittaa eroa, joka lasketaan M3:n
toteutuneesta maarasta ja M3:n kasvuvauhdin viitearvon (4% % vuo-
dessa) mukaisesta maarésté (perusjaksona pidettévasta) joulukuusta
1998 alkaen.

2) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat lo-
kakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa "Monetary analysis
in real time” esitettyyn menetelmaan.

1) Reaalinen rahapoikkeama tarkoittaa M3:n toteutuneen méaaran
(M3:n nimellinen méaara deflatoituna Y KHI118) poikkeamaa méaaras-
t4, joka olisi toteutunut, mikali nimellinen M3 olisi kasvanut 4%z pro-
sentin viitearvon mukaisesti ja Y KHI-inflaatio olisi kehittynyt EKP:n
hintavakauden médritelmédn mukaisesti perusjaksosta (joulukuu
1998) lahtien.

2) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat lo-
kakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa “Monetary analysis
in real time” esitettyyn menetelmaan.
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sesti talla hetkella rahoituskriisin takia epavarmaa. Eri rahapoikkeamien vélisia eroja voidaan naet pitaa
merkkind siitd, ettd euroalueella vallitsee talla hetkelld huomattava epdvarmuus likviditeettitilanteesta.
Naista epavarmuustekijoista huolimatta poikkeamat viittaavat kaiken kaikkiaan siihen, ettd monetaarista
likviditeettid on selvasti kertynyt muutamana viime vuonna, eikd vuoden 2008 lopusta l&htien ndhty M3:n
vaimean kasvun jakso ole todenndkdisesti johtanut siihen, ettd aiemmin kertynyt likviditeetti olisi purkau-
tunut. Jaljempdané kehikossa 1 kasitelladn EKP:n neuvoston 10.5.2010 ilmoittaman arvopaperimarkkinoi-
ta koskevan ohjelman vaikutuksia rahan maéran kasvuun ja likviditeettiin euroalueella.

Sekd M3:n ettd luotonannon kasvun jatkuminen hitaana tukee kaiken kaikkiaan arviota, jonka mu-
kaan rahan maaran trendikasvu on maltillista ja inflaatiopaineet ovat keskipitkalla aikavalilla vahai-
sid. Samaan aikaan tuoreimmat tiedot viittaavat myds siihen, ettd aikaisempi rahan méarén kasvun
voimakas hidastuminen on vakaantunut, vaikka onkin edelleen hidasta. Tuottokayran jyrkkyys vai-
mentaa M3:n kokonaiskasvua, joka saa edelleen rahan méaaran trendikasvun nayttamaan todellista
hitaammalta, vaikka tdma vaikutus onkin heikkeneméssé.

VELKAPAPERIOHJELMA JA RAHAN MAARAN KASVU EUROALUEELLA

EKP:n neuvosto ilmoitti 10.5.2010 arvopaperimarkkinoita koskevan ohjelman (Securities Markets
Programme, jatkossa “velkapaperiohjelma”) perustamisesta. Ohjelmalla pyritddn varmistamaan
syvat ja likvidit markkinat myds héiridista karsivilla lohkoilla. Liséksi tarkoituksena on saada
rahapolitiikan vélittymismekanismi toimimaan jélleen asianmukaisesti.> Ohjelman mukaisten
velkapaperihankintojen vaikutus neutraloidaan, joten ne eivét vaikuta keskuspankkilikviditeetin
madradn. On tarkedd huomata, ettd velkapaperiohjelmalla ei muuteta EKP:n neuvoston maaritta-
mad rahapolitiikan linjaa. Tassé kehikossa tarkastellaan likviditeettiin liittyvia késitteita. Eritoten
selvitetddn, miten mittavia suoria tai valillisia vaikutuksia velkapaperiohjelmalla saattaa olla
laveilla raha-aggregaateilla mitattavaan likviditeetin maéraan.

Likviditeettiin liittyvia kasitteita

Yhtend keskeisend syyna velkapaperiohjelman perustamiseen oli, ettd tietyilla rahoitusmarkkinoi-
den lohkoilla alkoi olla mahdotonta kéyda kauppaa, ilman etté sill& olisi ollut suuri vaikutus hin-
toihin. Téhan viittaa kasite rahoitusmarkkinoiden likvidiys?, ja juuri se velkapaperiohjelmalla on
tarkoitus palauttaa. Ohjelmalla ei sitd vastoin pyritd muuttamaan pankkien hallussa olevan
keskuspankkilikviditeetin maaraa, joka kertoo pankkien kyvysta tayttaa velvoitteensa keskuspan-
kissa pidettavien talletusten avulla. Velkapaperiohjelmalla ei myoskaan pitaisi vaikuttaa likvidi-
teetin maaraan euroalueella. Késite liittyy rahaa hallussaan pitdvan sektorin kykyyn suorittaa
maksuja. Likviditeetin m&aréé mitataan yleensa laveilla raha-aggregaateilla (euroalueella M3).

Ei suoria vaikutuksia keskuspankkilikviditeettiin eikd M3:een

Velkapaperiohjelmassa eurojérjestelma ostaa vastapuoliltaan velkapapereita ja maksaa ne kasvat-
tamalla rahalaitosten sekkitilitalletuksia eurojéarjestelman keskuspankeissa. Keskeinen osa ohjel-

1 Ks. toukokuun 2010 Kuukausikatsauksen kehikko "EKP:n neuvoston paattamat ylimaaraiset toimet”.

2 Tavanomaisen méadritelman mukaan rahoitusmarkkinat ovat likvidit, kun sijoitussalkkuja ja riskiprofiileja voidaan mukauttaa, ilman
etta taloustoimet aiheuttavat suuria muutoksia niiden kohteena olevien omaisuuserien hintoihin (ks. A. Crockett, "Market liquidity and
financial stability”, Ranskan keskuspankin julkaisussa Financial Stability Review — Special issue on liquidity, nro 11, helmikuu 2008).
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Rahalaitosten monetaariset velat seka rahalaitosten keskinaiset positiot

Rahan méira M3

Saamiset Eurojirjestelmi Velat Saamiset Muut rahalaitokset Velat

Lyhytaikaiset talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Rahamarkkinarahastojen
rahasto-osuudet

Rahalaitosten keskindiset positiot
Lahde: EKP.
Huom. Kaaviossa on esitetty ainoastaan tdmén kehikon kannalta merkitykselliset tase-erat.

maa on, etté erittdin likvidit talletukset muunnetaan sitten hienosaatdoperaatioilla maéraaikais-
talletuksiksi. Taman neutraloinnin tarkoituksena on pitdd pankkien hallussa olevan keskuspankki-
likviditeetin kokonaisméaaré muuttumattomana.

Velkapaperiohjelma ei vaikuta mekaanisesti euroalueen raha-aggregaatteihin (kuvion siniset pal-
kit), silla ne kootaan rahalaitossektorin konsolidoidun taseen perusteella eikd niissé siis ole mu-
kana eurojarjestelman keskuspankkien ja muiden rahalaitosten vélisid transaktioita (kuvion
punaiset palkit). Eurojérjestelmén keskuspankkien taloustoimet luottolaitosten kanssa eivat siis
voi tilinpidollisesti vaikuttaa M3:een, olipa niiden volyymi mika tahansa.

Voivatko muutokset sijoitussalkkujen kokoonpanossa vaikuttaa valillisesti rahan maaraan?

Rahoitusmarkkinoiden on toimittava moitteettomasti, jotta EKP:n neuvoston méaarittdmé raha-
politiikan linja vélittyisi asianmukaisesti talouteen. Hairidista kérsivilla markkinoilla ylettdman
suuret likviditeettipreemiot lisdavét pankkien rahoituskustannuksia (mm. koska valtion joukko-
lainojen tuotot toimivat mittapuuna pankkien velkapapereiden koroille) ja kasvattavat viime ké-
dessa yritysten ja kotitalouksien lainakustannuksia suhteettomasti. VVelkapaperiohjelmalla pyri-
tddn normalisoimaan markkinatilannetta. Siten silld autetaan saattamaan rahoitusvarallisuuden
riskit ja tuotot hairidista karsivilla markkinoilla lahemmaksi tasoa, joka vallitsee rahapolitiikan
linjan valittyess& normaalisti. Ohjelman seurauksena rahoitusmarkkinaosapuolten sijoitussalkku-
jen koostumus muuttuu toisenlaiseksi kuin hairididen paastessa leviamaan markkinoilla. Tuotto-
tilanne saadaan vastaamaan paremmin tilannetta, joka on tyypillinen rahoitusmarkkinoiden toi-
miessa moitteettomasti. Ndin kyet&an rajaamaan markkinoiden héiriotilan vaikutuksia talouteen
ja sen myota raha-aggregaatteihin.®

3 Vaikka velkapapereiden ostot selvitetdadn yksinomaan euroalueen luottolaitosten kautta, velkapaperit ovat alun perin saattaneet olla
my6s muiden kuin rahalaitosten hallussa, joko euroalueella tai sen ulkopuolella. Ostojen kohdistuminen arvopapereihin, jotka alun perin
ovat olleet euroalueen rahaa hallussa pitavan sektorin hallussa, saattaisi kasvattaa hallussa pidetyn rahan maaraa, mikali myyjat alkai-
sivat suosia likvidimpid rahavaroja sijoituskayttdytymisessédn. Markkinaolosuhteiden palautuessa normaaleiksi tallainen muutos olisi
kuitenkin epatodennakdinen. Alun perin euroalueen ulkopuolisten toimijoiden hallussa olleiden arvopapereiden ostaminen ei vaikuta
raha-aggregaatteihin, silld se pienentdd samalla ulkomaisia nettosaamisia.
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Inflaatiokehityksen kannalta olennaista on likviditeetin maara

Keskipitkalla ja pitkalla aikavélilla inflaatiokehitys noudattelee laveiden raha-aggregaattien kehi-
tystd maasta ja rahapolitiikan jarjestelmasta riippumatta. T&méa yhteys on siis ilmeisesti sisaén-
rakennettuna talouden syvissé rakenteissa. Euroalueella yhteyden olemassaolo on todistettu
empiirisesti, joten rahan madralle on annettu keskeinen asema EKP:n rahapolitiikan strategiassa.
Liséksi empiirinen nayttd viittaa siihen, ettd raha-aggregaattien lyhyen aikavélin vaihtelut eivat
ole olennaisia inflaation kannalta. VVelkapaperiohjelmalla ei pitéisi olla vaikutusta lavean rahan
keskipitkan ja pitkan aikavalin kehitykseen, mikali rahoitusmarkkinat saadaan ohjelman avulla
toimimaan jalleen normaalisti, tuottotilanne palautetaan sen myotéa asianmukaiseksi ja ostojen vai-
kutus neutraloidaan. Ohjelmasta ei siis pitéisi aiheutua hintavakauteen kohdistuvia riskeja — ei
ainakaan sellaisia, jotka johtuvat likviditeetin maaran kehityksesta.

pPaatelmat

Kaiken kaikkiaan velkapaperiohjelma eroaa selvasti sellaisista omaisuuserien osto-ohjelmista,
joiden tarkoituksena on pirist&a talouskehitysté lisaédmalla rahan tarjontaa taloudessa. Velkapaperi-
ohjelma on laadittu siten, etté se ei vaikuta lainkaan rahan tarjontaan.

EKP:n rahapolitiikan strategialla varmistetaan, ettd rahan méaérén ja luotonannon kehitysta euro-
alueella seurataan ja etté kehitys otetaan huomioon rahapolitiikassa. Ndin taataan, ettd rahan méaa-
ran kehitys ei padse vaikuttamaan hintavakautta uhkaaviin riskeihin odottamattomalla tavalla.

2.2 EI-RAHOITUSSEKTORIN RAHOITUSINVESTOINNIT JA INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaismaaran vuotuinen kasvuvauhti heikkeni merkit-
tavéasti vuoden 2009 viimeisella neljannekselld ensisijaisesti sen vuoksi, etta julkisyhteisdjen sektorin
rahoitusinvestoinnit pienenivat huomattavasti. Sijoitukset sijoitusrahastojen osuuksiin kasvoivat
vuositasolla edelleen vuoden 2010 ensimmaiselléd neljannekselld, kun tuottokayra oli tuolloin jyrkka
ja sijoittajien luottamus koheni. Vakuutuslaitosten ja eléakerahastojen rahoitusinvestointien vuotui-
nen kasvuvauhti kiihtyi edelleen vuoden 2009 viimeisella neljannekselld, kun rahaa hallussa pitavien
sektoreiden sijoitukset vakuutustekniseen vastuuvelkaan sisaltyviin instrumentteihin kasvoivat.

EI-RAHOITUSSEKTORI

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaismaéran vuotuinen kasvuvauhti heikkeni merkit-
tavésti eli 2,6 prosenttiin vuoden 2009 viimeiselld neljdnnekselld, jolta tuoreimmat kaytettavissa
olevat tiedot euroalueen tilinpidosta ovat. Edellisell& neljanneksell& vauhti oli ollut 3,6 %. Tamé oli
hitain kasvuvauhti talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen alkamisen jélkeen (ks. taulukko 2). Hi-
dastuminen johtui lahinnd siitd, ettd kateiseen ja talletuksiin sek& noteeraamattomiin osakkeisiin ja
osuuksiin tehtyjen sijoitusten osuudet ovat pienentyneet ja — joskin vahemmaén — velkapapereiden
osuus on muuttunut negatiiviseksi. Sitd vastoin vakuutusteknisen vastuuvelan ja rahasto-osuuksiin
tehtévien sijoitusten osuudet suurenivat edelleen, vaikka rahasto-osuussijoitusten vaikutus on edel-
leen hieman negatiivinen (vuotuisten kasvuvauhtien perusteella).
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Taulukko 2. Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinnit

pri o‘s<eannt§éeli A Vuotuinen kasvuvauhti
rahoitus- 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009
varoistal) 11 v | 11 11 A% 1 11 11 v
Rahoitusinvestoinnit 100 52 52 4.8 4,1 3,9 41 3,8 3,8 36 26
Kéteinen ja talletukset 24 69 63 6,4 54 515 6,9 72 6,8 57 34
Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia 6 60 59 3,7 1,6 25 45 44 36 26 -16
josta: lyhytaikaiset 0 355 327 172 81 -105 43 -160 -19,1 -129 -245
josta: pitkdaikaiset 5] 29 3,3 2,0 0,8 4,4 45 72 6,3 44 11
Osakkeet ja osuudet lukuun ottamatta
rahasto-osuuksia 29 3,2 3,9 3,8 34 3,1 3,8 4.4 47 44 29
josta: noteeratut osakkeet 6 1,7 3,3 3,5 4,2 4,3 3,1 4,3 4,5 62 71
josta: noteeraamattomat osakkeet
ja osuudet 23 38 41 3,8 31 27 40 44 48 39 18
Rahasto-osuudet 5 -10 -31 -48 57 -58 -64 54 -49 -29 -01
Vakuutustekninen vastuuvelka 15 52 47 4,2 3,7 34 2,7 2,7 33 39 51
Muut?) 21 89 95 8,8 8,2 71 56 24 21 18 17
M3 11,5 116 101 97 87 76 52 36 18 -03
Lahde: EKP.

1) Sen viimeisen neljanneksen lopussa, jolta tiedot ovat kéytettavissd. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivat valttamatta tismaa.

2) Muut rahoitusvarat késittavat lainat ja muut saamiset, joihin puolestaan siséltyvét yritysten myéntamat kauppaluotot.

3) Vuosineljanneksen lopussa. Raha-aggregaatti M3 siséltaé euroalueen ei-rahalaitossektorin (eli yrityssektorin ja muiden rahoituslaitosten
kuin rahalaitosten) monetaariset saamiset euroalueen rahalaitoksilta ja valtionhallinnolta.

Sektorikohtainen tarkastelu osoittaa, ettd rahoitusinvestointien kokonaismaarén vuotuisen kasvu-
vauhdin merkittdva hidastuminen selittyy ensisijaisesti julkisyhteisdjen sektorin osuuden huomatta-
valla pienentymisell& (ks. kuvio 13). Tdman sektorin rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti

heikkeni jyrkasti vuoden 2009 viimeiselld nel-
jannekselld oltuaan enndtyksellisen nopea edel-
listen neljan neljanneksen aikana (lahelle aikai-
sempaa keskimaardistd tasoa). Hidastuminen
johtui lainanannon seka osakkeiden ja velkapa-
pereiden hankintojen merkittavista supistumisis-
ta — jotka liittyvét lahinnd vertailuajankohdan
vaikutuksiin — ja hallussa olevien talletusten nos-
toista. Vertailuajankohtaan liittyvat vaikutukset
johtuvat valtioiden pankkisektorilla vuoden
2008 lopussa ja vuoden 2009 alussa toteuttamis-
ta tukitoimista, jotka ja&vat nyt pois vuositason
tiedoista, joita kaytetddn julkisyhteisdjen rahoi-
tusinvestointien kokonaismaérén vuotuisen kas-
vuvauhdin laskemiseen. Myds yrityssektorin
osuus supistui edelleen hieman, mihin vaikutti
1&hinnd hallussa olevien osakkeiden ja osuuksien
supistuminen. Kotitaloussektorin osuus pysyi
suurin piirtein ennallaan. Yksityiskohtaissmmat
tiedot yksityisen sektorin rahoitusinvestointien
kehityksestd ilmenevét jaksoista 2.6 ja 2.7.

Kuvio 13. Ei-rahoitussektorin rahoitus-

investoinnit

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun prosenttiyksikkding)

K otitaloudet
mm Yritykset
=== Julkisyhteisot
—— Ei-rahoitussektori
8 8
7 7
6 6
AN
5 5
4 _—N\ P’ N | 4
N
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Lahde: EKP.
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INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Euroalueen uudet yhdenmukaistetut sijoitusrahas-
toja koskevat tilastot osoittavat, ettd sijoitukset
sijoitusrahastojen osuuksiin (rahamarkkinarahas-
toja lukuun ottamatta) suurenivat vuoden 2009
toisen neljanneksen ja vuoden 2010 ensimmaisen
neljanneksen valisend aikana 516 miljardiin eu-
roon. Vuotuinen kasvuvauhti oli siten 11,9 %. !
Sijoitusrahastojen osuuksiin tehtyjen sijoitusten
kasvua tarkasteltaessa pitisi ottaa huomioon, etta
tuottokdyra on jyrkka ja ettd rahoitusmarkkina-
tilanne on kohentunut vuoden 2009 toisen neljan-
neksen ja vuoden 2010 ensimmaisen neljanneksen
vélisend aikana. Nama kaksi tekijaa edistivat siir-
toja rahavaroista riskipitoisempiin pidempiaikai-
siin varoihin.

Sijoitusrahastojen osakkeiden ja osuuksien net-
toemissioiden erittely sijoitusstrategian mukaan
osoittaa, ettd sijoitusrahastojen osakkeiden ja
osuuksien kasvusta vastasivat edelleen suurim-
maksi osaksi merkittavat ja kasvavat vuosittaiset
sijoitukset seka joukkolaina- ettd osakerahastoihin
vuoden 2010 ensimmaiselld neljanneksella (ks.
kuvio 14). Samaan aikaan sijoitukset yhdistelma-
rahastoihin ja muihin rahastoihin kasvoivat vuosi-
tasolla vdhemman, vaikka myos ne kasvoivat hie-
man. Toisin kuin muut rahastotyypit — ja tuotto-
kdyran muodon mukaisesti — rahamarkkinarahas-
tot supistuivat neljdnnesvuositasolla jalleen mer-
kittavasti ensimmadisella neljannekselld, minka
vuoksi vuotuinen kasvuvauhti oli negatiivinen eli
-10,2 %.

Neljannesvuositasolla sijoitusrahastojen (raha-
markkinarahastoja lukuun ottamatta) osuuksiin
tehtyjen sijoitusten kokonaisméaard oli 130 mil-
jardia euroa vuoden 2010 ensimmaisell& neljan-
nekselld (kausivaihtelusta puhdistamattomien
tietojen perusteella) oltuaan 107 miljardia euroa
edelliselld neljannekselld. Kasvu johtui 1&hinn&
siitd, ettd sijoitukset joukkolainarahastoihin oli-
vat huomattavasti suurempia, kun puolestaan
sijoitukset osake- ja yhdistelmérahastoihin olivat
pienempia kuin edellisell& neljannekselld. Naméa

1 Sijoituksiin sisaltyy myds kahden hollantilaisen elakerahaston te-
kemia huomattavia sijoitusrahasto-osuuksien ostoja, joiden koko-
naisarvo oli noin 97 miljardia euroa heindkuussa 2009 ja noin 70
miljardia euroa kesékuussa 2009.
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Kuvio 14. Vuotuiset nettosijoitukset

rahamarkkina- ja sijoitusrahastoihin

(mrd. euroa)
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Léhteet: EKP ja EFAMA.

1) Ennen vuoden 2009 ensimmaista neljannesté arviot neljannes-
vuotuisista virtatiedoista on johdettu yhdenmukaistamattomista
EKP:n sijoitusrahastotilastoista, EFAMARN tuottamiin kansallisiin
tietoihin perustuvista EKP:n laskelmista ja EKP:n arvioista.

2) Kiinteistorahastot, riskirahastot ja muualla luokittelemattomat
rahastot.

Kuvio 15. Vakuutuslaitosten ja

elakerahastojen rahoitusinvestoinnit

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun
prosenttiyksikkdind)

Velkapaperit johdannaisia lukuun ottamatta
Noteeratut osakkeet

Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet

Muut?

Rahoitusvarat yhteensi

9 9
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4 L . 4
3 1 1 3
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Lahde: EKP.

1) Lainat, talletukset, vakuutustekninen vastuuvelka ja muut saamiset.
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130 miljardin euron suuruiset sijoitukset vastasivat 40:td prosenttia liikkeeseen laskettujen sijoitus-
rahastojen osuuksien kannan lisdyksestd, ja muu osa lisdyksesta aiheutui huomattavista positiivisis-
ta arvostusvaikutuksista. Ndmé& arvostusvaikutukset olivat erityisen suuria osakerahastoissa, mutta
niilld oli huomattava merkitys myds joukkolainarahastojen ja yhdistelmérahastojen kannalta.

Vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoitusinvestointien kokonaisméarén vuotuinen kasvuvauhti
nopeutui vuoden 2009 viimeiselld neljanneksell& 3,6 prosenttiin edellisen neljanneksen 2,7 prosen-
tista (ks. kuvio 15). Nopeutuminen johtui lahinna siité, ettd velkapapereihin ja sijoitusrahastojen
osuuksiin tehtyjen sijoitusten osuudet suurenivat enemman kuin hallussa olevien talletusten osuus
pieneni. Samaan aikaan noteerattuihin osakkeisiin tehtyjen sijoitusten negatiivinen vaikutus pieneni
hieman, mutta pysyi edelleen hyvin negatiivisena. Vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoitus-
investointien kokonaisméaaran vahvistumisen jatkuminen johtui siitd, ettd rahaa hallussa pitdvan sek-
torin sijoitukset vakuutustekniseen vastuuvelkaan sisaltyviin eriin lisdantyivat, mika nakyy vakuu-
tuslaitosten ja eldkerahastojen taseen vastattavaa-puolella.

Téssa yhteydessd on muistettava, ettd sijoitukset vakuutustekniseen vastuuvelkaan ylittivat vuoden
2009 viimeiselld neljannekselld vuosineljdnnestasolla merkittavasti vuoden 1999 jélkeen tehtyjen
sijoitusten keskiarvon. Tdmé on todennékdisesti johtunut vallitsevasta korkotilanteesta, joka edelleen
kannusti siirtdmaan varoja lyhyemmisté pidempiin maturiteetteihin tuoton hakemiseksi.

2.3 RAHAMARKKINAKOROT

Rahamarkkinakorot nousivat hieman maalis-kesékuussa 2010 ja heilahtelivat huomattavasti erityisesti
vakuudellisten markkinakorkojen segmentissa. Vakuudettomien ja vakuudellisten korkojen vélinen ero hei-
lahteli myds ja pysyi suurena verrattuna rahoitusmarkkinoiden hairididen alkamista elokuussa 2007 edel-
taneeseen tasoon. Heilahtelu johtui osittain jannitteista, jotka liittyivat siihen, ett& rahoitusmarkkinaosapuo-
let olivat huolestuneita valtioiden riskeista joissain
euroalueen maissa siitd huolimatta, etta likviditeet-
tida on edelleen runsaasti. EKP:n neuvosto vastasi
néihin orastaviin hairidihin ilmoittamalla 10.5.2010
useista toimista, muun muassa arvopaperimarkki-

. . FRTN = | kk:n euribor (vasen asteikko)

noita koskevan ohjelman kéyttéénotosta. ... e s s

= = = ]2 kk:n euribor (vasen asteikko)
—— 12 kk:n ja 1 kk:n euriborkoron ero (oikea asteikko)

Kuvio 16. Rahamarkkinakorot

(vuotuinen korko, korkoero prosenttiyksikkdind, paivahavaintoja)

Vakuudettomat rahamarkkinakorot ovat nousseet 5 30
hieman kaikissa maturiteeteissa kolmen viime

kuukauden aikana. Kesékuun 9. pdivand 2010 yh- 20 25
den kuukauden euriborkorko oli 0,44 %, kolmen s "’»«x‘

kuukauden 0,72 %, kuuden kuukauden 1,00 % ja B S P CS T T N 120
12 kuukauden 1,27 %. Yhden kuukauden korko 1 \-‘\r e

on siis noussut 0,02 prosenttiyksikkod, kolmen | T N\ Tt 15
kuukauden 0,06 prosenttiyksikkoa, kuuden kuu- %3

kauden 0,04 prosenttiyksikkoa ja 12 kuukauden . 10
korko 0,05 prosenttiyksikkod maaliskuun 3. pai- [ S~ T

vasta 2010. Kahdentoista ja yhden kuukauden 05 0
euriborkorkojen vélinen ero — joka on rahamark-

kinoiden tuottokéyran jyrkkyyden indikaattori — ki Kew Elo Loka Jouh Hemi Hubi Kexi
suureni kyseisend ajanjaksona kaiken kaikkiaan 2009 2010

0,03 prosenttiyksikkda ja oli 0,83 prosenttiyksik- | snteet: kP ja Reuters.
koa kesékuun 9. pdivana (ks. kuvio 16).
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Kuvio 17. Kolmen kuukauden eurepo, Kuvio 18. Kolmen kuukauden korot ja

futuurikorot euroalueella

euribor ja yon yli -indeksiswap

(vuotuinen korko, paivahavaintoja) (vuotuinen korko, paivéhavaintoja)
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Lahde: Reuters.
Huom. Téné ja kolmena seuraavana neljanneksena eradntyvien kolmen

Léhteet: EKP, Bloomberg ja Reuters. L Rt
kuukauden futuurisopimusten korkoja Liffen noteerausten mukaan.

Kolmen viime kuukauden aikana vaihtelua on ollut havaittavissa vakuudellisissa rahamarkkinako-
roissa kuten eurepokoroissa ja eoniaswapindeksista johdetuissa koroissa. Ne laskivat yleisesti maa-
liskuussa 2010 ja nousivat merkittavasti huhtikuussa ja toukokuun ensimmadisell& viikolla ennen kuin
laskivat jélleen verrattain alhaisiksi kesdkuun alkuun mennessd. Kolmen kuukauden maturiteeteissa
eoniaswapkorko oli kesdkuun 9. paivéné 0,40 prosenttiyksikkod eli noin 0,03 prosenttiyksikkoa
korkeampi kuin maaliskuun 3. paivana. Né&in ollen tdmén vakuudellisen rahamarkkinakoron ja vas-
taavan vakuudettoman euriborkoron vélinen ero supistui maaliskuun 3. péivasta 2010, jolloin se oli
0,29 prosenttiyksikkdd, huhtikuun 27. pdivén aallonpohjaan eli 0,21 prosenttiyksikkddn ennen kuin
suureni 0,31 prosenttiyksikkdon kesédkuun 9. pdivana. Nama erot pysyvét kaiken kaikkiaan suhteel-
lisen suurina verrattuna tasoon, joka vallitsi ennen rahoitusmarkkinoiden héirididen alkamista elo-
kuussa 2007 (ks. kuvio 17). Tarkastelujakson loppuvaiheen kehitys heijastaa osittain viimeaikaisia
hairioita, jotka liittyvat siihen, ettd rahoitusmarkkinaosapuolet ovat huolestuneita valtioiden riskeis-
t4 joissain euroalueen maissa siita huolimatta, ettd likviditeettia on edelleen runsaasti.

Syyskuussa 2010 erdéntyvien kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten hintojen pohjalta johdet-
tu korko oli kesdkuun 9. pdivana 0,83 %, joulukuussa erdantyvien 0,89 % ja maaliskuussa 2011
eradantyvien 0,94 %. Syyskuussa erddntyvien kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten pohjalta
johdettu korko oli siis laskenut 0,13 prosenttiyksikkod, joulukuussa erdéntyvien sopimusten korko
0,27 prosenttiyksikkod ja maaliskuussa erdantyvien sopimusten 0,41 prosenttiyksikkda maaliskuun
3. péivén tasolta (ks. kuvio 18). Kolmen kuukauden euriborfutuurisopimuksiin perustuvista optiois-
ta johdettu implisiittinen volatiliteetti kolmen, kuuden, yhdeksén ja 12 kuukauden vakiomaturitee-
teissa on liséantynyt kolmen viime kuukauden aikana, erityisesti lyhyemmissa maturiteeteissa, joten
lokakuussa 2009 alkanut vaheneminen on taittunut (ks. kuvio 19).

Kun tarkastellaan yon yli -maturiteettia, eoniakorko on pysynyt kolmen viime kuukauden ajan keskimaa-
rin noin 0,05-0,09 prosenttiyksikkod talletuskorkoa korkeampana, ja harvat piikit liittyivat likviditeettia
véhentdviin operaatioihin pitoajanjakson viimeisind paivina. Eoniakorko oli 0,332 % kesékuun 9. pdivana

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2010



Kuvio 19. Kolmen kuukauden euribor-

futuureiden optioihin perustuva impli- WO A LG ER L T ELUT LY

siittinen volatiliteetti vakiomaturi-
teeteissa

(vuotuisina prosentteina, paivahavaintoja) (vuotuinen korko, pdivahavaintoja)
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Huom. Téma indikaattori lasketaan kahdessa vaiheessa. Kolmen
kuukauden euriborfutuureiden optioista johdetut implisiittiset vo-
latiliteetit muunnetaan ensin siten, ettd ne ilmaistaan logaritmisina
hintoina eika tuottoina. Taman jalkeen nain saadut implisiittiset vo-
latiliteetit, joilla on vakiomaturiteettipdivdmaara, muunnetaan vakio-
juoksuaikaisiksi tiedoiksi.

(ks. kuvio 20). Tdmé kehitys osoittaa, ettd euroalueella on runsaasti ylimaardisté likviditeettia erityisesti
eurojarjestelman vuonna 2009 toteuttamien yhden vuoden pitempiaikaisen rahoitusoperaatioiden myota.
Euroalueen likviditeetin runsautta véhentéa osittain talletusmahdollisuuden runsas paivittainen kaytto.

EKP on edelleen tukenut rahamarkkinoita useilla likviditeettia lisdavilla operaatioilla, jotka ovat olleet
yhden viikon, yhden pitoajanjakson, kolmen kuukauden ja kuukauden pituisia operaatioita. Eurojarjestel-
man likviditeettia lisddvat operaatiot toteutettiin kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset
hyvaksyttiin tdysimaaraisesti — lukuun ottamatta 28.4. toteutettua kolmen kuukauden operaatiota (joka
toteutettiin vaihtuvakorkoisena huutokauppana ja jossa jaettiin 75,6 miljardia euroa) ja 12.5. toteutettua
kuuden kuukauden operaatiota (jossa kiintednd korkona kaytettiin perusrahoitusoperaatioiden keskimaa-
raistd minimitarjouskorkoa operaation ajalta ja jossa jaettiin 35,7 miljardia euroa). EKP toteutti kesdkuun
8. péivand 2010 yhden viikon likviditeettid vahentavan operaation vaihtuvakorkoisena huutokauppana,
jossa maksimitarjouskorko oli 1,00 % ja maksut suoritettiin kesékuun 9. paivéna. EKP jakoi t&ssa operaa-
tiossa 40,5 miljardia euroa, joka vastaa arvopaperimarkkinoita koskevan ohjelman mukaisten ostojen ko-
koa, kun otetaan huomioon transaktiot, joissa maksut suoritettiin viimeistaan kesékuun 4. paivana. Lisaksi
eurojarjestelma jatkoi katettujen joukkovelkakirjalainojen osto-ohjelmaansa. Ostojen kokonaisarvo saavut-
ti 56,3 miljardia euroa kesékuun 9. paivéand, kun joukkolainoja on méara ostaa 60 miljardin euron arvosta
kesékuun 2010 loppuun mennessa. Liséksi EKP paatti yhteistydssa muiden keskuspankkien kanssa aloittaa
uudelleen Yhdysvaltain dollarin méaaraista likviditeettia lisaavat operaatiot toukokuun 11. péivasta 2010
lukien.
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LIKVIDITEETTITILANNE JA RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT 10.2.-11.5.2010

Tassa kehikossa tarkastellaan EKP:n likviditeetinhallintaa kolmena eli 9.3., 13.4. ja 11.5.2010
paattyneend vdhimmaéisvarantojen pitoajanjaksona.

Taman ajanjakson aikana EKP jatkoi osaa niistd epatavanomaisista toimista, jotka se oli ottanut
kayttoon rahoitusmarkkinakriisin syvennyttyd lokakuussa 2008. Kolmannen pitoajanjakson lop-
puun mennessa EKP oli ottanut kdyttdon lisatoimia, koska vaarana oli, etté rahoitusmarkkinoiden
jannitteiden alkaminen uudelleen vaikeuttaisi rahapolitiikan vélittymismekanismin toimintaa.

EKP:n neuvosto ilmoitti 4.3.2010 seuraavista paatoksista:

1) Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan edelleen kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt
tarjoukset hyvaksytéan tdysimadrdisesti. N&in toimitaan niin kauan kuin on tarpeen mutta va-
hintd&n vuoden 2010 yhdeksannen pitoajanjakson loppuun eli 12.10.2010 saakka.

2) Kiintedkorkoista huutokauppamenettelyd, jossa kiintednd korkona on vastaavan perusrahoi-
tusoperaation korko, kéytetadn edelleen myds poikkeavamaturiteettisissa eli yhden pitoajan-
jakson pituisissa operaatioissa. Nait& operaatioita jatketaan ainakin yhdeksannen pitoajanjak-
son loppuun saakka.

3) Lisdksi toteutetaan kuuden péivéan hienosaatdoperaatio, josta ilmoitetaan ja jonka likviditeet-
ti jaetaan ja maksut suoritetaan 1.7.2010, tuolloin erééntyvan 12 kuukauden pitempiaikaisen
rahoitusoperaation likviditeettivaikutusten tasoittamiseksi. Tama hienosaatdoperaatio toteu-
tetaan kiintedkorkoisena huutokauppana, jossa tehdyt tarjoukset hyvaksytaan tdysimaaraises-
ti. Korko on sama kiinted korko kuin tuolloin voimassa olevassa perusrahoitusoperaatiossa.

4) Kuuden kuukauden pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa, jonka likviditeetti jaetaan
31.3.2010, kéytetddn kiintednd korkona perusrahoitusoperaatioiden keskimaéraistd minimi-
tarjouskorkoa operaation ajalta.

EKP:n neuvosto ilmoitti 4.3.2010 myds, ettd se palauttaa vaihtuvakorkoisen huutokauppakaytan-
nodn séanndllisiin kolmen kuukauden pitempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin siitd operaatiosta al-
kaen, jonka likviditeetti jaetaan 28.4.2010. N&iss& operaatioissa jaettavan likviditeetin mé&arat
madritellaén ohjeellisesti ennakkoon rahamarkkinatilanteen vakauden varmistamiseksi ja sen es-
tamiseksi, etta tarjouskorkojen ja minimitarjouskorkona kaytettavan eli voimassa olevan perusra-
hoitusoperaation koron valille syntyisi merkittava ero. Vastatakseen rahoitusmarkkinoilla uudel-
leen virinneisiin vakaviin jannitteisiin neuvosto ilmoitti 10.5.2010, ettd saanndlliset kolmen kuu-
kauden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot, joiden likviditeetti jaetaan 26.5. ja 30.6.2010, toteute-
taan kuitenkin kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvéksytdan taysiméaa-
réisesti.

EKP:n neuvosto ilmoitti 10.5.2010 seuraavista paatoksista:

1) Euroalueen julkisilla ja yksityisilla velkakirjamarkkinoilla toteutetaan interventioita (arvo-
paperimarkkinoita koskeva ohjelma [securities markets programme, SMP]), joilla pyritaén
puuttumaan tietyill& arvopaperimarkkinoiden segmenteilld syntyneisiin toimintahdiridihin ja
palauttamaan ndiden markkinoiden syvyys ja likviditeetti. Neuvosto paattaa ndiden interven-
tioiden laajuudesta. Interventioiden vaikutuksen neutraloimiseksi toteutetaan erityisia operaa-
tioita, joilla jaettua likviditeettia poistetaan.
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2) Toukokuun 12. pdivéna 2010 toteutetaan kuuden kuukauden pitempiaikainen rahoitusoperaa-
tio, jossa tehdyt tarjoukset hyvaksytadn tdysimadraisesti ja jossa kiintedna korkona kdytetdan
perusrahoitusoperaatioiden keskimaardistd minimitarjouskorkoa operaation ajalta.

3) Tilapdiset swapjdrjestelyt Yhdysvaltain keskuspankin kanssa aktivoidaan uudelleen yhteis-
tydssé muiden keskuspankkien kanssa ja aletaan jalleen toteuttaa Yhdysvaltain dollarin maa-
réisié likviditeettié lisdavia operaatioita, joiden maturiteetit ovat 7 ja 84 pdivad. Nama toteute-
taan takaisinosto-operaatioina EKP:n hyvéksymid vakuuksia vastaan kiinteédkorkoisina huuto-
kauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvéksytaan taysimaaraisesti. Ensimmainen operaatio to-
teutetaan 11.5.2010.

Pankkijarjestelman likviditeettitarpeet

Pankkien pdivittainen likviditeetintarve — méaariteltyna riippumattomien tekijoiden vaikutuksen,
varantovelvoitteiden ja varantovelvoitteen ylittavien talletusten (eli varantovelvoitteen ylittavien
sekkitilitalletusten, ks. kuvio A) summaksi — oli tarkasteltuina kolmena pitoajanjaksona keski-
méarin 563,3 miljardia euroa eli 22,2 miljardia euroa vahemman kuin edeltdneiné kolmena pito-
ajanjaksona keskimaarin.

Tama johtui lahinnd siit4, etta riippumattomien tekijoiden keskiméaarainen vaikutus oli 351,1 mil-
jardia euroa eli 23,3 miljardia euroa pienempi kuin edeltdneina kolmena pitoajanjaksona (ks. ku-
vio B). Keskiméaaréiset varantovelvoitteet sen sijaan kasvoivat 1,2 miljardilla eurolla 211,2 mil-
jardiin euroon. Varantovelvoitteen ylittavien talletusten keskimaarainen paivittainen volyymi oli
1,1 miljardia euroa eli 0,2 miljardia euroa suurempi kuin edeltdneind kolmena pitoajanjaksona.

Kuvio A. Pankkien varantovelvoitteen Kuvio B. Pankkijirjestelmin likviditeetin

ylittavat talletukset tarpeet ja likviditeetin tarjonta

(mrd. euroa, kunkin pitoajanjakson keskiarvo) L2 U )

=== Hienosddtooperaatiot: keskimaarin 302,2 mrd. e

wmm Katettujen joukkolainojen ostot: keskiméérin 43,7 mrd. e
= Perusrahoitusoperaatiot: keskiméérin 78,2 mrd. e

messs Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot: keskimaérin 652,5 mrd. e
weses Riippumattomat tekijat: keskimaarin 351,1 mrd. e

=== Talletusmahdollisuuden nettokdytto: keskiméaérin 201,0 mrd. e
wesee SekKitilitalletukset: keskiméérin 212,3 mrd. e

== Varantovelvoitteet: keskiméarin 211,2 mrd. e
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Likviditeetin tarjonta

Avoinna olevien rahoitusoperaatioiden volyymi oli tarkasteltuina kolmena pitoajanjaksona kes-
kimé&arin 721 miljardia euroa, kun edeltaneiden kolmen pitoajanjakson volyymi oli keskimé&érin
ollut 686 miljardia euroa.

Yhden viikon perusrahoitusoperaatioiden keskimaéarainen koko oli 78,2 miljardia euroa eli 20,2 mil-
jardia euroa suurempi kuin edelténeind kolmena pitoajanjaksona. Poikkeavamaturiteettisten eli yh-
den pitoajanjakson pituisten rahoitusoperaatioiden koko puolestaan oli keskimaérin 9,3 miljardia
euroa, kun se edeltdvina kolmena pitoajanjaksona oli ollut 3,4 miljardia euroa. Samalla avoinna ole-
vien kolmen ja kuuden kuukauden pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden volyymi supistui edelleen
jaoli 11.5.2010 yhteensa 29,5 miljardia euroa oltuaan 42,1 miljardia euroa 9.2.2010. Tama johtui
siitd, ettd osa ndista operaatioista erdantyi eika niita enaa korvattu uusilla.

Eurojérjestelmén keskuspankit jatkoivat euromaaraisten katettujen joukkolainojen suoria ostoja osa-
na katettujen joukkolainojen osto-ohjelmaa, joka alkoi 6.7.2009. Tarkastelujakson aikana joukko-
lainoja ostettiin keskimaarin 255 miljoonan euron arvosta tyopaivaa kohti. Ostojen kumulatiivinen
arvo nousi siten kaikkiaan 52,1 miljardiin euroon 11.5.2010. Joukkolainojen osto-ohjelman tavoite-
volyymi on 60 miljardia euroa, joka on maaré saavuttaa kesdkuun 2010 loppuun mennessé.

Ajanjakson 10.2.-11.5.2010 kunkin pitoajanjakson viimeisend paivana toteutetuissa hienosaato-
operaatioissa vahennettiin likviditeettia keskimaérin 302,2 miljardia euroa. Edeltadneinéd kolmena
pitoajanjaksona likviditeettid vahennettiin keskimaarin 219,4 miljardia euroa (ks. kuvio B).

Maksuvalmiusjarjestelman kayttd Kuvio C. Eoniakorko ja EKP:n korot

Koska likviditeetin tarjonta lisdéntyi tasaisesti  (paivittaiset korot prosentteina)
ja koska pankkijérjestelmén likviditeettitarpeet
m BR . 8 === Eoniakorko
Vahean?t kokonal.g.uu.d?§5aan hlema__n‘ t?"etUS- ----- Perusrahoitusoperaatioiden kiinteéd korko
mahdollisuuden péivittainen nettokaytto! kas- ==== Maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron

voi: se oli 11.5.2010 paéttyneend pitoajanjakso- muodostama putki "0
na keskimaarin 201,0 miljardia euroa? oltuaan ’
9.2.2010 paattyneenad pitoajanjaksona 149,1 ~  [ressmmmssssrmssssssssssssssssssssnnos
miljardia euroa. s s
Korot

[0 P PP AP SN 1,0

EKP:n ohjauskorot ovat 13.5.2009 jalkeen pysy-
neet ennallaan, eli perusrahoitusoperaatioiden

korko on edelleen 1 %, maksuvalmiusluoton kor- 05 05
ko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %. ’ '

Koska likviditeettid oli euroalueella runsaasti, eo- 0 00
niakorko pysyi edelleen lihell4 talletuskorkoa ja Helmi  Maalis  Huhi ’
oli tarkastelujakson aikana keskiméaarin 0,346 % 2010

(ks. kuvio C) eli lahes sama kuin edeltdvind  Léhde: EKP.

1 Talletusmahdollisuuden nettokayttd saadaan laskemalla talletusmahdollisuuden kéyton ja maksuvalmiusluoton kayton erotus.
2 Talletusmahdollisuuden keskimadraista paivittaista nettokayttoa laskettaessa otetaan viikonloput mukaan.
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kolmena pitoajanjaksona (keskimaarin 0,352 %). Kunkin tarkastelun kohteena olevan kolmen pitoajan-
jakson viimeisend paivana eoniakorko nousi keskiméaarin 0,649 prosenttiin eli noin 0,30 prosenttiyksik-
kod edellisen péivéan tasoa korkeammaksi, koska likviditeetti& vahennettiin tuolloin hienoséétéoperaa-
tioilla.

Tarkastelujaksona kolmen kuukauden euriborkoron ja kolmen kuukauden eoniaswapkoron ero —
joka kuvastaa vallitsevaa luotto- ja likviditeettiriski& — supistui hieman eli 0,27 prosenttiyksik-
kdon, kun ero edeltavinéd kolmena pitoajanjaksona oli keskimaarin ollut 0,30 prosenttiyksikkoé.

2.4 JOUKKOLAINAMARKKINAT

Joukkolainamarkkinoiden kehitykseen ovat kolmen viime kuukauden aikana vaikuttaneet lahinna ra-
hoitusmarkkinoiden kasvavat huolet joidenkin euroalueen maiden valtionvelasta. Toukokuun 6. ja 7.
paivand markkinahairiot laajenivat kotimaisia valtion joukkolainojen markkinoita laajemmille rahoi-
tusmarkkinoille, mik& sai sijoittajat siirtdamééan sijoituksia laajamittaisesti turvallisempina pidettyihin
kohteisiin. Tdmén seurauksena valtion pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat merkittévasti euro-
alueella ja Yhdysvalloissa. Valtion joukkolainoihin perustuvat pitkén aikavalin tuotot yhten&istavat
inflaatiovauhdit pysyivat euroalueella suurin piirtein ennallaan. Valtioiden luottoriskierot kasvoivat
voimakkaasti joissakin euroalueen maissa tarkastelujakson aikana. Samalla kun tarkastelujakson ai-
kana havaittiin riskin valttamisen lisd&ntyvan uudelleen, yritysten joukkolainojen tuottoerot suurenivat,
joten suurin osa vuoden 2010 aikana nahdysta tuottoerojen kaventumisesta kumoutui.

Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot supistuivat helmikuun lopusta kesékuun 9. paivaan euroalueella
ja Yhdysvalloissa 0,40 prosenttiyksikkod, euroalueella noin 3,0 prosenttiin ja Yhdysvalloissa 3,2 prosent-
tiin (ks. kuvio 21). Siten valtion joukkolainojen 10 vuoden nimelliskorkojen ero pysyi Yhdysvalloissa ja
euroalueella suurin piirtein ennallaan. Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuottojen supistuminen johtuu
1&hinnd huhtikuun lopussa alkaneesta kehityksesta. Tuotot olivat pysyneet helmikuun lopusta huhtikuun
loppuun suurin piirtein ennallaan euroalueella ja
olivat itse asiassa kasvaneet ja saavuttaneet 18 Kuu- [ s A BRI AU B ETL LT B0
. : tuotot
kauden suurimman arvonsa Yhdysvalloissa.

(vuotuinen korko, paivahavaintoja)

Markkinaosapuolten epavarmuus pitkien joukkolai- A

. . .. ) o A o = Euroalue (vasen asteikko)
nojen tuottojen lahiajan kehityksesta tarkeimmilla ... Yhdysvallat (vasen asteikko)
markkinoilla on lissantynyt huomattavasti huhti- ~ ~"" Japani (oikea asteikko) 30
kuun 2010 lopusta ja on téll& hetkelld samalla tasol- | '
la kuin vuoden 2009 puolivalissa joukkolainamark-
kinoiden implisiittisell volatiliteetilla mitattuna.

2,5

Tarkastelujaksolle oli ominaista yhtaalta vahitellen
kohentuva kokonaistaloudellinen tilanne ja toisaal-
ta rahoitusmarkkinoiden kasvava huoli valtionve- Y :
lasta osassa euroalueen maita, joissa julkinen talous ¢ h l\\-‘ :
oli heikentynyt jyrkasti. Valtion 10 vuoden joukko- 3,0 I -
lainojen tuotot suurenivat Yhdysvalloissa maalis- RN W ‘.v"' ) l"'-,.-,'. e
kuussa ja suurimman osan huhtikuuta edelleen, )
joten vuodesta 2008 alkanut kasvusuuntaus jatkui. 25 10
Kun markkinoiden nakymat kohenivat ja julkistet- et El 2&90%’0@ Joulu Helmi | 'Huhti  Kesd
tiin my6nteisi tietoja Yhdysvaltain tymarkkinoi- et Bloomperg Ja Reuters.

- ) . Huom. Valtion pitkilla lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko-
den tilanteen paranemisesta, valtion 10 vuoden velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan lahimpia vastaavia lainoja.
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joukkolainojen tuotto kasvoi Yhdysvalloissa liki 4,0 prosenttiin huhtikuun loppuun mennessa. Talouden
tunnusluvut olivat positiivisia sekd euroalueella ettd Yhdysvalloissa, ja luottamusindikaattorit, myds tahan
saakka verrattain vaimea kuluttajien luottamusindikaattori, olivat ennakoitua parempia. Huhtikuussa myos
asuntomarkkinoiden tilanne kohentui. Euroalueella valtion joukkolainojen tuotot pysyivat maaliskuussa
ja suurimman osan huhtikuuta kuitenkin suurin piirtein ennallaan helmikuun lopun tilanteeseen nihden.
Huolet, jotka liittyivét julkiseen velkaan ja useiden euroalueen hallitusten julkaisemista saastdtoimista
talouskehitykselle aiheutuviin kielteisiin vaikutuksiin, kumosivat osittain talouden elpymisesté kertovien
talouslukujen positiivisen vaikutuksen. Huhtikuun viimeising paivina kriisi, joka koski luottamusta Krei-
kan julkisen talouden kestavyyteen, kuitenkin syveni ja ilmeni sijoitusten voimakkaana siirtdmisend laa-
dukkaisiin kohteisiin eli AAA-luokituksen saaneisiin valtion joukkolainoihin euroalueella ja Yhdysval-
loissa. Tama pienensi valtion 10 vuoden joukkolainojen tuottoja euroalueella.

Joidenkin euroalueen valtioiden joukkolainamarkkinoiden hairiot levisivét 6. ja 7.5. rahoitusmarkki-
noille laajemminkin. VVolatiliteetti lisdntyi yon yli -maturiteetissa, likviditeetti vaheni ja rahoitusmark-
kinoiden joidenkin segmenttien toiminta heikkeni vakavalla tavalla. Akkindinen muutos nakemyksissa
sai sijoittajat siirtdmdan sijoituksia turvallisina pidettyihin kohteisiin, mik& pienensi jélleen valtion
joukkolainojen tuottoja. EU:n valtiovarainministerit sopivat 9.5. ndiden rahoitusmarkkinoiden héirioi-
den hillitsemiseksi Euroopan rahoituksenvakautusmekanismista (European Financial Stabilisation
Mechanism), ja EKP ilmoitti 10.5. ottavansa kayttdon useita rahapoliittisia toimia. Yksityiskohtainen
selvitys rahoitusmarkkinoiden hairigista 6. ja 7.5. on kehikossa 3.

Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuottoerot (Saksaan nahden) suurenivat euroalueella huomattavasti
erityisesti Kreikassa, Portugalissa ja Irlannissa tarkastelujakson aikana. Kreikan tukipaketti, josta sovittiin
viikonloppuna 10.-11.4., aiheutti vain véliaikaisen supistumisen Kreikan valtion luottoriskia koskeneissa
joukkolainamarkkinoiden arvioissa. Huhtikuun loppupuolella Standard & Poor’s alensi Kreikan speku-
latiiviseen luottokelpoisuusluokkaan (ja totesi nakymat negatiivisiksi), mika sai sijoittajat myyméaan Krei-
kan joukkolainoja ja aiheutti valtion 10 vuoden joukkolainojen tuottoerojen nopean suurenemisen. Kun

KEHITYS RAHOITUSMARKKINOILLA TOUKOKUUN ALUSSA

Rahoitusmarkkinoiden jénnitteet voimistuivat 6.—7.5.2010 &killisesti koko maailmassa ja varsin-
kin Euroopassa, kun huolet Kreikan julkisen talouden tilasta lisddntyivat. Jannitteiden voimistu-
minen néakyi useissa indikaattoreissa. Vaikka jannitteiden taustalla olivatkin talla kertaa eri sokit
kuin yhdysvaltalaisen Lehman Brothers -investointipankin konkurssin jalkeen, tilanne oli jossa-
kin maarin verrattavissa lokakuun 2008 tapahtumiin. Ainakin markkinoiden mieliala muuttui yhta
rajusti ja sijoittajat alkoivat siirtdd varoja turvallisina pitdmiinsa kohteisiin yhta akillisesti kuin
vuonna 2008.

Jannitteet voimistuivat 6.—7.5. tilanteessa, jossa yhtaaltd makrotaloudellinen tilanne oli vahitellen
parantunut ja toisaalta rahoitusmarkkinoilla esiintyi yhd enemman huolia paitsi erdiden euroalueen
maiden julkisen talouden tilasta mydos taloudellisesta ja poliittisesta kehityksesté euroalueen ulko-
puolella (huolia aiheutti mm. epdvarmuus Yhdysvaltain tydmarkkinoiden kehityksestd ja Ison-
Britannian vaalien seurauksista). Yhdysvaltain Dow Jones -indeksin romahdettua &killisesti 6.5.
(romahduksen syyté ollaan yha selvittdmassa) huolet levisivat yhtakkié valtioiden velkapaperei-
den markkinoilta yleisemminkin rahoitusmarkkinoille. Rahoitusmarkkinoiden volatiliteetti lisdan-
tyi voimakkaasti yon aikana ja likviditeetti vaheni rajusti 7.5. Rahoitusmarkkinoiden toiminnassa
esiintyi vakavia hairioita useilla lohkoilla.
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Kuvio A. Valtion kymmenen vuoden joukkolainojen tuottoerot (Saksan valtion

joukkolainoihin nihden)
(peruspistettd)
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Léhde: Datastream.
Huom. Viimeisin havainto on péivaltd 25.5.2010.

Valtion velkakirjojen markkinat

Euroalueella valtion joukkolainojen tuottoerot (Saksan valtion joukkolainojen tuottoihin nahden)
kasvoivat 6.5. huomattavasti. Erityisen voimakkaasti kasvoivat Kreikan valtion joukkolainojen
riskilisat (ks. kuvio A). Markkina-asiantuntijat kiinnittivat yha enemmén huomiota mahdollisuu-
teen, ettd sama tilanne saattaisi olla edessé myds eréissé toisissa euroalueen maissa, varsinkin Por-
tugalissa ja Irlannissa ja hieman vahdisemmassa maarin myds Espanjassa ja Italiassa. Toukokuun
7. péivana valtion kymmenen vuoden joukkolainojen tuottoerot olivat ennatyksellisen suuret ja
joukkolainamarkkinoiden volatiliteetti lisdéntyi erittdin voimakkaasti, kun sijoittajat siirsivat va-
rojaan riskittdmampiin kohteisiin. Vastaavaa ei ollut nahty sitten alkuvuoden 2009 (ks. kuvio B).
Likviditeettitilanne valtion joukkolainojen markkinoilla heikkeni useissa euroalueen maissa hy-
vin rajusti, ja Kreikan valtion joukkolainojen markkinoilta likviditeetti kuivui lahes kokonaan.

Kuvio B. Euroalueen joukkolainamarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina)
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Léahde: Bloomberg.
Huom. Péivéhavaintojen kolmen pdivén liukuva keskiarvo. Viimeisin havainto on pdivaltd 25.5.2010.
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Kuvio C. Eoniakoron laskemisen pohjana Kuvio D. Eurooppalaisten rahoituslaitosten

olevien transaktioiden volyymit ja eoniakorko 5 vuoden luottoriskinvaihtosopimusten
tuottoerot
(miljoonaa euroa, vuotuisina prosentteina) (prosentteina)
=== Volyymi (vasen asteikko) = {Traxx Europe senior financials
""" Korko piivin lopussa (oikea asteikko)
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Léhde: EKP. Léhde: JP Morgan Chase.
Huom. Viimeisin havainto on paivélta 26.5.2010. Huom. Kuviosta ndkyy 5 vuoden luottoriskinvaihtosopimusten

EKP
Kuu

keskituottoeroja kuvaava iTraxx Europe senior financials -indeksi.
Kuvion tiedot perustuvat JP Morgan Chasen toimittamiin tietoihin,

. eivatka ne ole virallisia iTraxx-tilastoja.
Rahamarkkinat

Valtion joukkolainamarkkinoiden hairiétila levisi my&s rahamarkkinoille 6.—7.5., kun vastapuoli-
riskiin liittyva epavarmuus lisaantyi akillisesti. Likviditeetti kdvi vahiin myos pankkienvélisilla
rahamarkkinoilla. Vakuudettomien lainojen markkinoilla likviditeettitilanne heikkeni kaikissa
maturiteeteissa yon yli -maturiteettia myoten. Taméa nakyi vélillisesti siing, ettd eoniakoron las-
kennassa kdytettdvien transaktioiden volyymi pieneni. Toukokuun alussa pdivittainen volyymi oli
keskimaérin 20 miljardia euroa (ks. kuvio C). Vakuudettomien lainojen markkinoilla oli ollut vai-
keuksia Lehman Brothers -investointipankin konkurssista l&htien, mutta kaikkein lyhyimmissa
(eli enintdan viikon) maturiteeteissa lainananto oli jatkunut sitkeasti 5.5. saakka. Sen vuoksi yon
yli -markkinoiden toiminnan pyséhtyminen 6.—7.5. aiheutti erityista huolta. Lisaksi euroalueen
pankkien oli aiempaa vaikeampaa saada Yhdysvaltain dollarin madrdisté rahoitusta. Valuutan-
vaihtosopimuksia tarkasteltaessa vaikuttaa
siltd, ettd dollariméérdisen lainarahoituksen

kustannukset nousivat merkittavasti yli vas- Kuvio E. Systeemiriski-indikaattori
taavanpituisen dollarimé&aréisen liborkoron. (prosentteina, tammikuu 2007 — toukokuu 2010,
Toukokuun alussa iTraxx senior financials CELE SR LR VIS I B

-indeksi nousi Jyrl_<ast| Ja_yllttl Iokak_uun ?008 L r—— 752010 16
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rahoituslaitosten maksukyvyttémyyden to- 2007 2008 2009 2010

dennakoisyydesta. Systeemiriski-indikaatto- | .. .. Bloomberg ja EKP:n laskelmat
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rit (ks. kuvio E), joka kuvaa todennakoisyytta,
ettd vahintddn kaksi suurta monimutkaista
pankkikonsernia ajautuisi samanaikaisesti
maksukyvyttomiksi euroalueella, nousikin jyr-
kéasti 7.5. ja ylitti Lehman Brothers -investoin-
tipankin konkurssin jélkeiset lukemat. T&ssé
tilanteessa kaikki yleisesti kaytettavét riskimit-
tarit (kuten euriborsidonnaisten johdannaissopi-
musten tuottoero eoniaswapkorkoon nahden)
nousivat voimakkaasti (ks. kuvio F). Pankeilla
oli kaikkialla euroalueella vakavia vaikeuksia
saada markkinarahoitusta.

Osakemarkkinat
Jannitteiden k&rjistyminen valtion joukkolaino-

jen markkinoilla 6.—7.5. johti myds myyntiryn-
taykseen euroalueen osakemarkkinoilla. Erityi-

Kuvio F. Euriborkorkojen ja yon yli

-indeksiswapkorkojen ero
(prosentteina)
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Léhteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.
Huom. Viimeisin havainto on péivalta 26.5.2010.

sesti myytiin finanssisektorin yritysten osakkeita, mutta myds muiden yritysten markkina-arvo
laski huomattavasti sijoittajien siirtdessa varojaan riskittdmampiin kohteisiin. Liséksi euroalueen
osakemarkkinoiden volatiliteetti kasvoi rajusti (ks. kuvio G). Osakemarkkinoiden volatiliteetti pa-
heni entisestaan, kun oletettavasti tekninen virhe aiheutti levottomuutta ja Dow Jones -indeksi sen
seurauksena romahti 6.5. odottamatta noin 9 %.2 Osa pudotuksesta kumoutui, kun indeksi k&n-
tyi nousuun markkinaosapuolten saatua teknisen selvityksen tapahtuneesta. Heilahtelut ja voima-
kas riskien karttaminen kuitenkin jatkuivat rahoitusmarkkinoilla.

1 Indikaattori perustuu euroalueen suurten monimutkaisten pankkikonsernien viiden vuoden luottoriskinvaihtosopimusten tuotto-
eroista saataviin tietoihin. Indikaattoria on kuvattu tarkemmin EKP:n joulukuun 2007 Financial Stability Review -julkaisun kehikossa
”A market-based indicator of the probability of adverse systemic events involving large and complex banking groups”.

2 Romahduksen padasiallisista syisté ei ole vield saatu kattavaa selvitystd, mutta Yhdysvaltain arvopaperikomissio (Securities and
Exchange Commission) seké raaka-ainefutuurikauppaa valvova komissio (Commodity Futures Trading Commission) totesivat alusta-
vien tulosten perusteella, ettd nappéilyvirheesté, hakkeroinnista tai terrorismista ei ollut 18ytynyt nayttoa.

Kuvio G. Euroalueen osakemarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina)
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Léhde:Bloomberg.
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Huom. Viimeisin havainto on pdivalta 25.5.2010. Paivahavaintojen kolmen pdivén liukuva keskiarvo.
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Valuuttamarkkinoiden katteensiirto

Rahoitusmarkkinoiden poikkeuksellinen kehitys 6.—7.5. vaikutti myos CLS-jérjestelmdéan
(Continuous Linked Settlement), joka on maailman laajin useita valuuttoja ké&sitteleva valuutta-
kaupan katteensiirtojarjestelmd. CLS perustettiin vuonna 2002 pyrkimyksend poistaa monenkes-
kisen valuuttakaupan toimitusriskid. Markkinoiden levottomuuden seurauksena CLS-jérjestelméan
saamien valuuttakauppatoimeksiantojen maéra kasvoi merkittévésti. Toukokuun 7. pdivana CLS-
jarjestelmassa toimitettiin yli 1,5 miljoonaa tapahtumaa, ja maaré pysyi yli miljoonan 12.5. saak-
ka (ks. kuvio H). M&arat olivat usean paivén ajan yli kaksinkertaisia verrattuna toimitusten tavan-
omaiseen péivittaiseen maaraan CLS-jarjestelméassa. Tilanne oli samankaltainen kuin 17.9.2008,
jolloin tapahtumien maéara niin ik&an kasvoi akillisesti yli 1,5 miljoonaan (ks. kuvio H). CLS-
jarjestelma selvitti tilanteen, mutta poikkeuksellisen suuret volyymit vaikuttivat jarjestelméassa
seka toimeksiantojen syottoprosessiin ettd ilmoitusten toimittamiseen osallistujille.

Péivat, jolloin toimeksiantomé&arat ovat huomattavan suuria, eivét ole mitenkaén tavattomia CLS-jér-
jestelmdssé: varsinkin eri valuutta-alueiden yleisten vapaapéivien jalkeisend tyopdivana kyseisté va-
luuttaa koskevia toimeksiantoja on usein runsaasti. Toukokuun alun jannittyneessa markkinatilantees-
sa CLS-jérjestelmaan kuitenkin sydtettiin hetkittdin lahes kaksinkertainen maéré toimeksiantoja tavan-
omaiseen verrattuna. Tamé johti aika ajoin toimeksiantojen ruuhkautumiseen itse CLS-jarjestelmass,
jasenten (eli jarjestelman suorien osapuolten) kayttoliittymissa seké joidenkin yksittéisten, hyvin suu-
ria volyymeja kyseisind paivina kasitelleiden j&senten sisdisissé jarjestelmissa. Kasittelyn ruuhkautu-
minen koko CLS-ymparistossa sai aikaan epavarmuutta, kun tavallista enemman kauppoja oli pidem-
man aikaa tdsmayttdmattd. Tama aiheutti epéilyksia, ettd kyseessa olisi vakavampikin jarjestelmaan
liittyvd ongelma eika pelkéstadn sy6tettyjen toimeksiantojen tulva.

w

Vastauksena toimintaansa kohdistuneisiin epéilyihin CLS tehosti raportointia jasenille jarjestelméan suorituskyvysté. Sittemmin CLS-jér-
jestelma on liséksi ryhtynyt toimiin, joilla pyritaan estamaan tilapéisten késittelyruuhkien syntymistd, ja antanut jésenilleen suosituksia
(jotka liittyvat niiden omien jarjestelmien (back office) kapasiteettirajoitteisiin seké tekniseen valmiuteen asettaa kiireellisten toimek-
siantojen toimittaminen etusijalle muihin toimeksiantoihin ndhden). Valvojat seuraavat jatkossakin CLS-jérjestelman toimitusprosessia
ja suoriutumista jdrjestelméén syotettyjen valuuttakauppojen toimituksessa. Nain pyritaén varmistamaan CLS-jérjestelman toiminnan
sujuvuus ja tehokkuus ja siten myds mukana olevien valuuttojen vakaus.

Kuvio H. Toimitustapahtumien paivittdinen maara CLS-jarjestelmassa

EKP

(paivahavaintoja yksikoing; tuhansina)
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Lahteet: CLS/EKP.
Huom. Kokonaisméaaraan siséltyvat kaikki CLS-jarjestelméssé mukana olevat valuutat.

Kuukausikatsaus
Kesakuu 2010



RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Rahatalous
ja rahoitus-
markkinat

Yhteenveto

Eréiden euroalueen valtioiden velkapaperien markkinoilla ilmenneet jannitteet levisivat 6.—7.5. muillekin
rahoitusmarkkinoiden lohkoille. Rahoitusmarkkinoiden volatiliteetti kasvoi voimakkaasti, ja likviditeet-
titilanne heikkeni merkittavasti sekd valtion joukkolainojen markkinoilla ettd kriittisessd méaarin myos
rahamarkkinoilla. Kaupankdynti pankkienvalisilla markkinoilla vaheni nopeasti, ja epdvarmuus vasta-
puolten luottokelpoisuudesta liséantyi pankkien keskuudessa. Syntyi riski, ettd markkinoiden normaali
toiminta vaarantuisi eikd ensimmaéinen kytkos vélittymismekanismissa keskuspankilta luottolaitoksille
toimisi. Liséksi oli vaarana, ettd pankkien (jotka ovat tarkein rahoituslahde euroalueella) kyky luotottaa
reaalitaloutta voisi kérsid vakavasti. Oli my6s todennakdistd, ettd hairiot valtion joukkolainamarkkinoi-
den toiminnassa useissa euroalueen osissa vaikuttaisivat haitallisesti yksityissektorin rahoituskustannuk-
siin. Valtioiden rahoitusolot ndet toimivat yleensa pohjana pankkien antolainauskoroille.

Euroopan keskuspankki ilmoitti 10.5. useista toimista, joilla pyritddn palauttamaan olosuhteet sellai-
siksi, ettd hintavakauteen keskipitkélld aikavalill4 tahta&va rahapolitiikka voisi toimia tehokkaasti, ja
joilla ennen kaikkea tuetaan rahapolitiikan valittymismekanismia. Osana néité toimia perustettiin ar-
vopaperimarkkinoita koskeva ohjelma (Securities Market Programme, ns. velkapaperiohjelma), jossa
toteutetaan interventioita euroalueen julkisen ja yksityisen sektorin velkapaperimarkkinoilla. Lisaksi
otettiin uudelleen kayttoon swapjarjestely Yhdysvaltain keskuspankin kanssa ja ryhdyttiin toteutta-
maan uusia likviditeettia lisdavia operaatioita.* Kun naista rahapoliittisista toimista oli ilmoitettu, jan-
nitteet rahoitusmarkkinoilla lievenivat merkittavasti. Ne eivat kuitenkaan vaistyneet kokonaan.

4 Tarkempia tietoja naista toimista on tdman Kuukausikatsauksen kehikossa "Likviditeettitilanne ja rahapoliittiset operaatiot 10.2.—
11.5.2010”.

Kreikan valtion 10 vuoden joukkolainojen tuottoerot olivat ennétyksellisen suuret, mahdollinen laajen-
tuminen muihin euroalueen valtion joukkolainojen liikkeeseenlaskijoihin, erityisesti Portugaliin ja Ir-
lantiin ja vahdisemméssa maarin myds Espanjaan ja ltaliaan, herétti lisdantyvaéd mielenkiintoa 6.—7.5.
koettujen tapahtumien jélkeen. EKP :n ilmoitettua uusista rahapoliittisista toimista ja erityisesti arvo-
paperimarkkinoita koskevan ohjelman (Securities Markets Programme) kdyttdonotosta valtion 10 vuo-
den joukkolainojen tuottoerot Saksaan ndhden pienenivat euroalueella.

Sekd valtion viiden vuoden ettd 10 vuoden inflaatiosidonnaisten joukkolainojen tuotot supistuivat euro-
alueella helmikuun lopusta kesakuun 6. paivaan noin 0,40 prosenttiyksikkdd, joten viiden vuoden joukko-
lainojen tuotto oli 0,3 % ja 10 vuoden joukkolainojen tuotto 1,1 % kesékuun 9. paivana (ks. kuvio 22).
Tuotot yhtendistavat inflaatiovauhdit pysyivat euroalueella kuitenkin keskipitkalld ja pitkalla aikavalilla
suurin piirtein ennallaan saman ajanjakson aikana (ks. kuvio 23). Tuotot yhtenaistavat inflaatiovauhdit ovat
kuitenkin vaihdelleet kolmen viime kuukauden aikana ja erityisesti toukokuun alun tapahtumien jélkeen.
Toinen tekija, joka selittdd tuotot yhtenaistavien inflaatiovauhtien heilahtelua kesékuun alussa, oli se, etta
Fitch heikensi Espanjan julkisen velan luottoluokitusta. Se, ett& Fitch heikensi Espanjan julkisen velan luot-
toluokituksen AAA-luokituksesta luokitukseksi AA+ toukokuun 28. paivan, oli johtanut siihen, ettd Espan-
jan joukkolainat oli poistettu EKP:n laatiman euroalueen AAA-tuottokdyrén laskennasta. Tama taas on ai-
heuttanut sen, ettd nimellinen tuottokdyra on siirtynyt alaspain lyhyissa ja keskipitkissa maturiteeteissa, ja
Iyhyen aikavalin tuotot yhtendistéva inflaatiovauhti on vastaavasti hidastunut. Inflaatiosidonnaiset swapkorot
alenivat hieman tarkastelujakson aikana. Rahoitusmarkkinoita koskevat tiedot viittaavat kaiken kaikkiaan
edelleen siihen, etté inflaatio-odotukset pysyvat tiukasti hintavakautta koskevan maaritelméan mukaisina.

Helmikuun lopusta kesakuun 9. pdivaan 2010 korkojen aikarakenteesta johdettuja euroalueen yon
yli -korkojen odotuksia kuvaava kayra, joka perustuu valtion joukkolainojen tuottoihin euroalueella,
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Kuvio 22. Nollakorkoisten inflaatio-

sidonnaisten joukkolainojen tuotot
euroalueella

(vuotuinen korko, paivahavaintojen viiden péivén liukuva
keskiarvo, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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Léhteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.

Kuvio 23. Nollakorkoisiin spotarvopaperei-
hin ja futuureihin perustuva tuotot

yhtenaiistava inflaatiovauhti euroalueella

(vuotuisina prosentteina, paivahavaintojen viiden péivan
liukuvia keskiarvoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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Léhteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.
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siirtyi alaspéin kaikissa maturiteeteissa (ks. ku-
vio 24). Siirtyminen johtuu l&hinna huhtikuun
lopun ja toukokuun alun tapahtumista, joiden
vuoksi sijoittajat muuttivat késityksidan lyhyi-
den korkojen tulevasta kehityksesta euroalueella
ja odottivat niiden laskevan.

Yritysten joukkolainojen tuottoeroihin valtion
joukkolainojen tuottoihin ndhden vaikutti rahoi-
tusmarkkinoiden toukokuun 6. ja 7. paivan ta-
pahtumien jalkeen merkittavasti se, etta sijoitta-
jat karttoivat jalleen riskeja ja siirsivat sijoituksia
laadukkaampiin kohteisiin. T&méan seurauksena
sekd rahoitussektorin yritysten etté ei-rahoitus-
sektorin yritysten joukkolainojen tuottoerot suu-
renivat. BBB-luokituksen saaneiden rahoitussek-
torin yritysten joukkolainojen tuottoero suureni
peréti 1,00 prosenttiyksikkda toukokuun 6. ja 7.
paivén ja kesakuun alun vélisend aikana, joten
suurin osa tuottoeron supistumisesta kuluvan
vuoden aikana kumoutui, vaikka ero pysyikin
huomattavasti pienempéna kuin vuoden 2009
alussa, jolloin se oli suurimmillaan.

Kuvio 24. Korkojen aikarakenteesta

johdetut euroalueen yon yli -korkojen
odotukset

(vuotuinen korko, paivahavaintoja)
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Lahteet: EKP, EuroMTS (taustatiedot) ja Fitch Ratings (luokitukset).
Huom. Korkojen aikarakenteesta johdettu termiinikorkokéayra kuvaa
markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen tulevasta kehityksesté. Kay-
rien laskentamenetelméaa selostetaan EKP:n verkkosivuilla kohdassa
"Euro area yield curve”. Estimoinnissa kaytetyt tiedot perustuvat AAA-
luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin euroalueella.



2.5 OSAKEMARKKINAT

Osakekurssit laskivat euroalueella ja Yhdysval-
loissa helmikuun lopusta kesakuun alkuun. Kehi-
tys oli positiivista maaliskuussa ja suurimman
osan huhtikuuta, jolloin osakekurssit nousivat
vuoden korkeimpiin lukemiinsa. Suunta kuitenkin
kaantyi Kreikan julkisen talouden kriisin kiristy-
misen my6td, joka aiheutti toukokuun alussa
markkinoilla joukkopaon turvallisiin sijoituskoh-
teisiin. Tassa tilanteessa osakemarkkinoiden epa-
varmuus implisiittisella volatiliteetilla mitattuna
kasvoi selvasti toukokuussa ja kesakuun alussa.

Helmikuun 2010 lopun ja kesdkuun 9. pdivan vélise-
nd aikana osakkeiden hinnat laskivat euroalueella
4,3 % ja Yhdysvalloissa 4,4 % (ks. kuvio 25). Maa-
liskuussa ja suurimman osan huhtikuuta myonteisten
talouslukujen julkistusten mydta riskinottohaluk-
kuus kasvoi ja osakekurssit nousivat voimakkaasti,
ja niinpad helmikuussa markkinoilla tapahtunut not-
kahdus kurottiin umpeen ja indeksit nousivat vuoden
korkeimpiin lukemiinsa. Kreikan julkisen talouden
kriisin kiristyminen huhtikuun lopussa ja toukokuun
alussa kuitenkin sai sijoittajat pakenemaan turvalli-
sempiin sijoituskohteisiin, mink& myota osakekurs-
sien kevétnousut pyyhkiytyivdt kokonaan pois.
Samaan aikaan Japanissa osakkeiden hinnat laskivat
Nikkei 225 -indeksill4 mitattuna noin 6,8 %.

Tarkasteluajanjaksona osakemarkkinoiden epé-
varmuus implisiittiselld volatiliteetilla mitattuna
kasvoi saavuttaen viimeksi alkuvuonna 2009 ha-
vaitut tasot. Yleisen kehityksen taustalta voidaan
yksiloida kaksi varsin erilaista jaksoa. Maaliskuun
ajan ja suurimman osan huhtikuuta implisiittinen
volatiliteetti pysyi jokseenkin muuttumattomana.
Euroalueen ja Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden
volatiliteetti kuitenkin kasvoi &killisesti Kreikan
julkisen talouden kriisin voimistuttua huhtikuun
lopussa ja erityisesti toukokuun 6. ja 7. pdivén ta-
pahtumien jélkeen. Osakemarkkinoiden volatili-
teettia vaikeuttivat samaan aikaan myds tekniset
tekijat, joiden seurauksena Yhdysvaltojen Dow
Jones -indeksi putosi yhtakkia noin 9 % touko-
kuun 6. paivana. Dow Jones -indeksi kuroi um-
peen osan menetyksistaan sen jalkeen, kun tekni-
sesta korjauksesta oli tiedotettu markkinaosapuo-
lille.

Kuvio 25. Osakeindeksit

(1.6.2009 = 100, paivahavaintoja)

=== Euroalue
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Léahteet: Reuters ja Thomson Financial Datastream.
Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta. Standard
& Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin osalta.

Kuvio 26. Osakekurssien implisiittinen
volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina; pdivahavaintojen viiden paivan liukuva
keskiarvo)
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Léhde: Bloomberg.

Huom. Sarjat kuvaavat osakeindekseihin perustuvien optioiden
hinnoista johdettua odotettua osakkeiden prosentteina laskettujen
hinnanmuutosten keskihajontaa enintdan kolmen kuukauden ai-
kana. Osakeindeksit, joiden implisiittist volatiliteettia kuvataan,
ovat Dow Jones Euro Stoxx 50 euroalueen osalta, Standard &
Poor’s 500 Yhdysvaltojen osalta ja Nikkei 225 Japanin osalta.
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indekseissa
(hintojen muutokset prosentteina ajanjakson lopun hinnoista)

Taulukko 3. Hintojen muutokset Dow Jones Euro Stoxxin toimialakohtaisissa

Euro| Raaka-| Kulutus- Kulutus—‘ Oljy| Rahoitus|Terveyden-| Teollisuus|Tekniikka Tele- Perus-
Stoxx aineet| palvelut| tavarat ja hoito viestinta| palvelut
kaasu
Toimialan osuus yhteenlaske-
tusta markkina-arvosta 100,0 9,1 7,0 14,6 7,3 22,9 43 13,8 47 7,2 9,1
(ajanjakson lopun tietoja
Hintojen muutokset
(ajanjakson lopun tietoja)
112009 -14,0 -13,6 -8,3 -11,5 -5.9 -20,1 -1,4 -14,0 -95 -8,8 -21,0
1172009 16,4 19,8 33 17,7 9,7 34,2 3,9 18,0 15,8 0,0 9,0
111/2009 20,7 21,8 14,9 15,8 73 32,4 14,2 26,4 13,6 14,7 14,9
1V/2009 2,1 15,3 313 9,0 6,8 -5,5 7,7 3,8 -39 2,0 0,3
1/2010 0,8 1,6 6,8 35 -1,7 -2,6 4,0 41 16,0 -45 -33
Huhtikuu 2010 -2,8 -2,0 0,8 25 -3,1 -6,7 -4,8 12 -7,0 -4,0 -33
Toukokuu 2010 7,2 -7,0 -6,7 -1,7 -8,8 -11,0 -3,2 -6,5 -6,4 -6,8 -8,2
28.2.-9.6.2010 -4,3 0,2 2,1 10,2 -6,4 -145 -4,3 3,8 -3,1 -9,8 -9,7

Léhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.

Tarkastelujakson alussa riskinottohalukkuus kasvoi positiivisten talouslukujen julkistusten my6ta, mika
aiheutti osakekurssien nousun niin euroalueella kuin Yhdysvalloissakin. Siten helmikuussa tapahtuneet
osakekurssien laskut kumoutuivat ja osakeindeksit nousivat vuoden korkeimpiin lukemiinsa. Euroalueen
ty6llisyys- ja teollisuustuotantoluvut tuottivat positiivisia yllatyksid, ja monet muutkin julkistetut talous-

tiedot viittasivat maailmantalouden suotuisiin né-
kymiin. Aiemmat huolet kotitalouksien kysynnéan
elpymisen kestévyydesté sekd euroalueella ettd Y h-
dysvalloissa hélvenivét huhtikuussa, jolloin siihen
saakka varsin vaimeana pysynyt kuluttajien luotta-
musindikaattori nousi odotettua korkeammalle.
Huhtikuussa my6s asuntomarkkinatilanne parani
Yhdysvaltojen asuntojen myyntilukujen ja euro-
alueen asuntolainatilastojen perusteella.

Kreikan julkisen talouden kriisin kiristyminen
huhtikuun viimeisella viikolla seka Portugalin,
Espanjan ja Kreikan valtionlainojen luottoluoki-
tuksen lasku langettivat varjon aikaisempien posi-
tiivisten talouslukujen julkistusten ylle ja aiheutti-
vat euroalueen osakemarkkinoilla myyntiryntayk-
sen. Jannitteiden voimistuminen eréilld euro-
alueen valtionvelkamarkkinoilla toukokuun 6. ja
7. pdivana laukaisi joukkopaon korkealaatuisem-
piin sijoituskohteisiin, ja kayttdytyminen levisi
myds euroalueen rahoitusmarkkinoiden ulkopuo-
lelle. Tamén seurauksena euroalueen ja Yhdys-
valtojen osakeindeksit olivat kesdkuun alussa
vuoden 2010 alimmilla tai 1ahes alimmilla tasoil-
laan. Osakekurssien trendikdénteen alkuvaiheissa
euroalueen rahoitusalan osakkeet karsivat ensim-
maisind ja heijastivat huolia mahdollisista alaskir-
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Kuvio 27. Osakekohtaisten tuotto-

odotusten kasvu Yhdysvalloissa ja
euroalueella

(vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)

== Euroalue — lyhyen aikavilin odotukset"
Euroalue - pitkin aikavilin odotukset”
Yhdysvallat — lyhyen aikavilin odotukset"

Yhdysvallat — pitkén aikavilin odotukset?

ceeee

36 36
30 I‘\' 30
.
24 24
:1

18 o : 18
\""l lll :

12 rLid — - S S :

4
.
o o 12
: AN S—
MmN N ]
6 A o fo L0 6

-6 -6
2005 2006 2007 2008 2009

Léhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuotto-odotusten kasvu perustuu Dow Jones Euro Stoxx
-indeksiin euroalueen osalta ja Standard & Poor’s 500 -indek-
siin Yhdysvaltojen osalta.

1) Lyhyen aikavélin odotukset tarkoittavat 12 kuukauden p&éhén
ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).

2) Pitkén aikavalin odotukset tarkoittavat 3-5 vuoden p&ahan
ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).
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jauksista, joita pankit voisivat joutua tekeméaan arvopaperisijoituksistaan euroalueen valtionlainoihin.
Jannitteiden voimistuessa kuitenkin osakekurssien lasku levisi euroalueelle muihinkin osakkeisiin kuin
rahoitusalalle sek& myos euroalueen osakemarkkinoiden ulkopuolelle Yhdysvaltoihin.

Viime aikoina talouden elpymiseen viittaavat positiiviset talousluvut ja osakekurssit ovat kehittyneet eri
suuntiin, silla seuraavaa 12 kuukautta koskevat tulosodotukset ovat suotuisat, mutta ndkymat eivét heijas-
tu osakkeiden kurssikehitykseen. Tama koskee véhdisemmassa maarin myds toteutuneiden tulosten as-
teittaista paranemista. Dow Jones Euro Stoxx -indeksiin kuuluvien yritysten toteutuneiden tulosten vuo-
tuinen heikkeneminen on hidastunut edelleen (ks. kuvio 27), sill& toteutuneiden osakekohtaisten tulosten
kasvu parani helmikuussa olleesta —21 prosentista —15 prosenttiin toukokuussa. Seuraavan 12 kuukauden
osakekohtaisia tuloksia koskevat odotukset pysyivét jokseenkin ennallaan ja olivat toukokuussa vahvalla
24 prosentin tasolla, kun taas pidemman aikavalin tulosodotukset kohenivat edelleen hieman.

2.6 YRITYSTEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Yritysten rahoituksen reaalikustannukset kasvoivat euroalueella hieman joulukuun 2009 ja huhtikuun
2010 valisend aikana, mika keskeytti yli vuoden jatkuneen laskusuuntauksen. Rahoituskustannusten ko-
hoaminen johtui noteerattujen osakkeiden liikkeeseenlaskun suuremmista kustannuksista, kun taas mark-
kinaehtoisen velkarahoituksen l&hteiden kustannukset ja— vahdisemmassa mééarin — pankkien antolainaus-
korot alenivat edelleen. Yritysten velkapaperien liikkeeseenlasku pysyi vilkkaana tarkastelujakson aikana,
kun taas pankkirahoitus vaheni entisestaan.

Kuvio 28. Euroalueen yritysten ulkoisen

RAHOITUSOLOT rahoituksen reaalikustannukset

Yritysten ulkoisen rahoituksen hankinnan reaalikus-
tannukset kasvoivat euroalueella 3,4 % huhtikuussa

(vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)

= Rahoituksen kustannukset yhteensd

2010. Reaalikustannukset lasketaan pal nottamalla ««++« Rahalaitosten lyhytaikaisten lainojen reaalikorot
: : Alhtaicts : = = = Rahalaitosten pitkiaikaisten lainojen reaalikorot
er r:iihOItUS_'ahtEISta- saatavan rahoituksen kusjcan- —— Markkinaehtoisen rahoituksen reaalikustannukset
nuksia rahoituslahteiden (arvostusmuutosten vaiku- - Noteerattujen osakkeiden reaalikustannukset
9,0 9,0

tuksista puhdistettujen) kantojen perusteella. Téméa
merkitsee reaalikustannusten kasvamista 0,21 pro-
senttiyksikén verran vuoden 2009 viimeiseen nel-
jannekseen verrattuna (ks. kuvio 28).

Pankkien antolainauskorkojen kehitys tarkastelu-
jakson aikana viittaa siihen, ettd EKP:n ohjauskor-
kojen aiempien alennusten asteittainen valittymi-
nen pankkien véhittaisasiakkaiden korkoihin vai-
meni. Rahalaitosten lyhyet reaalikorot laskivat 0,31
prosenttiyksikkéd joulukuun 2009 ja huhtikuun
2010 valisena aikana, kun taas niiden pitkat reaali- 0.0 0,0
. . . e . 1999 2001 2003 2005 2007 2009

korot nousivat 0,4 prosenttiyksikkdé. Samanaikai-

sesti markkinaehtoisen velkarahoituksen reaalikus-  ahteet: EKP, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch ja
tannukset pienenivét noin 0,30 prosenttiyksikkod, Consensus Economicsin ennusteet.

Py PRTI P . P Huom. Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset laske-
mika johtui sut_a, etta yntyster1 joukkolainojen tuot- taan pankkilainojen, velkapapereiden ja osakkeiden kustannusten
toerot kaventuivat edelleen lahes koko tarkastelu- painotettuna keskiarvona niiden kannan méarien perusteella ja
jakson ajan. Osakerahoituksen reaalikustannukset deflatoituna mfl_aatlo-odotuksnlg (ks. maaliskuun 2_005 K_uukau5|-

. . . . e katsauksen kehikko 4). Rahalaitosten yhdenmukaistettujen anto-
kasvowatJOUIUkuun 2009 Ja huhtikuun 2010 vali- lainauskorkojen kayttéonotto vuoden 2003 alussa aiheutti kat-

send aikana kaikkiaan yli 0,90 prosenttiyksikkod  koksen aikasarjatilastossa.
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Taulukko 4. Rahalaitosten yrityksille myontamien uusien lainasopimusten korot

(vuotuinen korko, peruspisteind)

Muutos peruspisteina
huhtikuuhun 2010 saakka®

2009 2009 2009 2009 2010 2010 2009 2010 2010
| 11 11 1\ Maalis Huhti Tammi | Tammi Maalis

Rahalaitosten antolainauskorot
Sekkiluotot yrityksille 5,08 4,55 4,25 4,06 3,98 3,97 -168 -8 -1
Enintdan miljoonan euron lainat yrityksille

Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin 4,03 3,64 3,36 3,28 3,24 3,18 -155 -7 -6

enintaén vuodeksi sidotut

K_groltaan alun perin yli viideksi vuodeksi 4,74 4,49 4,16 3,96 4,00 3,90 -134 -9 -10

sidotut
Yli miljoonan euron lainat yrityksille

Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin

enintaén vuodeksi sidotut 2,85 2,57 2,06 2,19 1,99 2,00 -152 -1 1

Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi

sidotut 3,87 371 3,64 3,58 3,44 3,45 -113 -20 1
Lisatieto
Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko 1,63 1,22 0,77 0,71 0,64 0,64 -182 -4 0
Valtion kahden vuoden joukkolainan tuotto 1,75 1,68 1,28 1,39 1,40 1,75 -39 24 35
Valtion seitseman vuoden joukkolainan tuotto 3,38 3,53 3,10 3,10 3,15 3,26 -18 3 11

Léhde: EKP.
1) Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivét vélttdmatta tismaa.

ja viel& 1,00 prosenttiyksikkod lisa4 toukokuun aikana, kun valtion velkapaperimarkkinoiden jannitteet
lisasivat yleisesti volatiliteettia rahoitusmarkkinoilla. Pidemmaén aikavalin tarkastelussa yritysten rahoituk-
sen reaaliset kokonaiskustannukset pysyivat euroalueella vuoden 2010 ensimmaisella neljannekselld suun-
nilleen alimmillaan sitten vuoden 1999. Tama koski kaikkia muita kustannuksia paitsi osakerahoituksen

reaalikustannuksia.

Valtaosa rahalaitosten yrityksille myontdmien uusien lainojen nimelliskoroista laski edelleen hieman

joulukuun 2009 ja huhtikuun 2010 vélisend aikana
(ks. taulukko 4). Rahalaitosten koroissa marras-
kuussa 2008 alkanut laskusuuntaus naytta4 tasaan-
tuneen vuoden 2010 ensimmaisella neljannekselld.
Huhtikuussa 2010 tapahtunut kehitys saattaa myos
alkaa heijastella nousua niissa rahamarkkinakorois-
sa, joiden kehitys vaikuttaa yleensa lyhytaikaisen
pankkirahoituksen kustannuksiin, ja niissa joukko-
lainojen tuotoissa, joiden kehitys vaikuttaa yleensé
pitkiin antolainauskorkoihin.

Markkinaehtoisen velkarahoituksen reaalikustan-
nusten huomattava pieneneminen johtuu lahinna
yritysten joukkolainojen tuottoerojen supistumises-
ta. Tuottoerot supistuivat vuoden 2010 ensimmai-
selld neljannekselld ja huhtikuussa 2010 kaikissa
luottoluokitusluokissa pienemmiksi kuin elokuussa
2008 (eli hieman ennen kuin yritysten joukkolaino-
jen tuottoerot alkoivat merkittavésti kasvaa kriisin
voimistuessa) (ks. kuvio 29). Toukokuussa 2010
yritysten joukkolainojen tuottoeroihin vaikutti sita
vastoin se, etta rahoitussijoittajat siirsivat ponnek-
kaasti sijoituksia turvallisiin kohteisiin. Tuottoerot
alkoivatkin uudelleen kasvaa, miké& kumosi suurim-
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Kuvio 29. Yritysten joukkolainojen

tuottoerot

(peruspisteind, kuukausikeskiarvoja)

= EBuromddriiset lainat, AA-yritysluokitus (vasen asteikko)
«++<+ Buromairiiset lainat, A-yritysluokitus (vasen asteikko)

= = = EBuromddriiset lainat, BBB-yritysluokitus (vasen asteikko)
Euromddriiset suurituottoiset lainat (oikea asteikko)
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Léhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Yritysten joukkolainojen tuottoerot on laskettu suhteessa
AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin.
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man osan niiden tdméan vuoden aikaisesta pienenemisesta. Esimerkiksi BBB-luokan joukkolainojen tuot-
toerot kasvoivat huhti- ja toukokuussa 2010 noin 0,20 prosenttiyksikkod ja suurituottoisten joukkolainojen
puolestaan 1,00 prosenttiyksikkod. Korkeamman luottoluokituksen joukkolainojen tuottoeroihin markki-
noiden tunnelman muutos vaikutti vhemman, ja ne pysyivatkin samalla tasolla kuin ennen viimeisimpien
jannitteiden ilmenemista.

RAHOITUSVIRRAT

Useimmat euroalueen yritysten kannattavuusindikaattorit osoittavat kannattavuuden parantuneen
edelleen vuoden 2010 ensimmaisell& neljanneksella seka huhti- ja toukokuussa. Porssiyritysten osa-
kekohtaisten tuottojen vuotuinen muutosvauhti pysyi euroalueella kuitenkin edelleen negatiivisena
toukokuussa 2010: se oli =15 % oltuaan —26 % maaliskuussa (ks. kuvio 30). Voittojen odotetaan
paranevan edelleen, mutta yritysten osakekohtaisten tuottojen vuotuisen kasvuvauhdin odotetaan
yleisesti pysyvan negatiivisena syksyyn 2010 saakka.

Ulkoisen rahoituksen hankinnassa rahalaitosten lainat yrityksille ovat edelleen supistumassa, kun taas
markkinainstrumenttien (erityisesti velkapapereiden) liikkeeseenlasku vilkastui kaksinumeroista vauh-
tia (ks. kuvio 31). Yritysten liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti
heikkeni hieman vuoden 2010 ensimmadisen neljanneksen lopussa. Yritysten velkapaperien liikkee-
seenlasku oli edelleen vilkasta maaliskuuhun 2010 saakka, ja vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi voimak-
kaasti etenkin pitkissa maturiteeteissa. Tahan vaikutti jalleenrahoitustoiminta, joka on suosinut lyhyt-
aikaisten velkaperien liikkeeseenlaskun sijaan pitkdaikaisten velkapapereiden liikkeeseenlaskua.

Yrityksille myonnettyjen pankkilainojen kasvu oli negatiivista (—2,4 %) vuoden 2010 ensimmaisen
neljanneksen lopussa (ks. taulukko 5). Huhtikuussa 2010 yrityksille myonnettyjen lainojen vuotuinen
kasvuvauhti heikkeni edelleen eli —2,6 prosenttiin. Eniten supistuivat yrityksille myonnetyt lyhytaikai-
set lainat (joiden maturiteetti on enintd&n vuoden). Niiden vuotuinen kasvuvauhti onkin pysynyt nega-
tilvisena maaliskuusta 2009 lahtien. Ainoastaan lainat, joiden maturiteetti on yli viisi vuotta, ovat viime
kuukausina osoittaneet joitakin vakautumisen merkkejé: niiden kasvuvauhti oli positiivinen huhtikuus-

Kuvio 30. Porssiyhtididen osakekohtainen Kuvio 31. Yritysten ulkoisen rahoituksen

tuotto euroalueella hankinta eriteltyna

(vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja) (vuotuinen prosenttimuutos)

=== Rahalaitosten myontimit lainat
----- Velkapaperit

= Toteutunut
==== Noteeratut osakkeet
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Lahde: EKP.

Lahteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Noteeratut osakkeet ovat euromaaraisia.
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Taulukko 5. Yritysten rahoituksen hankinta

(prosenttimuutos, vuosineljanneksen lopussa)

Vuotuinen kasvuvauhti

2009 2009 2009 2009 2010
| 1 1l I\ 1
Rahalaitosten lainat 6,1 2,7 -0,2 -2,2 -2,4
Enintaén vuoden -0,5 -5,8 -10,2 -13,2 -10,6
Yli vuoden ja enintaén 5 vuoden 11,0 72 2,0 -1,9 -4,4
Yli 5 vuoden 8,1 59 4,6 3,8 2,7
Liikkeeseen lasketut velkapaperit 9,1 12,3 16,1 14,5 16,0
Lyhytaikaiset -10,5 -23,8 -25,2 -38,4 -21,5
Pitkaikaiset, joista:1) 12,9 19,4 24,0 24,8 21,8
Kiintedkorkoiset 17,6 25,1 31,4 32,3 26,4
Vaihtuvakorkoiset -0,5 -1,1 -4,8 -4,2 -0,1
Noteeratut osakkeet 0,4 15 1,8 18 18
Lisatieto?
Rahoituksen hankinta yhteensa 34 29 2,1 1,2 -
Lainat yrityksille 6,5 4,1 17 0,0 -
Vakuutustekninen vastuuvelka®) 05 05 05 0,5 -

Lahteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Téman taulukon tiedot (paitsi lisatiedot) perustuvat raha- ja pankkitilastoihin ja arvopapereiden liikkeeseenlaskuja koskeviin tilas-
toihin. Pienié eroja rahoitustilinpidon tietoihin nédhden saattaa ilmeta lahinnd arvostusmenetelmien erojen vuoksi.

1) Kiinted- ja vaihtuvakorkoisten velkapapereiden summa ei valttdmatta tismaa pitkaaikaisten velkapapereiden yhteismaéaréan kanssa, kos-
ka tassa taulukossa ei esitetd erikseen nollakorkoisia pitk&aikaisia arvopapereita, joihin liittyy arvostusvaikutuksia.

2) Tiedot perustuvat sektorin mukaisen rahoitustilinpidon neljannesvuositilastoihin. Yritysten rahoituksen hankinta kasittaa lainat, liikkeeseen
lasketut velkapaperit, osakkeet ja osuudet, vakuutusteknisen vastuuvelan, muut velat ja johdannaiset.

3) Sisaltaa elakerahastot.

sa 2010. Empiiriset tiedot viittaavat siihen, etta

Kuvio 32. Lainojen kasvu ja yritysten

lainankysyntaan vaikuttavat tekijat yrityksille my&nnettavat lainat reagoivat suhdan-
nevaihteluihin yleensd huomattavalla viipeelld.

(vuotuinen prosenttimuutos, nettomaaréinen prosenttiosuus) Lainanoton hidastuminen noudatteleekin suurin
Kiinteat investoinnit (oikea asteikko) piirtein pitkan aikavalin trendia, kun otetaan huo-

L]
wmm Varastot ja kdyttdpadoma (oikea asteikko) . . . L .
=== Fuusiot, yrityskaupat ja yritysten rakenneuudistukset mioon heikon taloustilanteen pitkittyneet vaiku-

wvrsin \(/lell:(e;eisgﬂg:ﬁzzenj'arjestelyt (oikea asteikko) tuksat Ial_nankysyntgan ja p_ankkllamO_Jen Jatkuva

s Tulorahoitus (oikea asteikko) korvaaminen markkinaehtoisella rahoituksella.

- -~ Yrityksille mydnnetyt lainat (vasen asteikko)
T L . %" Euroalueen pankkien tuoreimman luotonantokyse-
ol = . 40  lyn tulokset viittaavat siihen, ettd kysyntapuolen
12 ] tekijat, kuten kiinteiden investointien sek& fuusioi-
10 Fy- by 20 den ja yrityskauppojen vaheneminen, ovat vaikut-
8 |I||.|||LI|||L||||L|I%|| :, ! - , taneet negatiivisesti yritysten lainankysyntaan vuo-
N '|L| ST den 2010 ensimmaisella neljanneksella (ks. kuvio
4 I | 20 32). Kysely vahvisti myds, ettd vaikka pankkien
5 o likviditeettiasema onkin hieman parantunut, niiden
’ vakavaraisuuskustannukset ja mahdollisuudet saa-
0 | damarkkinarahoitusta Kiristivét edelleen yrityksille
2 e myodnnettdvien lainojen myontamiskriteerejé.
4 T —r -80  Vaikka kriteerit eivét siis yleisesti ottaen kiristyneet
2007 2008 2009 . .. s e

Lshde: EKP. samalla tarkastelujaksolla, luottorajoitteet nayttavat

Huom. Nettomaarainen prosenttiosuus viittaa eroon lainankysyn- yhé vaikuttaneen Iainakehitykseen-

nan kasvuun vaikuttaneista tekijoisté ilmoittaneiden pankkien ja

lainankysynnén vahenemiseen vaikuttaneista tekijoista ilmoitta- . . . .
neiden pankkien maardssa. Ks. myds huhtikuun 2010 luotonanto- letySten rah0|tusvaje (nettOIUOtonOtto) eli ero

kysely. reaali investointien kustannusten sekd tulorahoituk-
sen (bruttosaastamisen) vélilla on neljan vuosinel-
EkP
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Kuvio 33. Yritysten sdastaminen,

rahoituksen hankinta ja investoinnit

(neljan neljanneksen liukuvia summia, % bruttoarvonliséyksesté)

Muut

Osakkeiden nettohankinta

Muiden rahoitusvarojen kuin osakkeiden nettohankinta
Pésoman bruttomuodostus

Noteeraamattomien osakkeiden liikkeeseenlasku
Noteerattujen osakkeiden liikkeeseenlasku
Velkarahoitus

s Bruttosddstiminen ja nettopadomansiirrot

=-+= Rahoitusvaje (oikea asteikko)

60 9,0
i ‘ 7,0
wplgbigly
A g 5.0
20 KEE ""! 3,0
l
0 1
" L HL gy 10
20 | it B 4230
4 \ ]
\ I I! Nalil -0
a0 I} L £l
4 l { 70
60 | 9,0

T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2007 2008 2009

Lahde: Euroalueen tilinpidon tilastot.

Huom. Velka kasittaa lainat, velkapaperit ja elakerahastojen vas-
tuuvelat. Muut-erdén sisaltyvat johdannaiset, muut nettoutetut
velat/saamiset ja korjauserat. Yrityksen siséiset lainat on nettou-
tettu. Rahoitusvaje tarkoittaa nettoluotonantoasemaa, joka suun-
nilleen vastaa bruttosadstamisen ja padoman bruttomuodostuksen
valista eroa.

Kuvio 34. Yritysten velkasuhteita Kuvio 35. Yritysten nettokorkorasitus

(prosentteina)

= \felka suhteessa toimintaylijadmaan, brutto
(vasen asteikko)
«++++ Velka suhteessa BKT:hen (oikea asteikko)

450 90
430 /’ g5
410 .}’.' 30
0 s
370 ‘..-‘ o~

350 ...o',\u_.u.. o ‘5 70

™

330 I/ 65
290 |/ 55
270

199920002001 200220032004 2005 200620072008 2009

Lahteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Velka perustuu sektorin mukaisen rahoitustilinpidon nel-
jannesvuositilastoihin. Siihen sisaltyvat lainat, liikkeeseen laske-
tut velkapaperit ja elakerahastojen vastuuvelat.

janneksen liukuvan summan perusteella pienenty-

ja investoinnit. Tilinpidon tiedot ulottuvat vuoden

nyt huomattavasti vuoden 2009 viimeisell neljan-
nekselld. Se oli tuolloin 0,5 % bruttoarvonlisayk-
sestd. Kuviossa 33 esitetédan ne eri osatekijét, joista
euroalueen tilinpidon mukaan koostuvat euro-
alueen yritysten sédstaminen, rahoituksen hankinta

2009 viimeiselle neljannekselle. Kuten kuviosta
kay ilmi, yritysten reaali-investoinnit (kiintedn paa-
oman bruttomuodostus) rahoitettiin lahes kokonaan
tulorahoituksella, kun taas ulkoisen rahoituksen
kasvu on voimakkaasti heikentynyt: sitd ei kdyteta
l&hes lainkaan yritysrahoituksen I&hteend. Osakkei-
den ja muiden rahoitusvarojen nettohankinta vahe-
ni edelleen vuoden 2009 viimeiselld neljanneksell&.

RAHOITUSASEMA

Yritysten velkaantuneisuus pysyi vuoden 2009 vii-
meiselld neljannekselld suurin piirtein yhté korkeana
kuin aiemmin: yritysten velka suhteessa BKT:hen
oli 83 % ja suhteessa bruttotoimintaylijadgmaan
440 % (ks. kuvio 34). Ulkoisen rahoituksen vahene-
minen ja tulorahoituksen aiempaa vaimeampi supis-
tuminen vuoden 2009 jélkipuoliskolla saattavat vii-
tata siihen, ettd yritykset vahvistavat parhaillaan ak-
tiivisesti rahoitusasemaansa.

Yritykset hyotyivat pankkien antolainauskorko-
jen ja markkinakorkojen laskusta, joka pienensi

(peruspisteind)
== Nettokorkorasitus (vasen asteikko)
«e+++ Painotetut keskiméériiset lainakorot (oikea asteikko)
====Painotetut keskiméériiset talletuskorot (oikea asteikko)

250 700
00 600
) RS, & 500
150 |ttt e, e .
Sl 400
r— 4/ ool
100 T =
? LY
-1 200
50 [“S=man e’ kY
A
et 100

0
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Léhde: EKP.

Huom. Nettokorkorasitus maéritelldan yrityksia koskevien paino-
tettujen keskimaaraisten laina- ja talletuskorkojen eroksi ja perus-
tuu kannan méaariin.
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niiden korkorasitusta edelleen vuoden 2010 ensimmaisella neljannekselld ja huhtikuussa 2010 (ks.
kuvio 35). Yritysten velkaantuneisuus ja siihen liittyva korkorasitus pysyivat yleisesti suurina, mika
viittaa siihen, ettd ulkoisen rahoituksen kysynta pysyy vaimeana ja yritykset hyddyntévét edelleen
mahdollisuutta taseiden uudelleenjérjestelyyn kassavirtojen parantuessa.

2.7 KOTITALOUKSIEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Kotitalouksien rahoitustilannetta leimasi vuoden 2010 ensimmaisell& neljanneksella se, ett& pank-
kien antolainauskorot laskivat edelleen hienoisesti. Kotitalouksille mydnnettavien lainojen myonta-
miskriteereita kiristettiin hieman ensimmaista kertaa syksyn 2008 jalkeen. Kotitalouksien lainanoton
vuotuinen kasvuvauhti parani lisda vuoden 2010 ensimmaisella neljanneksella ja huhtikuussa 2010
edelleenkin lahinna asuntolainojen ansiosta. Kotitalouksien velanhoitokulujen suhde tuloihin kasvoi
hieman, kun taas niiden korkorasitus pieneni edelleen.

RAHOITUSOLOT

Kotitalouksien rahoituskustannukset kevenivét euroalueella edelleen vuoden 2010 ensimmaisell& nel-
jannekselld vaikkakin vahemmén kuin aiempina vuosineljdnneksind. Rahalaitosten kotitalouksille
myontamien asuntolainojen korot laskivat edelleen ensimmaéiselld vuosineljanneksella (ks. kuvio 36).
Koronlasku oli laaja-alaista kaikissa maturiteeteissa ja osoitusta paaasiallisesti siitd, ettd uusien asun-
tolainojen korkojen ja vastaavien markkinakorkojen valiset erot pienenivét edelleen. Asuntolainojen
korkojen aikarakennetta leimasi edelleen koroltaan alun perin pitkéaksi ajaksi (yli viideksi vuodeksi)
sidottujen lainojen ja koroltaan alun perin lyhyeksi ajaksi sidottujen lainojen (vaihtuvakorkoisten lai-
nojen ja koroltaan alun perin enintdén vuodeksi sidottujen lainojen) valinen huomattava positiivinen
korkoero. Niinpa hieman yli puolet ensimmaiselld vuosineljannekselld tehdyista uusista lainakaupois-
ta suuntautuivat edelleen koroltaan alun perin ly-

hyemmaksi ajaksi sidottuihin lainoihin. Kuvio 36. Rahalaitosten kotitalouksille

mydntamien asuntolainojen korot

Rahalaitosten myontdmien kulutusluottojen ko- » __ T

. e (vuotuisina prosentteina, ilman kuluja, uusien lainasopimusten
rot pysyivét keskimaarin ennallaan vuoden 2010 korkoja)
ensimmaiselld neljannekselld. Tast& huolimatta

= Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintdan

koroltaan alun perin lyhyeksi ajaksi sidottujen vuodeksi sidotut lainat o
lainojen (vaihtuvakorkoisten lainojen ja korol- """ T e T SR
taan alun perin enintaén vuodeksi sidottujen lai- = = = Koroltaan alun perin yli viideksi A

. . . ja enintddn kymmeneksi vuodeksi sidotut lainat
anen) korot laskivat edelleen Ja koroltaan alun —— Koroltaan alun perin yli kymmeneksi vuodeksi
perin pitkaksi ajaksi (yli viideksi vuodeksi) si- sidotut lainat
dottujen lainojen korot puolestaan nousivat hie- 6.0 6.0
man — ensimmaista kertaa syksyn 2008 jalkeen.
Kulutusluottojen korkojen ja vastaavien markki- ] /;
nakorkojen véliset erot pienenivét koroltaan ly- ~ >° \ 7 o >0
hyeksi ajaksi sidotuissa lainoissa mutta suureni- . R
vat pitemmaksi ajaksi sidotuissa lainoissa. Alim- 0 \ \ N ‘0
millaan olivat koroltaan alun perin yli yhdeksi ja ' \’ '
enintddn viideksi vuodeksi sidottujen lainojen
korot ja seuraavana koroltaan alun perin Iyhim- 30
maksi ajaksi sidottujen lainojen korot. Korot oli- ’ \.\ ’
vat korkeimmillaan lainoissa, joiden korko on
sidottu yli viideksi vuodeksi. 20 20

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Léhde: EKP.
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Huhtikuussa 2010 tehdyn pankkien luotonantokyselyn tulokset viittaavat siihen, etta kotitalousten lai-
nojen myontamiskriteereja tiukentaneiden pankkien osuus kasvoi hieman vuoden 2010 ensimmaisella
neljannekselld. Kriteereitd tiukennettiin nyt ensimmaisté kertaa syksyn 2008 jélkeen, ja tiukennus koh-
distui erityisesti asuntolainoihin. Kulutusluottojen ja muiden lainojen myontdmiskriteerit pysyivat sen
sijaan suurin piirtein ennallaan. IImoitukset asuntolainojen mydntamiskriteerien tiukentamisesta eivét
heijastelleet muutosta taustatekijoissa, jotka joko pysyivat suurin piirtein ennallaan (kuten esimerkiksi
asuntomarkkinoiden kehitysnakymét) tai vaikuttivat véhemman tiukentamiseen (kuten yleiset talous-
nakymaét). Luottokriteerien tiukentaminen saattaa siten selittyd osaksi muilla tekijoilla, kuten muutok-
silla pankkien riskienhallinnassa. Edellisen kyselykierroksen tapaan pankkien rahoituksen kustannus-
ten ja taserajoitteiden — joiden voidaan katsoa olevan yksinomaan lainojen tarjontaan liittyvia tekijoita
—vaikutukset pysyivat neutraaleina kaikentyyppisissa lainoissa. Pankkien mielesté asuntolainojen net-
tokysynta oli supistunut ensimmaiselld vuosineljannekselld kasvettuaan kolmen perakkaisen neljan-
neksen ajan. Taman katsottiin johtuvan erityisesti asuntomarkkinoiden kehitysnakymien myonteisyy-
den véhenemisestd ja kuluttajien luottamuksen heikentymisestd. Kulutusluottojen ja muiden lainojen
nettokysynté on ilmeisesti ollut jonkin verran verkkaisempaa ensimmadisell4 vuosineljanneksell&.

RAHOITUSVIRRAT
Kotitalouksille myonnettyjen lainojen yhteismaérén vuotuinen kasvuvauhti pysyi 1,7 prosentissa vuo-
den 2009 neljannelld neljannekselld (viimeisin neljdnnes, jolta euroalueen integroidun tilinpidon tieto-
jaon saatavilla), joten vuoden 2006 puolivalisté jatkunut hiljeneminen pyséhtyi. Tasta huolimatta ko-
titalouksille mydnnettyjen muiden kuin rahalaitoslainojen vuotuinen kasvuvauhti hiljeni selvasti. Se
oli 4,3 %, kun se oli edellisella vuosineljanneksella ollut 15,6 %. Tama hiljeneminen johtui siité, etta
todelliseen myyntiin perustuva arvopaperistami-
nen (eli se, ettd lainat siirretddn pois rahalaitosten
taSEISta_Ja merklta?'n t_éman_ﬁl keen I_amOIkSI _mUI|- (vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus lainojen kasvuun
ta rahoituksen valittgjiltd), jonka vaikutus oli ollut  prosenttiyksikkdina, vuosineljanneksen lopussa)
erityisen voimakasta vuoden 2008 lopulla, jai pois m— Rahalaitosien kulutusluoot
vuotuisen kasvuvauhdin laskennasta. Rahalaitos- mamn - Rahalaitosten asuntolainat

. . . . Rahalaitosten muut lainat
ten lainoja ja arvopaperistamista koskevat tiedot Rahalaitosten lainat yhteensi
osoittavat, ettd kotitalouksille myonnettyjen lai- = Lainagyhteensd
nojen yhteisméaaran vuotuinen kasvuvauhti lisdan- 10 \l
tyi hieman yli 2 prosenttiin vuoden 2010 ensim-
maisella neljannekselld (ks. kuvio 37).

Kuvio 37. Kotitalouksille myonnetyt

lainat yhteensa

—_
(=]

Kotitalouksille my6nnettyjen rahalaitosten laino-
jen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 2,5 prosenttiin
huhtikuussa 2010, kun se oli ollut 1,7 % vuoden
2010 ensimmaiselld ja 0,3 % vuoden 2009 neljan-
nelld neljannekselld. Viimeaikaisin kehitys tar-
joaa lisévahvistusta sille, ettd kddnnekohta koet- LA A
nettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti parani -l Frrrr—rrr—rrr-rFeecEeee e
kuitenkin vahemman, kun otetaan huomioon vai- )

Kutukset, JOtka jOhtUV&t IaanJen slirtamisesta ta- Ilriir:)c:s: If_l;rr.]at yhteensé Kasittavat kaikkien institutionaalisten

seen ulkopuolelle arvopaperistamisen yhteydessé. sektorien kotitalouksille myéntamét lainat mukaan lukien ulko-
maiset lainat. Vuoden 2010 ensimmaiselta neljannekselté kotita-

. . .. . . louksille mydnnettyjen lainojen yhteisméaara on arvioitu raha- ja
Rahalaitosten lainanannon myonteisen kehltyk' pankkitilastojen transaktiotietojen perusteella. Teknisia huomau-

sen jatkuminen ja vuotuisen kasvuvauhdin kiih- tuksia -osassa on tietoja kasvuvauhtien laskentaan liittyvista
tyminen nayttavat noudattavan pitempiaikaisia eroista rahalaitosten lainojen ja lainojen yhteismaaran valilla.
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sddnndnmukaisuuksia, joiden mukaan kotitalouksien lainanotto yleensé virkistyy suhdannejakson
alussa. Lainanannon kasvu saattaa kuitenkin ja&da vahéaiseksi, koska asuntomarkkinoihin ja tuloné-
kymiin liittyy edelleen huomattavaa epdvarmuutta ja koska kotitaloudet ovat aiempiin jaksoihin
verrattuna edelleenkin hyvin velkaantuneita.

Kotitalouksille mydnnetyisté rahalaitosten lainoista asuntolainojen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui
2,9 prosenttiin huhtikuussa 2010, kun se oli ollut keskimaé&rin 2,0 % vuoden 2010 ensimmaisella
neljannekselld. Kasvuvauhdin nopeutuminen johtui siité, ettd vuoden 2009 puolivélista alkaen asun-
tolainanotto lahti kuukausitasolla tasaiseen kasvuun. Myos muun lainanannon tilanne kohentui: sen
vuotuinen kasvuvauhti parani 3,0 prosenttiin huhtikuussa, kun se oli ollut ensimmaisell& vuosinel-
janneksella 2,4 %. Kulutusluottojen vuotuinen kasvuvauhti pysyi sen sijaan negatiivisena (se oli
huhtikuussa —0,3 %), mutta voimistui hieman lisda ensimmaiseen neljannekseen verrattuna.

Euroalueen tilinpidon tiedot euroalueen kotitaloussektorin taseen saamispuolesta osoittavat, etté ra-
hoitusinvestointien yhteismaaran vuotuinen kasvuvauhti on pysynyt ennallaan. Se oli 3,2 % vuoden
2009 neljannelld neljannekselld (ks. kuvio 38). Tést4 huolimatta sijoitussalkkuja on jarjestelty mer-
kittavasti uudelleen. Kéteiseen ja talletuksiin tehtyjen sijoitusten osuus véhenikin merkittavasti, ja
tdma omaisuusluokka menetti asemansa rahoitusinvestointien yhteismaarén suurimpana kasvuteki-
jana. Kotitaloudet siirsivét edelleen likvideja varojaan pitempiaikaisiin ja riskipitoisempiin omai-
suuseriin, kun tuottokayrat jyrkkenivét ja markkinaodotukset kohenivat. Varsinkin vakuutusteknisen
vastuuvelan hankinta lisdé&ntyi huomattavasti, ja timé omaisuusluokka vaikuttikin eniten rahoitusin-
vestointien yhteisméaaran kasvuun. Kotitaloudet lisasivat edelleen my6s rahasto-osuuksien (muiden

Kuvio 38. Kotitalouksien Kuvio 39. Kotitalouksien velka ja
rahoitusinvestoinnit korkomenot

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun

prosenttiyksikkoing) (prosentteina)
== Kateinen ja talletukset . o mmmm Korkomenot prosentteina kiytettdvissi olevista
=mmm  Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia bruttotuloista (oikea asteikko)
=== Osakkeetjaosuudet ... Kotitalouksien velka suhteessa kiytettévissé oleviin brutto-
mmmma  \/akuutustekninen vastuuvelka tuloihin (vasen asteikko)
wess Muut? ==== Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen (vasen asteikko)
= = = Rahoitusvarat yhteensa 100 ‘ 1 40
6 6 b
5 5 90 . 35
4 & 80 | Jorel 3,0
3 3 RYZEN
1 70 2,5
2 1 2
Il B 144
1 i1 60 44111111 2,0
o 0 LLEFE Ltt
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T
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Léhteet: EKP ja Eurostat.

Huom. Kotitalouksien velka kasittéé kaikkien institutionaalisten
Léhteet: EKP ja Eurostat. sektorien Kkotitalouksille mydntdmat lainat mukaan lukien ulko-
1) Siséltaa lainat ja muut saamiset. maiset lainat. Korkomenoissa eivét ole mukana kaikki kotitalouk-
sien maksamat rahoituskustannukset, koska niihin eivét sisally
rahoituspalveluista maksetut palkkiot. Viimeisen neljanneksen
tiedot ovat osittain arvioita.
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kuin rahamarkkinarahastojen osuuksien) hankintaa, mutta vahensivét joukkolainojen ja noteerattujen
osakkeiden suoria omistusosuuksia.

RAHOITUSASEMA

Kotitalouksien velan arvioidaan edelleen hieman lisddntyneen suhteessa kaytettévissa oleviin tuloi-
hin. Se oli hieman alle 96 % vuoden 2010 ensimmaisell& neljanneksella. Loppuvuodesta 2007 vuo-
den 2009 puolivaliin se oli pysynyt suurin piirtein ennallaan (ks. kuvio 39). Tama kehitys on 0soi-
tusta kotitalouksien lainanoton hienoisesta piristymisesta ja tulojen vaimeasta kasvusta viime vuo-
sineljanneksilla. Sen sijaan kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen on arvioiden mukaan pysynyt
kaytannossa ennallaan ensimmaiselld vuosineljannekselld, mika on osoitusta siita, etté talouden ylei-
nen toimeliaisuus on kohentunut suhdanteiden mukaan voimakkaammin kuin kotitalouksien tulot.
Kotitalouksien korkorasituksen arvioidaan edelleen pienenneen, vaikkakin paljon vdhemman kuin
edellisilla vuosineljanneksilla. Korkorasitus oli 2,2 % kaytettavissa olevista tuloista ensimmaisella
vuosineljannekselld, kun se oli edellisell& vuosineljanneksella ollut 2,3 %. Kotitalouksien velanhoi-
tokulujen suhde tuloihin on toisaalta hieman kasvanut, mika on osoitusta kotitalouksien korkomak-
suissa kdytettavien korkojen alenemisesta.
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3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti oli 1,6 % toukokuussa 2010,
kun se huhtikuussa oli ollut 1,5 %. Inflaatiovauhdin nopeutuminen viime kuukausina johtuu l&hinn& energian
hinnan noususta. Pidemmalla aikavélill& inflaatiovauhti pysynee maltillisena. Raaka-aineiden hintoihin saat-
taa edelleen kohdistua nousupaineita. Sit& vastoin euroalueen kotimaisten hintapaineiden odotetaan edelleen
olevan vahéisia. Tama arvio nakyy myos eurojarjestelmén asiantuntijoiden kesékuussa 2010 julkaistavissa
euroaluetta koskevissa kokonaistaloudellisissa arvioissa. Niissé euroalueen vuotuisen YKHI-inflaation ennus-
tetaan olevan 1,4-1,6 % vuonna 2010 ja 1,0-2,2 % vuonna 2011. Maaliskuussa 2010 julkaistuihin EKP:n
asiantuntijoiden arvioihin verrattuna vaihteluvéleja on tarkistettu hieman aiemmin arvioitua nopeamman
inflaatiovauhdin suuntaan, mika johtuu lahinna raaka-aineiden euromaaraisten hintojen noususta. Kéytetta-
vissa olevat kansainvalisten laitosten ennusteet antavat nékymista jokseenkin samanlaisen kuvan. Naihin hinta-
kehitysnakymiin liittyvat keskipitkan aikavalin riskit ovat jokseenkin tasapainossa.

3.1 KULUTTAJAHINNAT

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatio oli 1,6 % toukokuussa 2010,
kun se huhtikuussa oli ollut 1,5 % (ks. taulukko 6). Pidemmaén aikavélin tarkastelu osoittaa, etté vuo-
tuinen YKHI-inflaatiovauhti on vaihdellut voimakkaasti kahden viime vuoden aikana. Y KHI-inflaation
vuotuinen muutosvauhti hidastui véahitellen vuoden 2008 puolivalin ja vuoden 2009 puolivélin vélise-
n& ajanjaksona, mika johtui elintarvikkeiden ja energian hintojen laskusta. Heindkuussa 2009 vuotui-
nen YKHI-inflaatio oli hitaimmillaan eli —0,6 %. Vertailuajankohdan vaikutusten vuoksi vuotuinen
YKHI-inflaatiovauhti k&antyi jélleen positiiviseksi marraskuussa 2009. Inflaatiovauhti on nopeutunut
viime kuukausina, miké johtuu l&hinna energian hinnan noususta.

Tuoreimmat sektorikohtaiset tiedot YKHIn kehityksesta osoittavat, ettd YKHIn energiaeran hintojen
vuotuinen muutosvauhti nopeutui 9,1 prosenttiin huhtikuussa 2010, kun se maaliskuussa oli ollut 7,2 %
(ks. kuvio 40). Pidemmaén aikavélin tarkastelu osoittaa, ettd energian hinnan vuotuinen muutosvauhti on
nopeutunut tasaisesti heindkuusta 2009 I&htien, jolloin se oli ollut hitaimmillaan eli —=14,4 %. Hinnan
laskun hidastuminen ja muutosvauhdin kd&ntyminen positiiviseksi heindkuun 2009 jalkeen johtuu I&hin-
nd 6ljyn hinnan jyrk&st& noususta heindkuusta l&htien ja vertailuajankohdan vaikutuksista, jotka aiheutu-
vat 6ljyn hinnan jyrkasta laskusta vuoden 2008 jélkipuoliskolla. Energiaerén alaerien hintojen tarkastelu
osoittaa, ettd kddnne johtuu lahinna niiden alaerien hintojen noususta, joihin 6ljyn hinnan kehitys vaikut-
taa suoraan (nestemdiset polttoaineet: henkildajoneuvojen polttoaineet ja asuintalojen lammityspoltto-
aineet). Sita vastoin energiaerdn muiden alaerien (kuten sahkdn ja kaasun) hintojen vuotuinen muutos-

Taulukko 6. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

| 2008 2009| 2009 2010 2010 2010 2010 2010
Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti Touko
Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) ja sen erét
Kokonaisindeksi®) 33 0,3 0,9 1,0 0,9 1,4 15 1,6
Energia 10,3 -8,1 18 4,0 313 72 9,1 .
Jalostamattomat elintarvikkeet 3,5 0,2 -1,6 -1,3 -1,2 -0,1 0,7
Jalostetut elintarvikkeet 6,1 1,1 0,7 0,6 0,6 0,5 0,6
Muut teollisuustuotteet kuin energia 0,8 0,6 0,4 0,1 0,1 0,1 0,2
Palvelut 2,6 2,0 1,6 1,4 1,3 1,6 1,2
Muut hintaindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat 6,1 5,1 -2,9 -1,0 0,4 0.9 2,8 .
O|Jyn hinta (euroajbarre") 65,9 44,6 51,6 54,0 54,5 59,1 64,0 61,6
Muiden kuin energiaraaka-aineiden hinnat 2,0 -18,5 19,2 273 254 34,5 51,9 51,9

Léhteet: Eurostat, EKP ja Thomson Financial Datastreamin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
Huom. Muiden raaka-aineiden kuin energian hintaindeksi on painotettu ajanjaksona 2004-2006 toteutuneen euroalueen tuonnin rakenteen mukaan.
1) Toukokuun 2010 YKHI-inflaatioluku perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.
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vauhti on pysynyt vakaampana. Viime kuukausina energian hinnan nousuun on my®os vaikuttanut jalos-
tusmarginaalin (6ljynjalostustuotteiden ja raakadljyn hintojen erotus) kasvu. Tuoreimmat tiedot viittaavat
siihen, ettd jalostusmarginaali on talla hetkelld suurempi kuin pitkan aikavalin keskiarvo. Oljyn timénhet-
kisten futuurihintojen perusteella energian hinnan nousuvauhdin odotetaan pysyvan nopeana loppuvuoden
2010. Vertailuajankohta ja valillinen verotus saattavat hieman nopeuttaa nousuvauhtia.

Elintarvikkeiden (ml. alkoholi ja tupakka) hintojen vuotuinen nousuvauhti kaéntyi jalleen positiiviseksi
maaliskuussa, jolloin se oli 0,3 %. Maaliskuuta edelténeind seitseménd kuukautena nousuvauhti oli ollut
negatiivinen. Nousuvauhdin nopeutuminen jatkui huhtikuussa. Tuolloin elintarvikkeiden hintojen vuotui-
nen nousuvauhti oli 0,7 %. YKHIn eristd eniten vaihtelevat elintarvikkeiden hinnat ja energian hinta. Nain
ollen vaikka elintarvikkeiden hintojen osuus YKHI-korista on vain noin 20 %, ne voivat vaikuttaa mer-
kittavasti Y KHI-inflaation vaihteluun. YKHI-inflaation hidastumisen vuoden 2008 puolivélin ja vuoden
2009 puolivalin valisend ajanjaksona voidaankin katsoa johtuvan suurimmaksi osaksi elintarvikkeiden
raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen merkittdvasté laskusta samana ajanjaksona. Elintarvikkeiden
hintojen lasku pyséhtyi syksylla 2009, minka jalkeen hinnat ovat vakaantuneet hieman.

Elintarvikkeiden hintojen kehitystd analysoidaan yleensa tarkastelemalla erikseen jalostettujen ja
jalostamattomien elintarvikkeiden hintoja. Syksylla 2009 ja vuoden 2010 neljana ensimmaisena kuu-
kautena jalostettujen elintarvikkeiden erén suurimpien alaerien, kuten leivan ja maitotuotteiden (mai-
to, juusto, kananmuna) hintojen vuotuinen nousuvauhti oli negatiivinen. Sita vastoin erét, joihin
valillinen verotus vaikuttaa enemman (tupakka, viini, olut, vakevat alkoholijuomat) aiheuttivat jalos-
tettujen elintarvikkeiden hintoihin nousupaineita. Tupakan hinnan osuus jalostettujen elintarvikkei-
den erdstd on noin yksi neljasosaa. Valillisten verojen korotukset viime vuonna ovat johtaneet siihen,
ettd tupakan hinnan vuotuinen nousuvauhti nopeutui 6,2 prosenttiin huhtikuussa. Nousuvauhti on
nopeampi kuin vuoteen 1998 ulottuva pitkéan aikavalin keskiarvo (5,4 %).

Myds jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen vuotuinen muutosvauhti vakaantui hieman vuoden
20009 jalkipuoliskolla ja vuoden 2010 alussa. Muutosvauhti alkoi kuitenkin nopeutua maalis- ja huh-
tikuussa. Muutosvauhdin viimeaikaiseen nopeutumiseen on vaikuttanut kaksi tekijéa. Ensinndkin
eréiden alaerien, kuten vihannesten, hintoihin vaikuttavat osittain kuljetuskustannukset — ne ovat
kasvaneet parina viime kuukautena 6ljyn hinnannousun mydté. Toiseksi muutosvauhdin viimeaikai-
nen nopeutuminen johtuu myos osittain vertailuajankohdan vaikutuksista eli jalostamattomien elin-
tarvikkeiden hintojen kehityksesta vuotta aiemmin. Elintarvikkeiden hintojen viimeaikaista kehitys-
té tarkastellaan yksityiskohtaisesmmin kehikossa 4.

MAATALOUSRAAKA-AINEET JA EUROALUEEN YKHIN ELINTARVIKKEIDEN HINNAT

Elintarvikkeiden osuus euroalueen menokorista on noin 20 %, ja YKHI-inflaation kokonaisvola-
tiliteetti on vuoden 2007 puolivélisté I&htien johtunut suurelta osin elintarvikkeiden hinnoista se-
k& energian hinnasta. Taman vuoksi elintarvikkeiden hintakehityksen ymmértdminen on ilmeisen
merkittavaa rahapolitiikan kannalta. Téssa kehikossa kuvataan YKHIn elintarvikkeiden hintojen
viimeaikaista kehitysta ja analysoidaan raaka-aineiden hintasokkien valittymisté elintarvikkeiden
toimitusketjun kautta euroalueella.

Elintarvikkeiden hinnat ovat euroalueella heilahdelleet suuresti viime vuosina. Tdméa koskee se-
ké tuottaja- ettd kuluttajahintoja (ks. kuvio A). Elintarvikkeiden vuotuinen YKHI-inflaatio kiihtyi
voimakkaasti vuosien 2007 ja 2008 aikana ja oli nopeimmillaan eli 6,1 % heindkuussa 2008.
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Euroalueen YKHIn jalostamattomat ja jalostetut elintarvikkeet ja niiden tarkeimmat

alaerat

(vuotuinen prosenttimuutos) [y KH-paino (%)| 2007| 2008| 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010
2010 Marras| Joulu| Tammi Helmi| Maalis| Huhti
Elintarvikkeet 19,2 2,8 51 07 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,3 0,7
Jalostamattomat
elintarvikkeet 7,3 3,0 35 0.2 -1,3 -1,6 -1,3 -1,2 -0,1 0,7
Liha 3,6 2,7 39 14 -0,2 -0,4 -0,7 -0,6 -0,6 -0,2
Kala 11 2,8 29 -0,6 -0,4 -0,6 -0,6 -0,6 1,0 13
Hedelmat 11 34 62 -18 -2,9 -1,7 -2,1 -3,3 -3,1 -1,3
Vihannekset 15 33 10 -03 -2,9 -4,8 -2,5 -1,3 2,4 4,0
Jalostetut elintarvikkeet
ilman tupakkatuotteita 95 0,5 16 23 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -0,7 -0,7
Leipd ja viljatuotteet 2,6 35 86 13 -05 -0,6 -0,7 -0,5 -05 -0,5
Maito, juusto ja kananmunat 2,2 34 106 -28 -33 -2,9 -2,8 -2,6 -2,5 -2,4
Oljy ja rasvat 0,5 -7 6,4 -40 -35 2,6 2,0 2,3 -1,9 -13
Sokeri, hillot, hunaja,
suklaa ja konditoriatuotteet 1,0 11 44 16 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,3
Muualla luokittelemattomat
elintarvikkeet 05 07 41 21 0,6 0,3 0,2 0,2 02  -05
Tupakka 24 45 32 47 6,0 6,6 6,5 6,3 59 6.2

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Jalostettujen elintarvikkeiden eréén kuuluvat myos kivennaisvedet, virvoitusjuomat, hedelmé- ja vihannesmehut, vékevat alkoholi-
juomat sekd viini ja olut, jotka eivat ilmene t&sta taulukosta.

Taman jalkeen se hidastui tasaisesti ja oli lokakuussa 2009 ennatyksellisen alhainen eli —0,4 %
(tammikuusta 1991 lahtien kdytettavissa olevien tietojen perusteella) ja elpyi sitten 0,7 prosent-
tiin huhtikuussa 2010. Tdmén hintaerén keskiméarainen vuotuinen nousuvauhti oli 2,4 % tammi-
kuun 1998 ja maaliskuun 2010 vélisend aikana. Valtaosa YKHIn elintarvikkeiden hintojen nou-
suista ja laskuista vuosina 2007-2009 johtui suurempaa raaka-ainepanosta vaativien elintarvike-
erien muutoksista. Naité erid ovat esimerkiksi liha, leipd ja viljatuotteet, maito, juusto ja kanan-
munat seka 6ljyt ja rasvat. YKHIn elintarvikkeiden hintojen nousun nopeutuminen aivan viime
kuukausina on kuitenkin johtunut pé&asiassa kausiluonteisista kalan ja vihannesten hinnoista,
joista jalkimmaiset todennadkaisesti heijastelevat kylman séén vaikutusta tuoreisiin elintarvikkei-
siin (ks. taulukko).

Elintarvikkeiden toimitusketju

Kuvio A. Elintarvikkeiden raaka-
aineiden maailmanmarkkinahinnat,

YKHIn elintarvikkeiden hintojen suuren vaih- :llli:tt?:-ivaill‘(il?:ia::liz:ehki;iniaat L'ﬁfl’;luee"a
telun vuoden 2007 puolivélisté [&htien on kat- _ .

e - ) A A (vuotuinen prosenttimuutos)
sottu paljolti johtuvan elintarvikkeiden raaka-

=== YKHIn elintarvikkeiden hinnat (vasen asteikko)

aineiden maailmanmarkkinahintojen Jyrleta ««+++ Elintaviketuotannon tuottajahintaindeksi (vasen asteikko)
heilahduksista ja niiden mahdollisesta val itty_ ====Elintavikkeiden raaka-aineiden hinnat (oikea asteikko)
misestd euroalueen kuluttajahintoihin. Elin- 50
tarvikkeiden raaka-aineiden hinnat nousivat- 40
kin jyrkasti maailmanmarkkinoilla alkuvuo- 30
den 2006 ja vuoden 2008 puolivalin valiseni 20
aikana, kunnes ne jélleen laskivat maailman- 10
laajuisen finanssikriisin seurauksena. Maail- 0
manmarkkinahintojen tasaisen nousun vuoksi ;g
myos EU:n sisamarkkinahinnat alkoivat nous- < 30

ta. Lisdksi muiden kuin elintarvikkeiden 2000 2002 2004 2006 2008 2010
raaka-aineiden hinnat nousivat jyrkasti maail-

manmarkkinoilla vuodesta 2007 vuoden 2008 Lihde: Eurostat.

puolivéliin ja laskivat sitten akillisesti. Nama
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muutokset ovat saattaneet vaikuttaa YKHIn elintarvikkeiden hintoihin vélillisesti muiden tuotan-
topanoskustannusten muutosten kautta. Esimerkiksi energian hinnan nousu on saattanut nostaa ja-
lostus-, kuljetus- ja pakkauskustannuksia. Marginaalit elintarvikkeiden tuotantoketjun eri vaiheis-
sa ovat saattaneet myos vaihdella suhdanteiden mukaan.

Yksinkertaisen empiirisen analyysin avulla voidaan todeta, missa maérin elintarvikkeiden raaka-ainei-
den hintasokit valittyvat elintarvikkeiden tuotantoketjussa ja kuinka tuotantopanoskustannusten muu-
tokset tuotantoprosessin eri vaiheissa vaikuttavat elintarvikkeiden hintojen kehitykseen véhittéiskau-
passa.l Elintarvikkeiden tuotantoketju kuvataan pelkistetysti: elintarvikkeiden raaka-aineiden hinnat
kytketaan elintarvikkeiden tuottaja- ja kuluttajahintoihin. Analyysin painopiste on valikoiduissa elin-
tarvikkeissa, joiden osuus YKHIn elintarvikekorista on noin 50 %. Analyysin ulkopuolelle on jatetty
kausituotteet (esim. hedelmat ja vihannekset), vahaista raaka-ainepanosta vaativat tuotteet (esim. vir-
voitusjuomat) sekd tuotteet, joiden hinnat riippuvat suuresti valillisista veroista (esim. tupakka ja alko-
holijuomat). Liséksi elintarvikkeiden raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen asemesta on kéytetty
Euroopan unionissa koottua tietokantaa tuottajahinnoista ja sisémarkkinahinnoista.

Yhtendinen viiva kuviossa B osoittaa poikkeaman valikoitujen YKHIn elintarvikkeiden hintojen
kehityksestd. Pylvaat osoittavat, kuinka paljon poikkeaman voidaan katsoa johtuvan sokeista elin-
tarvikkeiden tuotantoketjun eri vaiheissa: raaka-aineiden hintasokista, tuottajahintasokista (jolla
tarkoitetaan sokkia, joka aiheuttaa tuottajahinnoissa muutoksia raaka-aineiden hintasokin vélitty-
misen lisaksi, esimerkiksi tuottajien voittomarginaalien ja muiden tuotantopanoskustannusten

1 Jaottelu perustuu muodollisesti vektoriautoregressioon, jossa kaytetadn C. A. Simsin esittdmad muuttujiin vaikuttavaa satunnaisvaihte-
lun analyysia (ks. "Macroeconomics and reality”, Econometrica, No 48, s. 1-48, 1980). Jaottelu perustuu hinnoitteluketjua koskevaan
lahestymistapaan, jossa raaka-aineiden hinnat vaikuttavat tuottajahintoihin ja ndma vaikuttavat kuluttajahintoihin nykyhetkessa, mutta
vastakkainen vuorovaikutus tapahtuu viipeelld. Ks. G. Ferrucci, R. Jiménez-Rodriguez ja L. Onorante, "Food price pass-through in the
euro area: the role of asymmetries and non-linearities”, EKP:n Working Papers -sarjan nro 1168, huhtikuu 2010.

Kuvio B. Poikkeama YKHIn elintarvikkeiden hintojen kehityksesta ja sokkien

vaikutukset

(vuotuinen prosenttimuutos ja vaikutukset prosenttiyksikkoina)
mmm  Kuluttajahintasokki
wem Tuottajahintasokki
=== Raaka-aineiden hintasokki

—— Poikkeama kehityksestd
6,5 6,5
~AN
5,0 5,0
3,5
2,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Lahde: G. Ferrucci, R. Jiménez-Rodriguez ja L. Onorante, “Food price pass-through in the euro area: the role of asymmetries and non-
linearities”, EKP:n Working Papers -sarjan nro 1168, huhtikuu 2010.

Huom. Pitkén aikavalin jaottelu, joka koskee valikoitujen YKHIn elintarvikkeiden poikkeamaa kehityksesta C. A. Simsin muuttujiin
vaikuttavan satunnaisvaihtelun analyysin (1980) mukaisesti.
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muuttuessa) ja kuluttajahintasokista (jolla puolestaan tarkoitetaan sokkia, joka aiheuttaa kulutta-
jahinnoissa muutoksia raaka-aineiden hintasokin ja tuottajahintasokin valittymisen liséksi, esi-
merkiksi vahittaiskaupan voittomarginaalien ja muiden tuotantopanoskustannusten muuttuessa).
Taman analyysin mukaan elintarvikkeiden raaka-aineiden hintojen nousu maailmanmarkkinoilla
vuonna 2006 sai aikaan vahittdiskaupan elintarvikkeiden hintoihin kohdistuvia nousupaineita
euroalueella, mika kay ilmi raaka-aineiden hintasokin positiivisesta vaikutuksesta kyseisené ajan-
jaksona. Tama sokki selitti 1ahes kokonaan véhittaiskaupan elintarvikkeiden hintojen nousuvauh-
din lievan nopeutumisen vuoden aikana. Raaka-aineiden hintoihin kohdistuvat nousupaineet séi-
lyivat ennallaan vuonna 2007. Vaikuttaa kuitenkin siltd, ettd kyseisend vuonna raaka-aineiden
hintojen nousu ei vélittynyt suoraan kuluttajille vaan se sulautui lopullisen hinnan muihin osate-
kijoihin, minka osoittavat tuottaja- ja kuluttajahintasokkien negatiiviset vaikutukset. Sita vastoin
vuoden 2007 loppuun mennessa ja enenevassa maarin kesan 2008 loppuun asti elintarvikkeiden
jalostukseen ja jakeluun liittyvat sokit lisasivat YKHIn elintarvikkeiden hintoihin kohdistuvia
nousupaineita, ja noin puolet valikoitujen YKHIn elintarvikkeiden hintojen kehityst4 koskevasta
kokonaispoikkeamasta johtui timé&n mallin mukaan raaka-aineiden hintasokista. Tdmén analyy-
sin yhteydessa on kuitenkin syyta korostaa tiettyja epavarmuustekijoité, varsinkin sitg, ettd arviot
perustuvat yksipuoliseen l&hestymistapaan ja saattavat olla kytkoksissé ulkoisten sokkien nimen-
omaiseen jarjestykseen elintarvikkeiden tuotantoketjun eri vaiheissa. On kuitenkin huomattava,
ettd noin puolet YKHIn elintarvikkeiden hintojen kehityst& koskevasta poikkeamasta vuosina
2007-2008 ei nayté liittyvén yksinomaan raaka-aineiden hintasokkeihin.

Kuluttajahintoihin vaikuttavien osatekijoiden samansuuntainen kehitys elintarvikkeiden tuotan-
toketjun eri vaiheissa onkin usein saanut aikaan huolestuneisuutta kilpailun puutteesta elintarvi-
kealalla. Kuviossa B esitetyt analyysin havainnot kayvat talta osin yksiin Euroopan komission
toteuttaman markkinaseurannan paatelmien kanssa. Seuranta toteutettiin elintarvikkeiden hinta-
sokin jalkeen, kun tarkoituksena oli analysoida elintarvikkeiden tuotantoketjun toimivuutta
Euroopassa.? Seurantaan osallistui elintarvikealan sidosryhmia ja kansallisia kilpailuviranomai-
sia, joiden tehtdvana oli tarkastella Euroopan elintarvikkeiden tuotantoketjun kilpailullista raken-
netta ja eritelld mahdolliset kilpailua koskevat huolenaiheet. Tulokset osoittivat, ettd monissa ta-
pauksissa kilpailua koskevat huolenaiheet ovat perusteltuja. Markkinoiden I&pindkyméttomyys,
neuvotteluvoiman epatasainen jakautuminen ja kilpailunvastaiset kaytannot ovat johtaneet mark-
kinoiden vaaristymiin, jotka vaikuttavat kielteisesti koko elintarvikeketjun kilpailukykyyn. Myos
hintojen jaykkyys on heikentényt kaikkien elintarvikeketjussa olevien elinkeinoalojen sopeutu-
miskykya ja innovatiivisuutta. Vaikka maiden valill4 onkin huomattavia eroja, useissa maissa kil-
pailun tehostaminen talla merkittavalla markkinasegmentilla on adrimmaéisen tarkeda sen varmis-
tamiseksi, ettd markkinoiden tehottomuudesta ja kerrannaisvaikutuksista johtuvat inflaatiopaineet
pysyvit tulevaisuudessa maltillisina.

2 Ks. Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle osoitettu komission tiedonanto
“Toimivampi elintarvikeketju Eurooppaan”, http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication16061_en.pdf, lokakuu 2009.

IIman elintarvikkeiden ja energian hintoja (niiden osuus YKHI-korista on n. 30 %) laskettu vuotuinen
YKHI-inflaatio on viimeisen puolentoista vuoden aikana hidastunut vahitellen. IIman elintarvikkei-
den ja energian hintoja laskettu YKHI-inflaatio nopeutui huhtikuussa 0,8 % vuodentakaisesta. Nou-
suvauhti oli 0,2 prosenttiyksikkdd hitaampi kuin maaliskuussa. Tdmén indeksin kehitysté tarkastel-
taessa on otettava huomioon kaksi tarkeaté seikkaa. Ensinnakin koko tané viimeisimpana ajanjakso-
na, jona inflaatiovauhti on hidastunut (vuoden 2008 lopusta lahtien), tdman pohjainflaation mittarin
kehitys on vaihdellut vahemman kuin YKHI-inflaatio. Toiseksi vaikka YKHIn vuotuinen nousuvauh-
ti on vahitellen nopeutunut sitten kesén ja syksyn 2009 (jolloin inflaatiovauhti hidastui), ilman elin-
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tarvikkeiden ja energian hintoja laskettu YKHI-inflaatio on jatkanut hidastumistaan. Ilman elintar-
vikkeiden ja energian hintaa laskettuun YKHIin vaikuttavat sen kahden alaerén eli muiden teollisuus-
tuotteiden kuin energian ja palvelujen hinnat. N&iden hintojen kehitykseen vaikuttavat lahinna koti-
maiset tekijét, kuten palkat ja voittomarginaalit. Muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen
vuotuinen muutosvauhti oli huhtikuussa (viimeisimmat tiedot ovat huhtikuulta) vain 0,2 %, kun se
maaliskuussa oli ollut 0,1 %. Muutosvauhdin hitaus viime kuukausina vahvistaa tdmén alaerédn mal-
tillisen kehityksen, joka alkoi vuonna 2008. Jos ei oteta huomioon lyhytaikaisten tekijoiden aiheut-
tamaa hintojen vaihtelua, muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen vuotuinen inflaatio-
vauhti oli vuoden 2010 neljand ensimmadisend kuukautena keskimaéarin 0,1 %, kun se vuonna 2009
oli ollut keskimaarin 0,6 %. Tama johtuu lahinna heikosta kulutuskysynnésta.

Muut teollisuustuotteet kuin energia voidaan jakaa kolmeen alaeraén: kertakulutustavaroihin (esim.
vesihuolto, ladketavarat, sanomalehdet), puolikestaviin kulutustavaroihin (esim. vaatetusmateriaalit,
tekstiilit, kengdt) ja kestokulutustavaroihin (esim. autot, huonekalut, elektroniikkalaitteet). Muiden
teollisuustuotteiden kuin energian hintojen inflaatio hidastui edelleen vuoden 2010 neljand ensim-
maisend kuukautena, miké& l&ahinnd johtuu kertakulutustavaroiden ja puolikestévien kulutustavaroiden
hintojen vaikutuksen véhenemisesté. Viimeisimmat tiedot osoittavat, ettd myos useimpien kertaku-
lutustavaroiden hinnat ovat laskeneet, mika todennédkdisesti johtuu vaimeasta kysynnésta. Myds puo-
likestdvien kulutustavaroiden hintojen vuotuinen muutosvauhti hidastui edelleen vuoden 2010 pari-
na ensimmadisend kuukautena. Muutosvauhtiin vaikuttivat tuntuvasti vaatteiden ja kenkien aiempaa
halvemmat talvialennusmyyntihinnat. Talvialennusmyyntihintojen lasku johtuu osittain vaimeasta
kysynnasta.

Kestokulutustavaroiden hintojen negatiivinen vaikutus muiden teollisuustuotteiden kuin energian
hintojen inflaatioon on pysynyt jokseenkin ennallaan vuonna 2010. Tdman alaeran hintojen vuotui-
nen muutosvauhti ndytt&a tosin nopeutuneen sitten syyskuun 2009, jolloin se oli hitaimmillaan. Tdma
johtuu l&hinnd siitd, ettd autojen hintojen huomattavat alennukset ndyttéisivat paattyneen. Muutos-
vauhdin nopeutumiseen on vaikuttanut myds kulutuselektroniikan hintojen aiempaa pienempi lasku.

Kaytettévissa olevat muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen inflaatiota ennakoivat indi-
kaattorit, kuten muiden kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden ja tupakan tuottajahintojen kehitys
ja muiden kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden ja tupakan tuontihintojen kehitys, viittaavat edel-
leen siihen, ettd tuotantoketussa on vaimeita hintapaineita. Kysynnan ja yritysten hinnoitteluvoiman
ei odoteta juurikaan nostavan hintoja lahitulevaisuudessa. Liséksi heikko tydmarkkinatilanne toden-
néakoisesti pitdd palkkojen nousupaineet vahaisind. On kuitenkin viitteita siitd, ettd valuuttakurssien
viimeaikainen kehitys on kasvattanut ulkoisia hintapaineita ja ettd maailmanlaajuinen inflaatio on
nopeutunut.

Palvelujen hintojen inflaation vuotuinen nousuvauhti hidastui huhtikuussa 1,2 prosenttiin, kun se
maaliskuussa oli ollut 1,6 %. Nousuvauhti oli hitain sitten vuoden 1991. Nousuvauhdin huomattava
hidastuminen johtui osittain kalenterivaikutuksesta eli paésidisen erilaisesta ajoittumisesta vuonna
2010 kuin edellisend vuonna. Vaikka kalenterivaikutus otetaan huomioon, palvelujen hintojen inflaa-
tio oli huhtikuussa erittdin hidas — yhté hidas kuin vuosina 1999-2000 — ja huomattavasti hitaampi
kuin vuodesta 1999 lahtien keskiméaarin (2,2 %).

Palvelujen hintojen inflaatio on hidastunut syksysta 2008 lahtien. Palvelujen hintojen vaimea kehitys
téna ajanjaksona johtuu monesta tekijastd, kuten raaka-aineiden hintojen laskun valillisistd vaikutuk-
sista, kysynnan vaimeudesta ja palkkojen nousupaineiden pienenemisestd. Palvelujen hintojen
inflaatio on hidastunut laaja-alaisesti kaikissa alaerissa. Eniten hidastui muiden kuin vélttamattémien
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Kuvio 40. YKHI-inflaatio eriteltyna: paderat

vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja; P .. L .
( P 12) == Kokonaishintaindeksi ilman energian ja jalostamattomien

elintarvikkeiden hintoja (vasen asteikko)
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Lahde: Eurostat.

tai vapaa-ajan kulutukseen liittyvien alaerien (esim. valmismatkojen, ravintolapalvelujen ja majoi-
tuspalvelujen) hintojen inflaatio. Toisaalta toisin kuin muiden tarkeimpien alaerien, viestintapalve-
lujen hintojen inflaation hidastuminen heikkeni (inflaatio oli tosin edelleen negatiivinen) 0,6 prosent-
tiin huhtikuussa 2010, kun se syyskuussa 2008 oli ollut —2,6 %.

Palvelujen hintojen inflaation odotetaan pysyvan maltillisena palkkojen vahaisten nousupaineiden ja

kulutuskysynnan heikkouden vuoksi. Kuljetuspalvelujen hinnat saattavat kuitenkin aiheuttaa hienoisia
nousupaineita palvelujen hintoihin, mik& johtuu 6ljyn hinnan nousun viivéstyneista vaikutuksista.

3.2 TEOLLISUUDEN TUOTTAJAHINNAT Kuvio 41. Teollisuuden tuottajahinnat

eriteltyina

Tuoreimmat tiedot ilman rakennusalaa lasketun

R . i .. i i (vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)
teollisuuden tuottajahinnoista viittaavat hintojen

= Teollisuus ilman rakentamista (vasen asteikko)

nousupaineisiin, silla niiden vuotuinen nousu- «ee++ Vilituotteet (vasen asteikko)

vauhti nopeutui huhtikuussa 2,8 prosenttiin, kun Tt iﬁzgl*s‘fayv‘;‘zi"(‘vezze‘:zssetfelﬂji‘g;kk°)

se maaliskuussa oli ollut 0,9 % (ks. kuvio 41). - Energia (oikea asteikko)

Teollisuuden tuottajahintoja kuvaava indikaatto- 10 ; 25
ri on noussut vahitellen vuoden 2009 heinékuus- 8 "‘ 20
ta lahtien, jolloin se oli alimmillaan eli 8,4 %. 6 A7 ,\ /| 15
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td. Teollisuuden tuottajahintojen muiden erien
hintojen vuotuinen muutosvauhti on samana ajan-
jaksona pysynyt vakaampana. Muutosvauhti on
tosin ollut erittdin hidas, mika johtuu halvoista tuo-
tantopanoskustannuksista ja teollisuustuotteiden
heikosta kysynnastd. Muiden kulutustavaroiden
kuin elintarvikkeiden ja tupakan tuottajahinnat
ovat yleensé seuranneet kiinteimmin YKHIn l&hi-
ajan kehitystad. Myos tdmé hintaindikaattori nousi
vuoden 2009 jélkipuoliskolla ja vuoden 2010 nel-
jana ensimmaisend kuukautena. Tasta huolimatta
tdméan eran hintojen vuotuinen nousuvauhti oli
huhtikuussa edelleen negatiivinen eli —0,3 %.

Ostopéaallikoiden indeksin (Purchasing Managers’
Index, PMI) tiedot hintojen kehityksestd touko-
kuussa osoittavat, ettd hinnat pysyivat jokseenkin
vakaina verrattuna huhtikuuhun (ks. kuvio 42).
Jos indeksi on yli 50 pisteen, hinnat nousevat, jos
se on alle 50 pisteen, hinnat laskevat. Tehdasteol-
lisuuden tuotantopanosten ja laskutettujen hinto-
jen indeksilukemat muuttuivat hieman touko-
kuussa. Palvelualojen tuotantopanosten hintain-

Kuvio 42. Tuottajien panosten ja

tuotosten hintoja

(diffuusioindekseja, kuukausihavaintoja)

= Tehdasteollisuus, tuotantopanosten hinnat
Tehdasteollisuus, laskutetut hinnat

= = = Palvelusektori, tuotantopanosten hinnat
Palvelusektori, laskutetut hinnat
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Léhde: Markit.
Huom. Kun indeksin arvo on yli 50, merkitsee se hintojen nousua.
Kun se on alle 50, merkitsee se hintojen laskua.

deksi laski hieman, mikéa johtuu l1ahinna palkkojen maltillisesta kehityksesta. Palvelualojen laskutet-
tujen hintojen indeksi oli edelleen alle 50 pisteen raja-arvon, mika viittaa siihen, etta hinnat ovat
laskeneet. Pidemman aikavélin tarkastelu osoittaa, ett4 kaikki indeksit ovat nousseet tasaisesti vuoden
20009 toisesta neljanneksesté lahtien. Tuotantopanosten hintojen indeksi on hieman korkeampi kuin
tuotosten hintojen indeksi, miké viittaa siihen, ettd yrityksilla on edelleen hieman vaikeuksia siirt4a

tuotantopanosten hintojen nousu kuluttajahintoi-
hin.

3.3 TYOVOIMAKUSTANNUSINDIKAATTORIT

Viimeaikaiset tydmarkkinoita kuvaavat indikaatto-
rit osoittavat, ettd tydvoimakustannusten kasvu hi-
dastui edelleen vuoden viimeiselld neljanneksella,
joten indikaattorit vahvistavat vuoden 2008 lopussa
alkaneen trendin (ks. kuvio 43 ja taulukko 7).

Eri tydvoimakustannusindikaattorien kehityk-
seen vaikuttaa merkittévasti tehtyjen tyotuntien
maaran muutokset. Maaliskuussa 2010 Eurostat
julkaisi ensimmaisen kerran tietoja tehtyjen tyo-
tuntien méaréstd, minka ansiosta voidaan laskea
tydvoimakustannukset tuntia kohden. Julkaistut
tiedot osoittavat, ettd tyontekijad kohden tehtyjen
ty6tuntien maara (mitattuna vuotuisena kasvuvauh-
tina) vaheni huomattavasti vuoden 2008 lopussa ja
vuoden 2009 alussa, mik& johtuu useassa euro-

Kuvio 43. Tyovoimakustannus-

indikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)

= Tyovoimakustannukset/tyontekija
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Léahteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
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Taulukko 7. Tyovoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

| 2008 2009| 2009 2009 2009 2009 2010
| 1 11 v |
Sopimuspalkat 3,2 2,6 3,2 2,8 2,3 2,1 1,7
Ty6voimakustannukset/tunti 35 33 3,6 43 3,0 2,2 .
Tydvoimakustannukset/tydntekija 3,2 15 1,8 14 1,4 1,2
Lisatieto:
Ty6n tuottavuus -0,2 -2,3 -39 -31 -2,0 0,0
Yksikkotyokustannukset 34 3,8 59 4,7 3,4 13

Léhteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.

alueen maassa toteutetuista lyhennettya tydaikaa koskevista jarjestelyista. Myds palkkioiden nousuvauh-
ti hidastui tdna ajanjaksona, tosin suhteellisesti vahemman kuin tehtyjen tydtuntien maaran vuotuinen
kasvuvauhti, mika johti siihen, ettd tydvoimakustannusindikaattorien kehitys poikkesi toisistaan huomat-
tavasti. Tehtyjen ty6tuntien maérén vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen vuoden 2009 jélkipuoliskol-
la, vaikkakaan hidastuminen ei ollut yhtd nopeaa. Lyhyen aikavélin kehitys, mitattuna tehtyjen ty6tuntien
maéaran neljannesvuotuisella kasvuvauhdilla osoittaakin, ettd euroalueella tehtyjen tydtuntien méara kas-
voi 0,2 % vuoden 2009 viimeisell4 neljanneksella.

Euroalueen tydvoimakustannusten kehitysta vuoden 2010 ensimmadiselld neljannekselld kuvaavis-
ta indekseistd on saatavissa ainoastaan sopimuspalkkojen indeksi. Sopimuspalkkojen vuotuinen
nousuvauhti hidastui vuoden ensimmaiselld neljannekselld 1,7 prosenttiin, kun se vuoden 2009
viimeisella neljanneksella oli ollut 2,1 %. Sopimuspalkkojen indeksin viimeaikainen lasku vah-
vistaa, ettd sopimuspalkkojen nousuvauhti jatkaa vuoden 2009 alussa alkanutta hidastumistaan.
Sopimuspalkkojen vuotuinen nousuvauhti oli vuoden ensimmaisella neljanneksellé hitain sitten
aikasarjan alkamisen vuonna 1991. Sopimuspalkkojen vuotuinen nousuvauhti hidastuu todenna-
koisesti edelleen tulevina vuosineljanneksing, kun seka yksityiselld ettd julkisella sektorilla vanhat
sopimukset korvataan vahitellen uusilla sopimuksilla, joiden palkankorotukset ovat aiempaa pie-
nemmat.

Palkkojen maltillinen nousu nakyy myds tyontekijaa kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuo-
tuisessa kasvuvauhdissa. Kasvuvauhti hidastui 1,2 prosenttiin vuoden 2009 viimeisell& neljannek-
selld, kun se edelliselld neljannekselld oli ollut 1,4 %. Toimialakohtainen erittely viittaa siihen, ett&
tyontekijaa kohden laskettujen tyévoimakustannusten kasvuvauhdin hidastumiseen vuoden 2009
viimeisella neljanneksella vaikutti l1ahinna rakennusteollisuuden tyévoimakustannusten kehitys (ks.
kuvio 44). Vuoden 2008 viimeisen neljanneksen ja vuoden 2009 viimeisen neljanneksen valisena
aikana tyontekijaa kohden laskettujen ty6voimakustannusten kasvuvauhti hidastui 1,7 prosenttiyk-
sikkda. Samana ajanjaksona sopimuspalkkojen nousuvauhti hidastui hieman véhemman eli 1,5 pro-
senttiyksikkod. Tama viittaa siihen, ettd tnd ajanjaksona tapahtui pieni negatiivinen palkkaliukuma,
sill& talouden laskusuhdanteen vuoksi yritykset pienensivat palkankorotuksia véhentdmélla palkko-
jen joustavia erid.

Tuntia kohden laskettujen tyovoimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti euroalueella hidastui vuo-
den 2009 viimeiselld neljannekselld huomattavasti eli 2,2 prosenttiin, kun se kolmannella neljannek-
selld oli ollut 3,0 %. Kasvuvauhti on nyt ldhes yhté hidas kuin se oli hitaimmillaan eli vuonna 2005.
Tamé heijastelee aiemmin mainittua tyontekijaa kohden tehtyjen tydtuntien méaran véhenemisvauh-
din tuntuvaa hidastumista. Toimialakohtainen erittely osoittaa, etta tuntia kohden laskettujen tyovoi-
makustannusten kasvuvauhdin hidastuminen vuoden kolmannen ja viimeisen neljanneksen valisena
aikana johtui naiden tydvoimakustannusten kehityksesta teollisuudessa. Sité vastoin rakennustoimi-
alalla ja markkinaehtoisissa palveluissa tuntia kohden laskettujen tyévoimakustannusten vuotuinen
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Kuvio 44. Tyovoimakustannusten kehitys sektoreittain

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)

= Teollisuus ilman rakentamista, tydvoimakustannukset/ = Teollisuus ilman rakentamista, tyévoimakustannukset/
tyontekijd tunti
""" Rakentaminen, tydvoimakustannukset/tyontekija «++++ Rakentaminen, tyévoimakustannukset/tunti
= = = Markkinachtoiset palvelut, tyovoimakustannukset/ = = = Markkinaehtoiset palvelut, tyévoimakustannukset/tunti
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— Palvelut, tyévoimakustannukset/tyontekija
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

kasvuvauhti nopeutui. Tuntia kohden lasketut tyévoimakustannukset kasvoivat teollisuudessa 1,4 %
verrattuna vuotta aiempaan, kun taas rakennustoimialalla ne kasvoivat 3,7 % ja markkinaehtoisissa
palveluissa 2,4 %.

Euroalueen tuottavuus heikkeni ennatyksellisen nopeasti vuoden 2009 ensimmadiselld neljanneksella.
Seuraavina vuosineljanneksind tuottavuuden vuosikasvu vahvistui, kun tyollisyys reagoi viipeelld
tuotannon kasvun kehitykseen. Tyontekijadd kohden laskettu tuottavuus ei laskenut vuoden 2009
viimeisell& neljannekselld verrattuna vuotta aiempaan. VVuoden kolmannella neljanneksella se oli
laskenut 2,0 % vuotta aiemmasta. Tuottavuuden koheneminen seké tyontekijaa kohden laskettujen
tyévoimakustannusten vuotuisen kasvuvauhdin hidastuminen vaimensivat osaltaan yksikkotyokus-
tannusten vuotuista kasvuvauhtia 1,3 prosenttiin vuoden 2009 viimeisella neljannekselld, kun se
vuoden kolmannella neljanneksella oli ollut 3,4 %.

Tyollisyyden heikkenemisen jatkumisen ja taloudellisen toimeliaisuuden véhittdisen kohenemisen
voidaan odottaa johtavan siihen, ettd tuottavuuden vuotuinen kasvu muuttuu jélleen positiiviseksi
vuoden 2010 aikana. Tdma tuottavuuden odotettu elpyminen ja tydntekijad kohden laskettujen tyo-
voimakustannusten vaimea kasvuvauhti siten my0s hidastanevat osaltaan euroalueen yritysten yksik-
kotydkustannusten kasvua entisestdan vuonna 2010.

3.4 YRITYSTEN TULOSKEHITYS

Vuoden 2009 viimeisella neljannekselld yritysten voitot supistuivat 2,0 % vuotta aiemmasta eli voit-
tojen supistumisvauhti hidastui edelleen verrattuna vuoden 2009 kolmeen ensimmaiseen neljannek-
seen. Voitot supistuivat, koska taloudellinen toimeliaisuus (maard) ja tuotantoyksikkoa kohden las-
ketut voitot (katteet) pienenivat (ks. kuvio 45). Tuotantoyksikkda kohden lasketut voitot ovat vakaan-
tuneet, mika johtuu lahinna yksikkotydtydkustannusten kasvun hidastumisesta. Tuotantoyksikkoa
kohden laskettujen voittojen supistumisvauhti oli kuitenkin ennétyksellisen nopeaa (6 %) vuonna
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Kuvio 45. Voittojen kasvun hajotelma

Kuvio 46. Voittojen kehitys euroalueella
euroalueella: tuotanto ja tuotantoyksikkoa

paatoimialoittain

kohden laskettu voitto

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja) (vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

2009 verrattuna vuoteen 2008. Voittojen supistuminen johtui yksikkétydkustannusten nopeasta kas-
vusta, joka puolestaan johtui verrattain korkeista palkoista ja euroalueen yritysten tyévoiman ylimi-
toituksesta viimeaikaisessa laskusuhdanteessa.

Paatoimialoja (teollisuus ja markkinaehtoiset palvelut) koskevat tiedot viittaavat siihen, ettd
voitot supistuivat erityisen huomattavasti teollisuudessa, silla teollisuusyritysten voitot supis-
tuivat lahes 13 % vuoden 2009 viimeiselld neljannekselld vuotta aiemmasta. Voittojen supistu-
misvauhti kuitenkin hidastui huomattavasti verrattuna vuoden 2009 kolmanteen neljannekseen,
jolloin voitot supistuivat yli 25 % vuotta aiemmasta (ks. kuvio 46). Voittojen erittdin tuntuva
supistuminen teollisuudessa johtui siitd, etté teollisuuden toimeliaisuuden kasvu hidastui enem-
mén ja yksikkotyokustannusten kasvu nopeutui enemman kuin markkinaehtoisten palvelujen.
Yleensa teollisuuden voittojen kasvu nopeutuu noususuhdanteessa ja voittojen supistuminen
vahvistuu laskusuhdanteessa muita aloja enemman. Teollisuuden voitot supistuivat vuotta aiem-
masta edellisen kerran vuoden 2003 puolivalissa. Sitad vastoin markkinaehtoisten palvelujen
voitot supistuivat vuotta aiemmasta ensimmaistd kertaa sitten aikasarjan alkamisen (vuosi
1996). Supistuminen alkoi vuoden 2009 ensimmaisell& neljannekselld ja jatkui vuoden viimei-
selld neljannekselld.

Kysynnén koheneminen ja tuottavuuden odotettu suhdanneluonteinen kasvu seka heikko tyo-
markkinatilanne vaikuttanevat osaltaan siihen, ettd voittomarginaalit kasvavat edelleen. VVuosi-
na 2008-2009 koetun syvén taantuman ja kysynnén ennenndkemattémén supistumisen vuoksi
voittojen lyhyen aikavalin kasvundkymat ovat kuitenkin erityisen epavarmat (ks. myos huhti-
kuun 2010 Kuukausikatsauksen kehikko "Profit developments and their behaviour after periods
of recession”).
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3.5 INFLAATIONAKYMAT

Rahapolitiikan kannalta olennaisella aikavalill4 YKHI-inflaatiovauhdin odotetaan pysyvan maltilli-
sena. Raaka-aineiden hintoihin saattaa edelleen kohdistua nousupaineita. Sitd vastoin euroalueen
kotimaisten hintapaineiden odotetaan edelleen olevan vahaisia.

Tama arvio nédkyy myds eurojrjestelméan asiantuntijoiden kesdkuussa 2010 julkaistavissa euro-
aluetta koskevissa kokonaistaloudellisissa arvioissa. Niissa euroalueen vuotuisen YKHI-inflaation
ennustetaan olevan 1,4-1,6 % vuonna 2010 ja 1,0-2,2 % vuonna 2011. Maaliskuussa 2010 julkais-
tuihin EKP:n asiantuntijoiden arvioihin verrattuna vaihteluvaleja on tarkistettu hieman aiemmin
arvioitua nopeamman inflaatiovauhdin suuntaan, mika johtuu l&hinnda raaka-aineiden hintojen nou-
susta euroalueella. Kéytettavissa olevat kansainvélisten laitosten ennusteet antavat nakymista jok-
seenkin samanlaisen kuvan.

Hintakehitysnédkymiin liittyvat riskit ovat jokseenkin tasapainossa. Hintakehitysnakymiin keskipit-
kalla aikavélilla kohdistuvat arvioitua nopeamman inflaatiovauhdin riskit liittyvat erityisesti raaka-
aineiden hintojen kehitykseen. Lisaksi vélillisten verojen ja hallinnollisesti maéréytyvien hintojen
korotukset saattavat olla odotettua suurempia, kun julkista taloutta on tulevina vuosina vakautettava.
Samanaikaisesti kotimaisten hintojen ja kustannusten kehitykseen liittyvét riskit ovat vahdiset.
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4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

Euroalueen talous on kasvanut vuoden 2009 puolivélista lahtien. Euroalueen BKT:n maéara kasvoi
0,2 % vuoden 2010 ensimmaiselld neljannekselld, kun se vuoden 2009 viimeiselld neljanneksell&a
kasvoi 0,1 %. Euroalueen taloutta on tukenut sekd maailmantalouden ettd varastojen elpyminen.
Vuoden 2010 alussa talouden kasvua hidastivat erityisesti epdsuotuisat sddolot. Viimeaikaiset tiedot
talouskehityksesté viittaavat kuitenkin siihen, etta euroalueen talous vahvistui kevaalla. BKT:n maéa-
rén odotetaan kasvavan edelleen maltillisesti. Kasvun odotetaan olevan edelleen epatasaista alueen
eri maissa ja talouden eri sektoreilla. Maailmantalouden elpyminen ja sen vaikutukset euroalueen
vientituotteiden kysyntdan, kasvua tukeva rahapolitiikan mitoitus seka toimenpiteet, joita on toteu-
tettu rahoitusjarjestelmén toiminnan normalisoimiseksi, tukenevat euroalueen taloutta. Eri toimi-
alojen taseiden korjausliikeiden jatkumisen ja tydmarkkinanékymien heikkouden odotetaan kuitenkin
vaimentavan talouskasvua.

Arvio on samankaltainen kuin euroalueen asiantuntijoiden kesdkuussa julkaistavissa euroaluetta
koskevissa kokonaistaloudellisissa arvioissa. Niissa BKT:n maaran vuotuisen kasvun ennakoidaan
olevan 0,7-1,3 % vuonna 2010 ja 0,2-2,2 % vuonna 2011. Maaliskuussa 2010 julkaistuun EKP:n
asiantuntijoiden arvioon verrattuna BKT:n méarén kasvun vaihteluvélia tarkastettu vuoden 2010
osalta hieman ylospain, mik& johtuu taloudellisen toimeliaisuuden maailmanlaajuisesta vahvistumi-
sesta lyhyella aikavalilla. Sité vastoin vuoden 2011 osalta vaihteluvélid on tarkastettu hieman alas-
pain, miké johtuu ennen kaikkea kotimaisen kysynnan nakymisté. Taloskasvuun liittyvat riskit ovat
poikkeuksellisen epdvarmassa tilanteessa edelleen suurin piirtein tasapainossa.

4.1 BKT:N MAARA JA KYSYNTAERAT Kuvio 47. BKT:n mairin kasvu ja sen
erien kasvuvaikutus

Euroalueen talous on kasvanut vuoden 2009 puo- AT T I~
e . 5 (kasvuvauhti edellisesté neljanneksesta ja neljannesvuosittaiset
livalisté l&htien supistuttuaan vuoden 2008 toisen kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoiné, kausivaihtelusta puhdis-

- . . . tettuja tietoja
neljanneksen ja vuoden 2009 toisen neljanneksen ——
valisend aikana. Eurostatin alustavan arvion mu- === Kotimainen kysynti (ilman varastoja)
R . mwn Varastojen muutokset
kaan euroalueen BKT:n mééra kasvoi neljannes- Nettovienti
vuositasolla 0,2 % vuoden 2010 ensimmadisella P BRSEolkasyy

neljannekselld. Vuoden 2009 viimeisell& neljan-
neksella se oli kasvanut 0,1 % (ennen tarkistusta 05
kasvun oli arvioitu pysyneen ennallaan) ja kol-
mannella neljannekselld 0,4 % (ks. kuvio 47).
Tama kehitys on vahvistanut odotuksen, jonka
mukaan euroalueen talouden elpyminen on mal-
tillista ja epéatasaista. Kaytettavissa olevat indi-
kaattorit viittaavat siihen, ettd BKT:n kasvu on
saattanut hieman vahvistua entisestdan kevaan  -2.0
2010 aikana.

0,0

=25
BKT:n maaran kasvuvauhti vuoden 2010 ensim- -39 . . " o . 30
maiselld neljanneksell johtui varastojen muu- 2009 2010
toksen suuresta (0,8 prosenttiyksikkdd) positiivi- Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

sesta vaikutuksesta sekd vahvasta viennin kas-

vusta, miké oli maailmantalouden voimakkaan elpymisen ansiota. Kotimaisella loppukysynnélla
sitd vastoin oli negatiivinen vaikutus (0,1 prosenttiyksikkdd), mika johtui investointien jyrkasta su-
pistumisesta epdsuotuisien sddolojen vuoksi. Koska tuonti kasvoi vientid voimakkaammin, ulko-
maankaupan nettovaikutus oli negatiivinen, -0,5 prosenttiyksikkoa.
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YKSITYINEN KULUTUS

Euroalueen talous on alkanut elpyd, mutta yksityinen kulutus on pysynyt vaimeana, silla se supistui
tuntuvasti loppuvuodesta 2008 ja alkuvuodesta 2009 viimeksi koetun talouden taantuman syvimmassa
vaiheessa. Yksityinen kulutus véheni vuoden 2010 ensimmadisell& neljannekselld 0,1 % edelliseen nel-
jannekseen verrattuna. Vuoden 2009 viimeisell& neljdnnekselld se oli kasvanut 0,2 % (kasvuvauhtia
tarkistettiin 0,2 prosenttiyksikkod suuremmaksi) ja kolmannella neljannekselld véhentynyt 0,2 %. Vii-
meaikaiset indikaattoritiedot viittaavat siihen, ettd yksityinen kulutus on kevaalla 2010 ollut edelleen
heikkoa.

Useat tekijat ovat vaikuttaneet kulutuksen kehityksen jatkuvaan vaimeuteen viime neljannesten ai-
kana. Téarkein tekija on ollut kotitalouksien kaytettavissa olevien reaalitulojen heikkous. Toisaalta
kotitalouksien kéytettavissa olevia tuloja on tukenut nimellispalkkojen nousu (ks. osa 3.3), joka tosin
hidastui vuonna 2009 ja alkuvuodesta 2010 mutta oli edelleen suhteellisen nopeaa, kun otetaan huo-
mioon ensinnakin talouden taantuman vakavuus ja toiseksi elpymisen maltillinen vauhti. Lisaksi
hidas YKHI-inflaatiovauhti vuonna 2009 ja alkuvuodesta 2010 tuki reaalitulojen kasvua. Toisaalta
tyollisyyden heikkeneminen on vahentanyt ty6tuloja ja siten kulutusta. Liséksi yksityistd kulutusta
ovat vahenténeet epdvarmuus tyollisyysnakymistd, asuntojen hintojen lasku (ks. toukokuun 2010
Kuukausikatsauksen kehikko "Recent housing market developments in the euro area”) sek& kumu-
latiivinen rahoitusvarallisuuden arvon lasku. Liséksi kulutusluottojen kysynté on ollut vaimeaa viime
neljannesten aikana ja kulutusluottojen kriteereja Kiristettiin huomattavasti talouden taantuman ai-
kana ja niitd on Kiristetty entisestddn viime neljannesten aikana, joskin aiempaa hitaammin (ks.
toukokuun 2010 Kuukausikatsauksen kehikko "The results of the April 2010 bank lending survey
for the euro area”). Tatd taustaa vasten kotitalouksien sadstdmisaste on noussut jyrkasti viimeisten
12 kuukauden aikana, mika todennakdisesti joh-
tuu suurelta osin varovaisuussaastamisesta, jon-
ka taustalla on talouden taantumasta johtuva
suuri epdvarmuus. Euroalueen integroidun tilin-
pidon tietojen mukaan kotitalouksien saastdmis-

Kuvio 48. Vahittaiskaupan myynti ja

luottamus seka kotitaloussektorin
luottamus
(kuukausihavaintoja)

= Vihittdiskaupan myynti yhteensi! (vasen asteikko)

~~~~~ Kuluttajien luottamus? (oikea asteikko)
aste vuoden 2009 viimeisella neljanneksella oli === Vihittiiskaupan luottamus? (oikea asteikko)
kausivaihtelusta puhdistettujen lukujen perus-  * 40
teella 15,1 % eli 0,7 prosenttiyksikkoa korkeam- a0
pi kuin vuotta aiemmin. Tdmé oli kuitenkin hie- '\Iv\
man pienempi kuin vuoden 2009 toisella ja kol- 2 "‘ V! 20
mannella neljdnnekselld saavutettu 15,7 prosen- . N’\ \l AL o
tin ennétystaso. """";P‘, .
Vaimea kulutus on nakynyt vahittdiskaupan, uu- o .,,..,,-i o
sien autojen rekisterdintien ja kuluttajien luotta- ! \»' J 10
muksen kehityksessa. Vahittaiskauppa kasvoi 1 20
neljannesvuositasolla 0,2 % vuoden 2010 kol- ‘
men ensimmadisen kuukauden aikana, mutta se -3 -30

T
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Léhteet: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suh-
dannekyselyt seké Eurostat.
Huom. Toukokuusta 2010 alkaen yrityksia koskevat Euroopan

supistui kuukausitasolla 1,2 % huhtikuussa (ks.
kuvio 48). Uusien autojen rekisterdinnit véheni-

vat neljannesvuositasolla 7,3 % vuoden ensim-
maiselld neljannekselld ja kuukausitasolla
12,1 % huhtikuussa. Vahittaiskauppa ja uusien
autojen rekisterdinnit, joiden osuus kulutuksesta
on noin 50 %, supistuivat neljannesvuositasolla
0,6 % vuoden 2010 ensimmadisella neljanneksella,

komission suhdannekyselyjen tiedot viittaavat tilastolliseen toi-

mialaluokitukseen NACE Rev. 2.

1) Vuotuinen prosenttimuutos; kolmen kuukauden liukuvia keski-
arvoja; tyopdivien lukumaaralla korjattuja tietoja. Polttoaineet
eivat sisdlly myyntiin.

2) Saldoluvut prosentteina; kausivaihtelusta puhdistettuja ja keski-
arvokorjattuja tietoja.
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kun taas edellisella neljannekselld ne olivat kasvaneet hieman autojen myynnin kasvun ansiosta.
Huhtikuussa 2010 vahittdiskauppa, uusien autojen rekisterdinnit mukaan luettuna, supistui 2,3 %
edelliseen kuukauteen verrattuna.

Autojen rekisterdintien vaheneminen vuonna 2010 johtuu siité, ettd useat euroalueen maat ovat
poistaneet aiemmin tarjoamansa verokannustimet kuluttajille, jotka romuttavat vanhat autonsa ja
ostavat niiden tilalle uusia. Niilla tuettiin autojen myyntid ja siten yksityisté kulutusta vuonna 2009,
varsinkin toisella neljannekselld, jolloin uusien autojen rekisterdinnit lisaéntyivat neljannesvuosita-
solla 13,5 %. Tésté tuesta huolimatta rekisterdintien maaré pysyi vuosien 2000-2007 keskitasoa
pienempand, ja vuoden 2010 neljan ensimmaisen kuukauden aikana maara alitti vuoden 2008 kes-
kiarvon; kyseisena vuonna autojen rekisterdinnit olivat vahentyneet huomattavasti. Tama kehitys
osoittaa, ettd valtion tuki uusien autojen ostajille on vaikuttanut kulutukseen vain valiaikaisesti ja
saanut jotkin kuluttajat hankkimaan tdman kulutustavaran suunniteltua aiemmin eli vuonna 2009.

Kuluttajien luottamus koheni vuonna 2009. Kuluttajien luottamusta tuki yleisté taloudellista tilan-
netta ja tyollisyysnakymié koskevien arvioiden paraneminen. Luottamuksen koheneminen keskeytyi
vuoden 2010 ensimméiselld neljannekselld, jolloin kuluttajien luottamus pysyi ennallaan vuoden
2009 viimeiseen neljdnnekseen ndhden. Taman jalkeen kuluttajien luottamus heikkeni toukokuussa
huhtikuussa tapahtuneen vahvistumisen jalkeen ja palasi aiemmin lokakuussa 2009 vallinneelle ta-
solle, mik& on alle pitkan aikavalin keskiarvon vuodesta 1985 lahtien. Vaikka kuluttajien luottamus
onkin osoittautunut suhteellisen huonoksi euroalueen kulutuksen neljannesvuosimuutosten indikaat-
toriksi, silla on voitu mitata kulutuksen trendikehitysta kohtalaisen hyvin. Viimeaikainen vaihtelu
samaan aikaan kun rahoitusmarkkinoilla on jalleen jannitteitd, on merkki siitd, etta euroalueen ku-
luttajat ovat talla hetkella epdvarmoja talouden elpymisen voimakkuudesta ja kestavyydestd. Vaih-
telu osoittaa my®s, ettd kulutuksen kasvu todennakdisesti pysyy lahitulevaisuudessa heikkona.

INVESTOINNIT

Investointien kehitys on myds erittdin vaimeaa. Vuoden 2010 ensimmadiselld neljdnnekselld pddoman
bruttomuodostus vaheni neljannesvuositasolla 1,1 % Vuoden 2009 viimeisell4 neljannekselld se oli
supistunut 1,3 %. Investointien supistuminen on jatkunut vuoden 2008 toiselta neljannekselta I&htien
heikon kysynnén, alhaisen kapasiteetin kayttdasteen, tiukkojen luotonantoehtojen ja yritysten heikon
luottamuksen vuoksi. Neljannesvuositasolla investoinnit vahenivét erityisen jyrkasti vuoden 2008 vii-
meiselld neljannekselld (yli 4 %) ja vuoden 2009 ensimmaisell& neljdnnekselld (yli 5 %). Kun otetaan
huomioon ndma supistumiset, investointien viimeaikaista vahentymista voidaan pitaa parannuksena.

Rakennusinvestoinnit siséltavat seka asuin- etta toimitilojen rakentamisen ja muodostavat noin puo-
let kokonaisinvestoinneista. Tamanhetkinen rakennusinvestointien heikkous johtuu suurelta osin
kiinteistomarkkinoiden kehityksesta. Kiinteistdjen hintojen vaimea kehitys on heikentényt asuinra-
kentamiseen liittyvien investointien houkuttelevuutta ja siten vaikeuttanut rakennusinvestointeja.
Asuntojen hintojen nousu on hidastunut tasaisesti viime vuosina, ja hinnat laskivat vuonna 2009.
Hintojen korjausliike on ollut erityisen korostunut sellaisissa maissa, joissa asuntojen hintojen nou-
su oli voimakkainta vuoteen 2005 saakka (ks. toukokuun 2010 Kuukausikatsauksen kehikko "Recent
housing market developments in the euro area”). Rakennusinvestointien kasvu on ollut negatiivista
vuoden 2008 toisesta neljanneksesta l&htien, mik& johtuu asuntojen hintojen kehityksestd, ylikapa-
siteetista joissakin maissa ja rahoitusrajoitteista. Viime talven ankarat saéolot monissa euroalueen
maissa ovat osaltaan entisestaan hillinneet rakentamista vuoden 2010 alkupuolella.

Tulevaisuutta ajatellen rakennuslupien myéntdminen — jota pidetdan tarkeimpana asuntoinvestoin-
tien indikaattorina — viittaa siihen, ettd asuntomarkkinoiden supistuminen jatkuu lahikuukausina,
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silla myonnettyjen lupien maara laski edelleen vuoden 2009 viimeisella neljanneksella. Supistumisen
voidaan kuitenkin odottaa lievenevéan vahitellen, silla supistuminen oli véhaisemp&a kuin edellisella
neljannekselld. Liséksi rakentamiseen kohdistuvien negatiivisten vaikutusten voidaan odottaa tasoit-
tuvan my6hemmin vuoden aikana. Ndmé negatiiviset vaikutukset johtuivat viime talven epéatavallisen
epdsuotuisista sddoloista. Taté oletusta tukevat tiedot, joiden mukaan rakennustuotanto elpyi voimak-
kaasti maaliskuussa. Liséksi asuntolainanotto kasvoi vahdisessa méaérin vuoden 2009 viimeisell&
neljannekselld ja tatd nopeammin vuoden 2010 ensimméisella neljanneksella.

Muut kuin rakennusinvestoinnit muodostuvat padasiassa tavaroiden ja palvelujen tuottamisessa kéytet-
tavistd kohteista, ja niin ikddn ne supistuivat jyrkasti viimeaikaisen taantuman aikana heikkenevan
kysynnan, erittain alhaisen kapasiteetin kayttdasteen, tulosten negatiivisen kasvun ja tiukkojen luoton-
antoehtojen vuoksi. Vuoden 2009 puolivalista lahtien muut kuin rakennusinvestoinnit ovat kuitenkin
supistuneet paljon aiempaa hitaammin sitd mukaa kuin sen jyrkan supistumisen taustatekijéiden vaiku-
tukset ovat halvenneet. VVuoden 2009 viimeisell& neljannekselld muut kuin rakennusinvestoinnit supis-
tuivat neljannesvuositasolla 0,7 %, kun ne edellisell& neljanneksell& olivat supistuneet 0,1 %.

Seuraavien vuosineljdnnesten aikana muiden kuin rakennusinvestointien odotetaan vahvistuvan as-
teittain, silld talouden yleisen kasvun ennustetaan tukevan sitd mutta pysyvén vaimeana, mika johtuu
kotimaisen kysynnan heikoista kasvunakymistd, yleisestd epdvarmuudesta, heikosta kannattavuudes-
ta ja jatkuvasti suuresta kayttdméattomasta kapasiteetista. Kapasiteetin kéayttdaste on dskettéin noussut
vuoden 2009 puolivalissa saavutetusta aallonpohjasta, mutta se on edelleen erittdin pieni ja 1990-luvun
alkuvuosien lamaa alhaisemmalla tasolla. Kayttamattdman kapasiteetin suuruus todennakdisesti vas-
tedeskin vaikeuttaa padomainvestointien kasvua lahitulevaisuudessa. Padomasiirtoja sitd vastoin
todennékadisesti tukevat rahoituskustannukset, jotka pysyvat pienind, kun taas pankkien noudattami-
en luottokriteerien nettomaarainen kiristyminen oli ennallaan vuoden 2010 ensimmaisella neljannek-
selld hidastuttuaan edellisten neljdnnesten aikana (ks. toukokuun 2010 Kuukausikatsauksen kehikko
”The results of the April 2010 bank lending survey for the euro area”).

JULKINEN KULUTUS

Toisin kuin muiden kotimaisen kysynnan osatekijoiden julkisen kulutuksen kasvu oli positiivista
vuoden 2010 ensimmadiselld neljannekselld, kun se vuoden 2009 viimeisell& neljanneksella oli pysy-
nyt ennallaan. Julkisen kulutuksen tuen kotimaiselle kysynnélle odotetaan kuitenkin pysyvan maltil-
lisena loppuvuoden 2010 aikana, mik& johtuu odotetuista julkisen talouden vakauttamistoimista
useissa euroalueen maissa.

VARASTOT

Varastojen muutos on vaikuttanut positiivisesti BKT:n neljannesvuosikasvuun vuoden 2009 puoli-
valisté lahtien, kun taas vuoden 2009 alkupuoliskolla se supisti voimakkaasti euroalueen BKT:t4.
Varastot ndyttavat noudattaneen tavanomaista suhdannekiertoa viime laman ja meneill&dén olevan
elpymisen aikana. Kun yritykset havaitsivat kysynnan vahentyneen jyrkésti ja mahdollisesti pitkak-
si aikaa, yritykset pienensivat varastojaan supistamalla tuotantoa rajusti ja pyrkivét ndin pitdméaan
varastojen ja myynnin vélisen suhteen optimaalisena. Varastojen purkaminen alkoi hidastua vuoden
2009 kolmannella neljannekselld, jotta timé& suhde ei supistuisi lilkaa myynnin alkaessa jalleen kas-
vaa.

Vuoden 2010 ensimmaiselld neljanneksella varastojen purkamisen Kiihtyminen pysahtyi, kun kysyn-
nén odotettiin lisdantyvan. Tdman vuoksi varastojen positiivinen vaikutus BKT:n maéran kasvuun
oli 0,8 prosenttiyksikkdd, kun se edelliselld neljanneksella oli ollut 0,1 prosenttiyksikkda ja vuoden
2009 kolmannella neljanneksella 0,5 prosenttiyksikkoa.
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Kyselytutkimukset ja yksittdiset havainnot viittaavat siihen, ettd varastoja pidetadn niukkoina. Vaikka
monet yritykset ovatkin antaneet ymmérta4, ettd ne eivét aio palauttaa varastojaan aiemmalle tasolle,
varastojen muutoksella voi olla jalleen positiivinen vaikutus euroalueen BKT:n kasvuun vuoden 2010
toisella tai kolmannella neljanneksellé. Kasvuvaikutuksen suuruus on kuitenkin epévarma, silld se riippuu
siitd, miten kysynta kehittyy ja missé maarin yritykset tarkistavat tulevaisuutta koskevia odotuksiaan.

ULKOMAANKAUPPA

Euroalueen kauppa kasvoi edelleen vuoden 2010 ensimmaisell& neljannekselld maailmantalouden
elpymisen ja euroalueen maltillisen talouskasvun ansiosta. Tuonnin kasvu neljannesvuositasolla oli
vuoden kolmen ensimmaéisen kuukauden aikana huomattavasti vientid voimakkaampaa; néin ollen
nettoviennin vaikutus BKT:n kasvuun vuoden 2010 ensimmaiselld neljanneksella oli negatiivinen
(-0,5 prosenttiyksikkod), kun se edellisella neljanneksella oli tukenut BKT:n kasvua.

Vuoden 2008 lopussa ja vuoden 2009 alussa voimakkaasti supistuneet ja edelleen vuoden 2009
toisella neljannekselld, joskin maltillisemmin, vahentyneet tuonti ja vienti ovat kasvaneet vuoden
2009 puolivélista lahtien. Elpyminen on ollut laaja-alaista ja koskenut kaikkia keskeisia tuoteryhmia.
Erityisen voimakkaasti kasvoivat vélituotteiden tuonti ja vienti, jotka myd&tavaikuttivat voimakkaim-
min ulkomaankaupan virtojen aikaisempaan supistumiseen. Ulkomaankaupan elpyminen nopeutui
vuoden 2010 ensimmaisell& neljannekselld, jolloin vienti kasvoi neljannesvuositasolla 2,5 %. Vuo-
den 2009 viimeisell& neljannekselld se oli kasvanut 1,7 %. Tuonti kasvoi paljon t&td nopeammin,
4,0 %, kun taas se vuoden 2009 viimeiselld neljannekselld oli kasvanut 1,2 %. T&han kehitykseen
vaikuttivat euroalueen elpyminen ja vientituotteiden kasvava kysyntd, sill& viennin tuontiosuus on
huomattava.

Maailmantalouden — ja varsinkin kehittyvien markkinoiden — kasvu ja kansainvalisen kaupan kasvu
todennékadisesti lisddvat entisestadn euroalueen tuotteiden kysyntad. T&ta oletettavasti edistdd myos
euron viimeaikainen heikkeneminen. Koska euroalueen odotetaan elpyvéan maltillisemmin ja hitaam-
min kuin maailmantalous kasvaa, tuonnin kasvu voi sitd vastoin jaada hieman viennin kasvua verk-
kaisemmaksi. N&in ollen ulkomaankaupan nettovaikutus euroalueen BKT:n kasvuun seuraavien
vuosineljannesten aikana on todenndkdisesti positiivinen.

4.2 TUOTANTO, TARJONTA JA TYOMARKKINAT

Euroalueen elpyminen ei arvonlisdyksen nakokulmasta tarkasteltuna ole ulottunut laajasti kaik-
kiin sektoreihin, mutta sitd on suureksi osaksi vauhdittanut teollisuus. Palvelusektorin kasvu on
vuoden 2009 viimeisell& neljdnneksell4 ja vuoden 2010 ensimmadiselld neljannekselld ollut mal-
tillista, kun taas rakennusala on edelleen supistunut. Vuoden 2010 ensimméiselld neljanneksel-
18 koko arvonlisdys kasvoi 0,5 % l&dhinn& ilman rakentamista lasketun teollisuuden vahvan ke-
hityksen vuoksi. Bruttokansantuotteen kasvuvauhdin ja arvonlisdyksen kasvuvauhdin ero johtuu
paédasiassa siitd, ettd BKT:hen on laskettu mukaan tuotekohtaisilla tukipalkkioilla vahennettyja
veroja, joka pienenivat 2,3 % vuoden 2010 ensimmaiselld neljannekselld edelliseen neljannek-
seen verrattuna. Kyselytiedot viittaavat siihen, ettd arvonlisdys kasvaa edelleen vuoden 2010
toisella neljanneksella.

Euroalueen tydmarkkinat ovat heikentyneet entisestaan (ks. tyémarkkinoita koskeva osa jaljempana). Tyol-
lisyys supistui 0,3 % vuoden 2009 viimeisella neljannekselld, ja tyottdmyysaste oli 10,1 % huhtikuussa 2010.
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TOIMIALAKOHTAINEN TUOTANTO

Lahinnd teollisuuden kehitys on vauhdittanut euroalueen yhteenlasketun arvonlisdyksen kasvua sii-
té4 l&htien, kun elpyminen alkoi vuoden 2009 puolivalissa. Teollisuuden (ilman rakentamista) arvon-
liséys kasvoi 2,2 % vuoden 2010 ensimmaiselld neljdnnekselld, kun se oli kasvanut 0,3 % vuoden
2009 viimeisell& ja 2,1 % kolmannella neljanneksell&. Teollisuustuotannon 3,8 prosentin kasvu vuo-
den 2010 ensimméisell& neljannekselld on ollut jopa vahvempaa kuin teollisuuden arvonlisdyksen
kasvu (ks. kuvio 49). Naiden kahden indikaattorin kehityksen suhteellisen suuri ero vuoden kolmen
ensimmaisen kuukauden aikana saattaa lahinna johtua kausivaihtelukorjausten eroista, koska kausi-
vaihtelusta puhdistettuihin tietoihin liittyy talla hetkelld melko suurta epdvarmuutta sen takia, etta
tiedot vaihtelevat suuresti talouden taantuman ja sitd seuraavan elpymisen aikana. Keskeisten teol-
lisuudenalojen tarkastelu osoittaa, ettd tuotanto kasvoi erityisesti vélituoteteollisuudessa mutta myods
padomahyddykkeiden ja kulutustavarateollisuuden tuotanto lisaantyi hieman. Tama sektorikohtainen
kehitys vastaa elpymisen alkuvaihetta, jolloin valituotesektorin kasvu on yleensd vahvempaa kuin
muiden sektoreiden. Liséksi energian tuotanto kasvoi huomattavasti, mitd todennakdisimmin epé-
tavallisen kylmaén talven vauhdittamana.

Teollisuuden tulevasta laaja-alaisesta elpymisesta viestii teollisuuden uusien tilauksien kasvava tren-
di, sill& saatujen tilausten voidaan odottaa ndkyvan my6hemmin tuotannossa. Tamé indikaattori
nousi 3,7 % vuoden 2010 ensimmaiselld neljannekselld edellisestd neljanneksestd, jolloin se oli
noussut 3,2 %. Myds yrityskyselyjen ajantasaiset tiedot viittaavat siihen, etta teollisuuden kasvu on
pysynyt positiivisena vuoden 2010 toisen neljanneksen alussa (ks. kuvio 50). Euroalueen tehdas-
teollisuutta kuvaava ostopaéallikdiden indeksi nousi edelleen huhtikuussa mutta laski toukokuussa,
joskin pysyi vuoden 2010 ensimmaéisen neljanneksen keskiarvon ylépuolella. Vaikka ei voida jattaa

Kuvio 50. Teollisuustuotanto, teolli-

suuden luottamus ja ostopaillikoiden

indeksi

(kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
mmm  Teollisuustuotanto!) (vasen asteikko)

Kuvio 49. Teollisuustuotannon kasvu ja

sen erien kasvuvaikutus

(kasvuvauhti ja kasvuvaikutukset prosenttiyksikkding,
kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

mmm  Pidomahyodykkeet e+ Teollisuuden luottamus? (oikea asteikko)
wasn Kulutustavarat ==== Ostopdillikdiden indeksi®) (oikea asteikko)
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-8,0 ‘ i -8.0 Léhteet: Eurostat, yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komis-
9,0 9.0 sion suhdannekyselyt, Markit ja EKP:n laskelmat.

T
2004 2005 2006 2007 2008 l 2009
Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Arvot on laskettu kolmen kuukauden liukuvina keski-
arvoina vastaavasta edellisesta kolmen kuukauden jaksosta.

Huom. Kaikki aikasarjat kuvaavat tehdasteollisuutta. Toukokuus-

ta 2010 alkaen yrityksi& koskevat Euroopan komission suhdan-

nekyselyjen tiedot viittaavat tilastolliseen toimialaluokitukseen

NACE Rev. 2.

1) Kolmen kuukauden jakson muutos edellisesta kolmen kuukau-
den jaksosta prosentteina.

2) Saldoluvut prosentteina.

3) Poikkeamat 50:std.
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ottamatta huomioon, ettd viimeaikaiset valtioiden velkaantumiseen liittyvét jannitteet vaikuttavat
epéedullisesti tehdasteollisuuden luottamukseen, lyhyen aikavalin arvio on positiivinen, koska tuo-
tanto ja uudet tilaukset sekd toimitusaikoihin liittyvét tekijat pysyivat toukokuussa lahelld korkeinta
tasoaan vuosikymmeneen. Sité vastoin yrityksia koskevien Euroopan komission suhdannekyselyjen
mukaan tehdasteollisuuden luottamus vahvistui toukokuussa vain vahan.

Rakennusteollisuuden toimeliaisuus on edelleen supistunut viime neljdnnesten aikana. Rakennusalan arvon-
lisys vaheni neljdnnesvuositasolla 2,7 % vuoden ensimmaiselld neljannekselld. Tdmé& on huomattavasti
suurempi luku kuin kahtena edellisend neljanneksend, jolloin arvonliséys supistui 1,3 prosentin neljannes-
vuosivauhtia. Rakennusala heikkeni tuntuvasti vuoden kolmen ensimmaisen kuukauden aikana, ja timéan
voidaan katsoa liittyvan suureksi osaksi ankariin sadolosuhteisiin, jotka ovat vaikuttaneet epaedullisesti
moniin euroalueen maihin talvikuukausina. Sadoloihin liittyva toimeliaisuuden vaheneminen vaikeutti asun-
tomarkkinoiden valttdmatdnta sopeutusta. On odotettavissa, ettd sddoloista johtuva sektorin toimeliaisuuden
supistuminen pystytaan suureksi osaksi kuromaan umpeen vuoden toisella neljanneksella.

Palvelusektori ei reagoi lahesk&an yhta herkésti suhdannekehitykseen kuin tehdasteollisuus ja rakennusala.
Palvelusektorin kehityksen vahvuus on kuitenkin ratkaisevaa tuntuvan elpymisen kannalta, ja palvelusekto-
rin arvonlisdyksen kasvu on ollut melko vaimeaa vuoden 2009 puolivélisté lahtien. Palvelusektorin arvon-
lisdys kasvoi hieman eli 0,3 % vuoden 2010 ensimmaiselld neljannekselld, jolloin se koheni jonkin verran
vuoden 2009 viimeisen neljanneksen véahaisesta kasvusta. Arvonlisdyksen kasvu oli pysynyt paikallaan sité
edeltdvana kolmen kuukauden ajanjaksona. Kéytettavissa olevat tiedot palvelualan tarkeimmista alasekto-
reista osoittavat, etté supistuttuaan jyrkasti suunnilleen vuoden 2008 lopusta vuoden 2009 alkuun arvonlisdys
on kaupan ja kuljetuksen aloilla toistaiseksi ainoastaan suurin piirtein vakautunut. Sita vastoin arvonlisays
nayttad kasvaneen rahoituksen valityksessé ja liike-elaméan palveluissa, jotka yleensa ovat palvelualan suh-
danneherkimpia ja vaihtelevimpia alasektoreita. Viime aikoina julkistetut kyselytiedot viittaavat siihen, etta
palvelusektori on jatkanut kasvuaan vuoden 2010 toisen neljanneksen alussa.

TYOMARKKINAT

Péinvastoin kuin talouden kehitys euroalueen tyémarkkinat ovat edelleen heikentyneet viime nel-
jannesten aikana, silla ty6llisyyden muutokset seuraavat suhdannekehitysté usein viipeelld. Viime
taloustaantuman aikana ty6llisyys alkoi heiketd rakennusalalla aikaisesmmin kuin teollisuudessa ja
palvelusektoreilla. Tdma johtuu osittain rakennusalan ylikapasiteetista joissakin euroalueen maissa
jasiitd, etté alalla on tyypillisesti paljon tilapaisissé tydsuhteissa olevia tyontekijoitd. Rakennusalan

Taulukko 8. Tyollisyyden kasvu

(prosenttimuutos edellisesté kaudesta; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutokset Neljannesvuosimuutokset

2008 2009 2008 2009 2009 2009 2009
A% | 11 11 v
Koko kansantalous 0,7 -1,9 -0,4 -0,8 -0,5 -0,5 -0,3
josta:
Maa- ja kalatalous -14 -2,6 0,0 -0,8 -0,9 -1,2 05
Teollisuus -0,7 -5,7 -1,5 -1,8 -1,7 -1,7 -0,9
IIman rakentamista 0,0 -5,2 -1,1 -1,6 -1,8 -1,7 -1,1
Rakentaminen -2,1 -6,9 -2,3 -2,3 -1,3 -1,7 -0,4
Palvelut 1,3 -0,5 0,0 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1
Kauppa ja kuljetus 1,3 -1,8 -0,4 -0,8 -0,5 -0,2 -0,5
Rahoitustoiminta ja
liike-elamén palvelut 2,2 -2,2 -0,5 -0,9 -0,8 -0,5 -0,1
Julkishallinto?) 0,9 1,5 0,6 0,2 0,6 0,2 0,2

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Sisaltad myos koulutuksen, terveydenhoidon ja muut palvelut.
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tyéllisyys on siten joustavampaa kuin muilla sektoreilla. Kun taantuma jatkui, tydllisyys supistui
my0s teollisuudessa mutta palvelusektoriin tydvoiman sopeutus vaikutti huomattavasti vahemmén
(ks. taulukko 8).

Erityiset tydaikajérjestelyt tukivat ty6llisyyttd monissa euroalueen maissa talouden taantuman voi-
mistuessa. Naill& jarjestelyilld tydaikaa on lyhennetty monenlaisin keinoin, kuten muuttamalla yri-
tysten tydaikajoustoja, vahentdmalla ylityoté ja toteuttamalla erityisié tydpaikkoja sadstavia toimia,
joita julkinen valta on kehittanyt monissa Euroopan maissa. Ndiden jarjestelyjen kaytt6 on osaltaan
estanyt tyollisyyden jyrkan supistumisen ja tasoittanut kysynnan heikkenemisesté johtuvaa tydvoi-
man sopeutusprosessia. Euroalueen tyollisyys ndyttaa kestaneen suhteellisen hyvin talouden taantu-
man, kun otetaan huomioon, ettd talouden toimeliaisuus vaheni jyrkasti. Tyéllisyytta on itse asiassa
suureksi osaksi sopeutettu vahentamalla tydntekijaa kohden tehtyja tyétunteja eikd supistamalla mas-
siivisesti tyontekijoiden maarad. Tyomarkkinakehitys on kuitenkin ollut huomattavan erilaista euro-
alueen talouksissa. Talouden taantuma hidasti myds tyévoiman tarjonnan kasvua euroalueella, silla
tarjonta oli aiemmin lisdéntynyt. Kehikossa 5 tarkastellaan vaestokehityksen ja tyéhonosallistumisen
suhteellisia vaikutuksia tyévoiman tarjonnan kasvuun euroalueella eri ryhmien ja maiden valilla.

Tyéllisyys supistui 0,3 prosentin neljannesvuosivauhtia vuoden 2009 viimeisella neljanneksell, jol-
loin supistuminen ei ollut niin suurta kuin edellisind neljanneksind. Sektorikohtaisesta tarkastelusta
ilmenee, ettd tydpaikkojen menetysten pahimmat haittavaikutukset ovat edelleen kohdistuneet

TYOVOIMAN TARJONNAN VIIMEAIKAINEN KEHITYS

Euroalueella koettiin vuosina 2008-2009 vakavin taantuma toisen maailmansodan paéttymisen
jalkeen. Taantuma on merkinnyt tydvoiman kysynnan merkittdvaa heikkenemistd ja tyottomyys-
asteen nousua. Talouskriisin voidaan kuitenkin viime k&dessa odottaa vaikuttavan paitsi tyovoi-
man kysyntdan myos laajemmin tydvoiman tarjontaan. Tadma vaikutus tulee kahden eri kanavan
kautta ja kohdistuu sekd véestonkasvuun ettd tyohonosallistumisasteeseen. Téssé kehikossa ar-
vioidaan viimeaikaisen taantuman vaikutusta euroalueen tydvoiman tarjontaan hyodyntamall&
EU:n tydvoimatutkimuksen tietoja.

Muuttoliike yleensa vaikuttaa lyhyella aikavélilla siihen, miten talouskriisin vaikutukset heijas-
tuvat vaestdnkasvuun. Muuttoliike puolestaan maaraytyy paljolti suhteellisten tulojen ja tyollis-
tymismahdollisuuksien perusteella.! Vakavat taantumat ja niista seuraava tyétilaisuuksien vahe-
neminen voivat hidastaa muuttoa euroalueelle ja siten pienent&é vaestdnkasvua.

Vakavat taantumat todennékaisesti vaikuttavat myds tydhonosallistumisasteeseen. Vaikutus ei ole
kuitenkaan selva. Yhtaalta jyrkat taantumat voivat kannustaa tyontekijoita lahtemé&an tyomarkki-
noilta — esimerkiksi vanhemmat tyontekijét saattavat paattad aikaistaa siirtymisté elakkeelle, ja
nuoremmat tyontekijat puolestaan voivat paattad jatkaa kokopéivéisté opiskelua. Lisaksi entistd
pienempi todennakdisyys I0ytaa tydtd vakavan taantuman aikana voi aiheuttaa sen, ettd osa tyon-
tekijoista siirtyy tydévoiman ulkopuolelle. T&lldin on kyse ns. laskusuhdanteen tyontekijoita la-

1 Ks. esimerkiksi Frigyes Ferdinand Heinz ja Melanie Ward-Warmedinger, ”Cross-border labour mobility within an enlarged EU”, EKP:n
Occasional Paper Series, No 44, lokakuu 2006.
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maannuttavasta vaikutuksesta. Nd&ma molemmat tekijét saavat aikaan tyéhonosallistumisasteen
laskun tai ainakin sen nousun hidastumisen. Toisaalta vakavat taantumat voivat myds nostaa osal-
listumisastetta, jos kotitalouksien tulojen supistuminen (tyGpaikan tai rahallisten menetysten ta-
kia) saa aiemmin tyémarkkinoiden ulkopuolella olleet siirtymé&an tydelamaan.

Muutokset tydvoiman kasvussa ja muutosten vaikutukset

Vuosien 2006-2008 keskiarvona tarkasteltuna euroalueen tyévoiman tarjonta kasvoi ennen Kriisia
1,1 % vuosittain. Kasvua vauhditti paljolti huomattava muuttoliike euroalueelle, kun uusista jasenval-
tioista alkoi EU:n laajennuttua tulla tyénhakijoita (ks. oheinen taulukko). Taantuman seurauksena
euroalueen tydvoiman vuotuinen kasvu vaheni sita vastoin merkittavasti ja supistui vuoden 2009 kol-
mannella neljannekselld vuositasolla ensimmaisen kerran aikasarjan kymmenen vuoden historian ai-
kana. Tamad aiheutti sen, ettd euroalueen tydvoiman tarjonnan keskiméaardinen vuotuinen kasvuvauhti
oli ainoastaan 0,3 % vuonna 2009. Vuoden 2009 toisella puoliskolla néhty tydvoiman tarjonnan kas-
vun véheneminen johtuu osittain euroalueelle suuntautuvan muuttoliikkeen voimakkaasta hidastumi-
sesta. Muuttoliike oli aiemmin osaltaan lieventanyt vaeston muutoin pienen (luonnollisen) kasvun vai-
kutusta. Taantuma (joka alkoi vuoden 2008 toisella neljannekselld) vaikutti kuitenkin myos selvésti
etenkin euroalueen nuorten kansalaisten tydhénosallistumisasteen nousuun.

Osallistumisasteen vaikutukset

Kaiken kaikkiaan euroalueen tydhénosallistumisasteen nousu on selvésti pysahtynyt kriisin puhkea-
misen jalkeen, miké on jyrkassa ristiriidassa vuosikymmenen keskivaiheilla koetun vakaan nousun
kanssa. Kuten oheisesta taulukosta ilmenee, viimeaikainen taantuma on johtanut myds siihen, etta
nuorten ikdryhmien (15-24-vuotiaat) osallistumisasteen pitk&aikainen aleneminen on laaja-alaises-
ti ja selvasti kiihtynyt. Tdma osallistumisasteen heikkeneminen epéilematta johtuu osittain yksin-

Taulukko. Euroalueen tyovoiman ja vaeston mairian sekd tiettyjen ryhmien

tyohonosallistumisasteen kehitys

(vuotuinen prosenttimuutos)

| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2009
v
Tyévoima
Yhteensa 1,2 1,0 11 0,3 0,1
Nuoret (15-24-vuotiaat) -0,8 -0,2 -0,3 -2,8 -3,6
Parhaassa tydidssa olevat (25-54-vuotiaat) 11 0,6 0,9 0,0 0,0
Vanhemmat tydntekijat (55-64-vuotiaat) 4,6 4,7 3.7 4,5 4,1
Miehet 0,9 0,6 0,6 -0,3 -0,4
Naiset 17 1,4 1,6 0,9 0,7
Osallistumisaste
Yhteensa 0,8 0,5 0,7 0,1 0,1
Nuoret (15-24-vuotiaat) -0,2 0,3 0,4 -1,8 -2,6
Parhaassa tydidssd olevat (25-54-vuotiaat) 0,6 0,3 0,5 0,0 0,0
Vanhemmat tydntekijét (55-64-vuotiaat) 2,9 2,7 2,0 2,9 2,6
Miehet 0,3 0,2 0,2 -0,3 -04
Naiset 13 0,9 12 0,8 0,6
Véeston maara
Yhteensa 0,5 05 0,4 0,1 0,0
Nuoret (15-24-vuotiaat) -0,6 -0,5 -0,7 -1,1 -1,1
Parhaassa tydidssd olevat (25-54-vuotiaat) 0,5 0,4 0,4 0,0 -0,1
Vanhemmat tyéntekijat (55-64-vuotiaat) 1,6 1,9 1,7 15 14
Miehet 0,5 05 04 0,1 0,0
Naiset 0,4 0,5 0,4 0,1 0,1
Euroalueen kansalaiset 0,1 -0,4 0,2 -0,2 -0,2
Muiden EU-maiden kansalaiset 39 116,1 29,1 6,4 29

EKP

Léhteet: EU:n ty6voimatutkimus ja EKP:n laskelmat.
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kertaisesti siit, ettd koulunsa paattaneiden tyétilaisuudet ovat vahentyneet, kun rakennusalan ja teol-
lisuuden toimeliaisuus on supistunut rajusti. Koska tydllisyysnakymat ovat heikentyneet, nuorten on
ollut pakko harkita uudelleen tydmarkkinoiden ulkopuolisia vaihtoehtoja, ja monet ovat vain péaat-
taneet jatkaa opiskelua ja koulutusta. Jatko-opiskeluun ja -koulutukseen myétévaikuttavien tekijoi-
den (joskin ne tilapdisesti lykkaavét tuloa tydmarkkinoille) voidaan ennakolta odottaa antavan pa-
remmat mahdollisuudet osallistua tydmarkkinoille myéhemmaéssé eldménvaiheessa, silla ndma ryh-
mat osoittavat muita suurempaa kiinnostusta pysyé tyomarkkinoilla. On kuitenkin yhd enemman
nayttoa siité, ettd niiden nuorten heikko tyéllisyys, joiden tydeldman alku osuu samaan aikaan kuin
vakava taantuma, voi tulevaisuudessakin merkité vaikeuksia pysya tyémarkkinoilla.?

Lisaksi vaikuttaa silta, ettd myds miesten osallistumisasteen nousu on alkanut hidastua, mika jéalleen pal-
jolti kuvastaa kriisin voimakasta sektorikohtaista keskittymisté perinteisesti miesvaltaisille aloille (raken-
nusala, tehdasteollisuus ja kuljetus). Osallistumisasteen nousun hidastuminen on kuitenkin suureksi osak-
si kohdistunut nuorempiin tyontekijoihin, ja parhaassa tydidssa olevien miesten osallistuminen tydmark-
kinoille on vahentynyt selvasti rajoitetummin. Vanhempien miesten osallistumisaste puolestaan on edel-
leen kehittynyt suotuisasti ja on jopa hieman korkeampi kuin ennen Kkriisin puhkeamista.

Useimmista alaryhmista poiketen kahden tydntekijaryhmén eli naisten ja vanhempien tyontekijéiden
osallistumisaste osoittaa edelleen vakaata nousua. Naisten tydmarkkinoille osallistumisen jatkuva li-
sdantyminen viittaa suureksi osaksi yksinkertaisesti siihen, etta téta ryhmaé koskeva pitkén aikavalin
trendi jatkuu, mutta todennékdisesti myds siihen, etté aiemmin tydmarkkinoiden ulkopuolella olleiden
tyontekijoiden maara tyypillisesti kasvaa vakavien taantumien aikana. Vaikka vanhempien tyonteki-
joiden osallistumisasteen huomattava nousu voi osittain johtua vain siité, etta varhaiselakejérjestelmis-
td on luovuttu tai niiden ehtoja on Kiristetty, osasyyna on todennakoisesti myos tarve kattaa varallisuu-
den menetyksid, joita on syntynyt rahoitusmarkkinakriisin seurauksena tai siitd syysta, ettd maksu-
perusteisista jarjestelmista odotetaan pienempié elakkeita kuin aiemmin oli arvioitu.®

Véestokehityksen vaikutukset

Euroalueen véestonkasvu on taantuman alkamisesta lahtien asteittain hidastunut. Kasvu muuttui ne-
gatiiviseksi ensimmaisen kerran aikasarjan historiassa vuoden 2009 kolmannella neljannekselld, kun
véeston maara oli kriisid edeltaneind vuosina kasvanut keskiméaarin noin 0,5 % vuosittain. Vaikka
tdma supistuminen paljolti kuvastaa vain euroalueen tydikéisen vaeston pitkan aikavalin kehitysta,
johtuu se osittain my6s euroalueelle suuntautuvan muuttoliikkeen selvasta hidastumisesta.

Maidenvaliset erot

Euroalueen eri maiden kehitys on hyvin erilaista (kuvio). Oheisesta kuviosta nahd&an véestoke-
hityksen ja osallistumisasteen suhteelliset vaikutukset euroalueen ja sen yksittéisten maiden ty6-
voiman maéran vuotuiseen kasvuun vuoden 2008 viimeisestad neljdnneksesté vuoden 2009 viimei-
seen neljannekseen. Néista tiedoista ilmenee, ettd Irlannissa tydvoiman maéré on vuositasolla
supistunut 3,3 %, kun taas Maltassa se on kasvanut noin 2,2 prosentin vauhtia.*

N

Ks. esimerkiksi Hamalainen K., "Education and unemployment: state dependence in unemployment among young people in the 1990s”,
VATT Discussion Paper Series No 312, 2003, seké Burgess S., Propper C., Rees H. ja Shearer A., "The class of 1981: the effects of early
career unemployment on subsequent unemployment experiences”, Labour Economics, Vol. 10, Issue 3, 2003.

w

Ks. esimerkiksi kehikot ”Country-specific evidence of effects from early retirement and disability schemes on participation” ja
”Participation decisions in response to sharp drops in pension wealth”, OECD Working Paper Series, ECO/CPE/WP1(2010)2,
"The response of labour force participation to severe downturns”.

S

Luxemburgin tietoja ei ole ilmoitettu maan keskuspankin suosituksen mukaisesti.
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Kuvio. Vaestonkasvun ja tyohonosallistumisasteen nousun vaikutukset euroalueen

maiden tyovoiman maaran kasvuun ajanjaksona 2008/1V-2009/1V
(vuotuinen prosenttimuutos, kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoina)

mmm Viestonkasvu
wess Osallistumisaste
+  Tybvoima

i 2
7. |

0 _.__-__ 0
o1 H LILI 1
2+ 2
3 3

-4 -4
IE F  PT ES IT NL SI DE SK AT FR GR BE CY MT Euroalue

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Luxemburgin tietoja ei ole kaytettévissa.

Tyo6honosallistumisaste nékyy reagoineen viimeaikaiseen taantumaan melko tasaisesti eri euro-
alueen maissa, silla tassa tarkastelluista 15 maasta 8 on ilmoittanut osallistumisasteen laskeneen
ja 7 on ilmoittanut sen nousseen. Osallistumisaste ndyttaa laskeneen erityisen voimakkaasti Irlan-
nissa ja Suomessa. Tama johtuu osaksi siitd, ettd tuotanto on ndissd maissa supistunut rajusti.

Muuttoliike euroalueen maissa on jokseenkin tasapainoista. Silloin kun véestonkasvu on hidastunut,
syyna on suureksi osaksi ollut sekd ulkomaisten tyontekijoiden vapaaehtoinen poistuminen kansalli-
silta tydmarkkinoilta ettd uusien maahanmuuttajien méaran supistuminen talousnakymien heiketessa.

Tassa kehikossa on osoitettu, ettd epésuotuisat vaikutukset euroalueen tyévoiman tarjonnan kas-
vuun ovat viime neljdnnesten aikana tulleet seka tyomarkkinoille osallistumisen etté vaestokehi-
tyksen kautta. Osa ndisté vaikutuksista lienee suhdanneluonteista, ja niiden voidaan odottaa ku-
moutuvan talouden jalleen vahvistuessa. On kuitenkin hyvin tarkeda valttaa tilannetta, jossa ty6-
voiman tarjonnan kasvun hidastuminen tulee osittain pitkékestoiseksi. Tydvoiman tarjonta vai-
kuttaa pitkalla aikavalilla keskeisesti potentiaaliseen tuotantoon ja siten pitkan aikavalin tuotta-
vuuteen ja viime kadessé mahdollisuuksiin parantaa euroalueen kansalaisten elintasoa.

tehdasteollisuuteen (teollisuus ilman rakentamista), silla sen tyollisyys heikkeni jatkuvasti ja vaheni
1,1 % viimeisella neljanneksella edellisesta neljanneksesta. Heikkeneminen oli kuitenkin hitaampaa
kuin edelliselld neljannekselld, jolloin tydllisyys supistui 1,7 %. Rakennussektorin tydpaikkoja ei
endé vahennetty entiseen tahtiin vuoden viimeisell& neljanneksell4, jolloin rakennusalan tyodllisyyden
heikkeneminen neljannesvuositasolla oli 0,4 % verrattuna vuoden 2009 kolmannen neljanneksen 1,7
prosentin suuruiseen supistumiseen. Aiempien vuosineljannesten tapaan palvelusektorin tyéllisyys
muuttui kaiken kaikkiaan vain vahan viimeisella neljannekselld, jolloin se supistui 0,1 % edellisesta
neljanneksesta. Palvelusektorin kokonaistietoihin sisaltyy kuitenkin huomattavia eroja eri alasekto-
reiden valilla. Kaupan ja kuljetuksen alasektoreiden tyéllisyys vaheni jyrkasti vuoden lopussa, jolloin
se supistui 0,5 % verrattuna vuoden 2009 kolmannen neljanneksen 0,2 prosenttiin. Rahoitusalan ja
lilke-eldaman palvelujen alasektoreiden tydllisyyden heikkeneminen tasaantui edelleen huomattavas-
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Kuvio 51. Tydllisyyden kasvu ja tyollisyysodotukset

(vuotuinen prosenttimuutos, saldoluvut prosentteina, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

== [lman rakentamista lasketun teollisuuden tyéllisyyden == Rakennusalan tyollisyysodotukset
kasvu (vasen asteikko) +e++ Vihittdiskaupan tyollisyysodotukset
«++«« Tehdasteollisuuden tyollisyysodotukset (oikea asteikko) = = = Palvelusektorin tyollisyysodotukset
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Léhteet: Eurostat sekd yrityksié ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.
Huom. Saldoluvut ovat keskiarvokorjattuja. Toukokuusta 2010 alkaen yrityksid koskevat Euroopan komission suhdannekyselyjen tiedot
viittaavat tilastolliseen toimialaluokitukseen NACE Rev. 2.

ti, ja tyollisyys supistui 0,1 % verrattuna kolmannen neljanneksen 0,5 prosentin vahenemiseen.
Eurostat julkisti ensimmaisen kerran neljannesvuositietoja euroalueella tehdyista tydtunneista. N&-
ma4 tiedot viittaavat ensimmaisiin merkkeihin tehtyjen ty6tuntien kokonaismaaran myonteisesta
kasvusta sitten kesakuun 2008. Vuoden 2009 viimeisen neljanneksen 0,2 prosentin neljannesvuosi-
tason kasvussa ei ndy se, ettd tehdasteollisuudessa tehtyjen tydtuntien kokonaismaaran vaheneminen
korvautui palvelusektorilla, etenkin rahoitustoi-
minnassa ja liike-el&mén palveluissa, samoin
kuin julkishallinnossa tehtyjen tydtuntien myon-
teisell& kasvulla (ks. kuvio 51). (vuotuinen prosenttimuutos)

Kuvio 52. Tyon tuottavuus

= Koko kansantalous

Euroalueen tuotannon kasvun elpyminen yhdessa +++++ Teollisuus ilman rakentamista

= = = Palvelut

viime neljannesten aikana toteutuneen tyéllisyy- 6 6
den supistumisen kanssa vaikutti osaltaan tuotta- | .+ AN a
vuuden heikkenemisen taittumiseen. Euroalueen 5 R e 5
kokonaistuottavuus (mitattuna tuotantona tyonte- . T .
kija4 kohden) pysyi vuositasolla tasaisena vuoden Nero--1:
2009 viimeisella neljanneksella, Taméa on huo- = : ks
mattava parannus edellisen neljanneksen aikana -
nahtyyn tuottavuuden 2,0 prosentin supistumiseen -6 -6
ja enndtykselliseen heikkenemiseen vuoden 2009 -8 {8
ensimmaiselld puoliskolla (ks. kuvio 52). Tehtyd 10
ty6tuntia kohden lasketun tuottavuuden kehityson |, 21|
ollut samansuuntaista. Tuottavuus kehittyi ensim- » u

maisen kerran positiivisesti sitten vuoden 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2009

kolmannen neljanneksen, kun se parani 0,3 %
vuoden 2009 viimeisella neljanneksella. Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
{
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Euroalueen tydttdmyysaste pysyi vuodenvaih-
teen tienoilla paikallaan, mutta se nousi 10,0 pro-
senttiin vuoden 2010 ensimmaiselld neljannek-
sell&, kun se oli ollut 9,8 % vuoden 2009 viimei-
selld neljannekselld. Tyottomyysaste nousi 10,1
prosenttiin huhtikuussa 2010 (ks. kuvio 53) ja on
talla hetkelld korkeimmillaan sitten kesakuun
1998. Tydllisyysodotukset ovat parantuneet,
mutta viittaavat edelleen siihen, ettd euroalueen
tyottdmyys kasvaa — joskin suhteellisen maltilli-
sesti — tulevina kuukausina.

Kuvio 53. Tyottomyys

(kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

mmmm  Kuukausimuutos tuhansina (vasen asteikko)
% tyovoimasta (oikea asteikko)
600 ‘ 12

.....

450 11

300 ; 110

i
: 'l ) . ! ||| |.||||| 3
Euroalueen BKT:n maérén odotetaan kasvavan I I| ” ”| “““ i

edelleen maltillisesti ja epatasaisesti ajan mittaan Y
euroalueen eri talouksissa ja sektoreilla. Kayn- ‘
nissd oleva maailmanlaajuinen elpyminen jasen =%
vaikutus euroalueen viennin kysyntadn samoin
kuin kasvua tukeva rahapolitiikan mitoitus ja toi-
met rahoitusjarjestelmén toimivuuden palautta-
miseksi todennékoisesti tukevat euroalueen taloutta. Elpymista vaimentanevat kuitenkin meneillaan
oleva taseiden sopeutus eri sektoreilla ja heikot tydmarkkinanakymat.

150 |- S '
4.3 KASVUNAKYMAT | | I|

-150

T
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Lahde: Eurostat.

Tama arvio vastaa suurin piirtein euroalueen talousndkymia koskevien eurojarjestelman asiantunti-
joiden kesakuun 2010 arvioita, joissa BKT:n méé&rén vuotuisen kasvun odotetaan olevan 0,7-1,3 %
vuonna 2010 ja 0,2-2,2 % vuonna 2011. Verrattuna EKP:n asiantuntijoiden maaliskuun 2010 ar-
vioihin BKT:n méarén tdmén vuoden kasvuennustetta on tarkistettu aiempaa arviota jonkin verran
suuremmaksi maailmantalouden entistd vahvemman lyhyen aikavalin kehityksen positiivisen vai-
kutuksen vuoksi. Sitd vastoin vuoden 2011 kasvuennustetta on tarkistettu jonkin verran aiempaa
arviota pienemmaéksi lahinnd kotimaisten kysyntanakymien takia.

Talouden nakymiin liittyvat riskit ovat edelleen suurin piirtein tasapainossa tilanteessa, johon liittyy
epéatavallisen suurta epdvarmuutta. Arvioitua nopeamman kasvun riskit liittyvat siihen, ettd maail-
mantalous ja ulkomaankauppa voivat elpya odotettua vahvemmin ja siten tukea euroalueen viennin
kasvun jatkumista. Arvioitua hitaamman kasvun riskeista huolta aiheuttavat yha jannitteiden alka-
minen uudelleen joillakin rahoitusmarkkinoiden segmenteilla ja tahan liittyvat vaikutukset luotta-
mukseen. Kasvua hidastavat myos se, ettd reaalitalouden taantuma ja rahoitusmarkkinoiden heikko
kehitys voivat vaikuttaa toisiinsa arvioitua kielteisemmin ja pitkdaikaisemmin, samoin kuin 6ljyn ja
muiden raaka-aineiden hintojen nousu uudelleen, protektionismipaineet ja maailmanlaajuisten tasa-
painottomuuksien hallitsematon korjaantuminen.
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5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

Euroopan komission kevaan 2010 talousennusteen mukaan euroalueen julkisen talouden alijaama
kasvaa edelleen 6,6 prosenttiin BKT:sté vuonna 2010, kunnes se alkaa pienentyé vuonna 2011. Euro-
alueen julkisen velan suhteen BKT:hen arvioidaan kasvavan léhes 90 prosenttiin vuonna 2011. Joiden-
kin maiden julkinen talous on tatékin suuremmassa epatasapainossa, miké on lisdnnyt jannitteité val-
tion joukkolainamarkkinoilla. Haitallisten heijastusvaikutusten hillitsemiseksi ja euroalueen julkisen
talouden vakauden takaamiseksi on tehty ennennékemattomid EU:n ja euroalueen tason paatoksia.
Kun EU ja IMF mydnsivat Kreikalle rahoituksellista tukea tiukoin ehdoin, euroalueen jasenvaltiot
paattivat Euroopan talouden vakauttamispaketista ja sitoutuivat saavuttamaan finanssipoliittiset ta-
voitteensa sek& nopeuttaman julkisen talouden vakauttamista. Poliittinen paattavaisyys lujittaa EU:n
finanssipoliittista jarjestelmaa on vahva signaali, joka tukee euroalueen julkisen talouden kestévyytta.

JULKISEN TALOUDEN KEHITYS VUONNA 2009

Eurostatin kevaan 2010 raportoinnin mukaan euroalueen julkisen talouden alijadma oli 6,3 % suh-
teessa BKT:hen vuonna 2009, kun se oli ollut 2,0 % BKT:std vuonna 2008 (ks. taulukko 9). Kaikki
muut euroalueen maat paitsi Luxemburg ja Suomi ilmoittivat alijadménsé olleen yli 3 % BKT:sté.

Euroalueen julkisen talouden velka oli 78,7 % suhteessa BKT:hen vuonna 2009, kun se oli vuonna 2008
ollut 69,4 % BKT:std. Yhteens&d 10 maata euroalueen 16 maasta ilmoitti BKT:hen suhteutetun velan
ylittavan sille asetetun viitearvon eli 60 % BKT:st4, ja Kreikan ja Italian velkasuhteet olivat selvasti yli
100 % BKT:sté. Julkinen talous velkaantui erityisen voimakkaasti Irlannissa, Kreikassa ja Espanjassa,
joissa budjettialijad@ma oli yli 10 % BKT:std vuonna 2009. Rahoitusmarkkinoiden vakauttamiseksi teh-
dyilla lisatoimilla oli vahainen vaikutus julkisen talouden velkaan euroalueella kokonaisuutena. Lisatoi-
met nopeuttivat euroalueen velkasuhteen kasvua 0,5 % BKT:sté alijagdma-velkaoikaisueran eli alijagdman
ja julkisen velan muutoksen kautta. \Vuonna 2008 eran vaikutus oli ollut 1,9 % BKT:sta.

JULKISEN TALOUDEN NAKYMAT VUOSINA 2010 JA 2011

Euroalueen julkisen talouden ndkymat ovat edelleen epdsuotuisat, joskin jonkinlaista tilanteen ko-
hentumista on nékyvissé vuonna 2011. Euroopan komission kevéén 2010 talousennusteen mukaan
euroalueen julkisen talouden alijadmé on ennétykselliset 6,6 % BKT:std vuonna 2010, minka jalkeen
se pienenee 6,1 prosenttiin vuonna 2011 (ks. taulukko 9). Julkisen talouden alijd@méan ennakoidaan
ylittdvén BKT:hen suhteutetun 3 prosentin viitearvon kaikissa euroalueen maissa vuonna 2010. Vaik-
ka alijadmien ennakoidaan vakautuvan ja pienenevén vuonna 2011 useimmissa maissa, ainoastaan
Suomen odotetaan saavan alijaddmansé tuolloin viitearvoa pienemmaksi. Tdmén kehityksen vuoksi

Taulukko 9. Julkisen talouden kehitys euroalueella

(% BKT:std)

‘ 2008‘ 2009‘ 2010‘ 2011
a. Tulot yhteensa 449 44,4 44,2 44,1
b. Menot yhteensa 46,8 50,7 50,8 50,2

josta:

¢. Korkomenot 3,0 2,8 3,0 3,2
d. Perusmenot (b-c) 43,8 479 47,8 47,0
Rahoitusjaama (a-b) -2,0 -6,3 -6,6 -6,1
Perusjaama (a-d) 1,0 -35 -3,6 -2,9
Sudannekorjattu rahoitusjaama -2,9 -4.8 51 -4,8
Bruttovelka 69,4 78,7 84,7 88,5
Liséatieto: BKT:n maara 0,6 -4,1 0,9 15

(prosenttimuutos)

Lahteet: Euroopan komission kevéaan 2010 talousennuste ja EKP:n laskelmat.
Huom. Py®ristysten vuoksi yhteenlaskut eivét valttdmattd tisméaa.
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Euroopan komissio ryhtyi toukokuussa 2010 en-  [aehAr =R i SR L E i T ED LD ET
immdisiin toimiin kavnnistik K . taiset julkisyhteisojen rahoitustilastot

simmaisiin toimiin kaynnistaakseen Kyprosta ja  SEESTE T

Suomea koskevat liiallisten alijagdmien menettelyt,
koska KyprOksen alljaam_z_i y“ttl 3 proseﬂnt!.r? V“-_ a) Neljan neljanneksen liukuvien summien vuotuinen
tearvon vuonna 2009, ja viitearvo todennékdisesti kasvuvauhti prosentteina

yllttyy kummassakin maassa vuonna 2010. . Tulot yhteensi (neljidnnesvuositilastot)

= Menot yhteensi (neljannesvuositilastot)

Euroopan komisson ennusteen mukean juldsen 4 LU G T
talouden nimellisten tulojen ja menojen kasvuero 7
pienenee merkittavasti vuonna 2010 ja muuttuu g ~—— . ) g
hieman positiiviseksi vuonna 2011 (ks. kuvio 54 4 |eeeeeeiiss \\ """" 4
a). Euroalueen nimellisten tulojen kasvuvauhti 3 \ . . ;
hidastui voimakkaasti vuonna 2009. Sen enna- (1) \ . (1)
koidaan elpyvén vuonna 2010 ja olevan noin \\ -1
2,5 % vuonna 2011, jolloin nimellisten tulojen j \ j
odotetaan kasvavan hieman nopeammin kuin ko- -4 A -4
konaismenojen. Nimelliset menot ovat kasvaneet N 2007 2008 2009 2010 2011 B
ripeasti viime VUOSina: mutta niiden vuosikasvun b) Neljén neljanneksen liukuva summa prosentteina
ennakoidaan tosiaankin hidastuvan alle 2 pro- BNt

senttiin vuosina 2010 ja 2011. Kun viela nimel- 5
lisen BKT:n kasvuvauhti nopeutuu asteittain, -

BKT:hen suhteutettujen euroalueen tulojen eli 30 o RE
tuloasteen odotetaan pienenevan vuosina2010ja ¢ 43
2011, kun taas menoasteen ennakoidaan vakau- i

tuvan vuonna 2010 ja supistuvan 50,2 prosenttiin 46| " _\ -
BKT:std vuonna 2011. Menoaste on tuolloin — N N
edelleen selkeésti suurempi kuin vuonna 2007,

jolloin se oli 46,0 % BKT:sté (ks. kuvio 54 b). B S PR

Kun tarkastellaan kokonaistaloudellisen tilan-
teen vaikutusta julkisen talouden kehitykseen, Léhteet: Eurostatin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n
nayttaa silta, ettd BKT:n maaran ennakoitu posi- ~ laskelmat seka Euroopan komission kevdan 2010 talousennuste.
7 k .. Huom. Kuvioissa esitetdan kokonaistulojen ja -menojen kehitys
tiivinen kasvu ei esta euroalueen alljaéméé. Suu- neljan neljanneksen liukuvana summana vuoden 2007 ensimmai-
renemasa edelleen vuonna 2010 (ks. kuvio 55.2). s elimelesstawocen 2008 e reljrnacen ke
Julkisen talouden heikkenemiseen vaikuttavia  vuositason ennusteet vuosiksi 2010 ja 2011.
tekijoita on erityisen vaikeaa analysoida, koska
suhdanne- ja trenditekijéiden erottamiseen liittyy epavarmuutta, joka perustuu tuotantokuilun laske-
miseen reaaliajassa. Kun tdmd epdvarmuustekija pidetddn mielessd, rahoitusjddman suhdannetekijan
odotetaan — vuoden 2009 huomattavan supistumisen jélkeen — pysyvéan ennallaan —1,5 prosentissa
BKT:std vuonna 2010 (ks. kuvio 55 b). Tdma merkitsee sité, ettd BKT:n méaran positiivisesta kas-
vusta huolimatta automaattisten vakauttajien toiminta vaikuttaa alijadmiin haitallisesti. Tdma johtuu
siitd, ettd talouskasvu aiheutuu julkisen talouden kannalta epasuotuisista tekijoista: sitd vauhdittavat
vienti ja varastojen muutokset, jotka eivét tuota paljon verotuloja. Yksityinen kulutus on puolestaan
yksi suurimpia veropohjan erid, mutta sen kasvu jaa hitaaksi. Liséksi on odotettavissa, ettd suhdan-
nekorjattu rahoitusjadma heikkenee jonkin verran euroalueella kokonaisuutena. Tdma johtuu finans-
sipolitiikan keventdmisesta hieman edelleen, verotulojen supistumisesta ja korkomenojen kasvusta.
Vuonna 2011 euroalueen alijg@man ennakoidaan pienenevén yhtaldisesti talouskasvun elpymisen ja
suhdannekorjatun rahoitusjadman kohentumisen ansiosta. Taman finanssipolitiikan kiristymisen odo-
tetaan tulevan pédasiassa menojen kautta, koska julkistetut vakauttamistoimet siséltavat julkisen sek-
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torin tyodntekijoiden palkkojen ja julkisten inves-  FaSiVALIEETE DILELU It DD EU U T AL
tointien leikkauksia ja jossain maéarin veronkoro-

vaikuttavat tekijat euroalueella

tuksia. (prosenttiyksikkdind BKT:sta, prosenttimuutos)

a) BKT:n kasvu ja rahoitusjiimin vuotuinen muutos
Kun suuret budjettivajeet ja kasvavat korkome- = Rahoitusjdimén muutos
not otetaan huomioon, euroalueen keskimaarai- o ggﬁﬁ‘e’r‘ggﬁ;ﬂ Casvavauhi
sen julkisen talouden velan suhteen BKT:hen 40 40
odotetaan kasvavan edelleen ja olevan 88,5 % 3o 3.0
BKT:std vuonna 2011, kun se oli ollut 78,7 % 20| __ 2,0
BKT:sta vuonna 2009 (ks. taulukko 9). Velka- [ I  mm "7.." B e
suhteen odotetaan kasvavan kaikissa euroalueen (1)8 = ?g
maissa, ja Kreikassa, Espanjassa ja Ranskassa _2:0 _2:0
kasvun arvioidaan olevan 20 prosentin luokkaa. -3, 3,0
Vuonna 2011 velkasuhteen ennakoidaan ylittd-  -4.0 -4,0

o o . . 5,0 5,0
van viitearvon (60 A)sgh}eessa BKT:hen) 12.s§a P B B LR
euroalueen maassa, mik& on 2 maata enemman

kuin vuonna 2009. Kolmessa maassa (Belgia,

b) Suhdannekorjatun rahoitusjidmin ja todellisen rahoitus-

Kreikka ja Italia) velkasuhteen ennakoidaan ole- jédmiin suhdannetekijin vuotuiset muutokset
van y|| 100 % BKT:sta vuonna 2011. m=m  Todellisen rahoitusjéiiimi%n suhdaqnetﬁk?jﬁ{} muutos
ws - Suhdannekorjatun todellisen rahoitusjddmén muutos
ARVIOINTI JA NAKYMAT 1o Lo
Julkisen talouden tila alkoi huonontua dramaat- 0.5 I. . 0.5
tisesti vuonna 2008. Tilanne paheni yha nopeam- 0.0 7""-. i T 0,0
min vuonna 2009 eika tdma kehitys ole vielad paat- -05 I -05
tynyt. Useat euroalueen maat ovat suunnitelleet -1,0 -1,0
alijagd@miensé kasvun hillitsemista vuonna 2010 tai 15 -1,5
2011 ja liiallisten alijgdmien korjaamista liiallisia 2,0 20
alijad@mia koskevan menettelyn suositusten mu- 25 | | | 25
kaisesti. Viimeisimmissa tarkistetuissa vakausoh- 20U 2 (U7Ra2 0O S 2000 SO TO U T

jelmissa esitetyt sopeutustoimet ovat kuitenkin  Lahteet: Euroopan komissio (kevén 2010 talousennuste) ja EKP:n
yleensé takapainotteisia. Useissa maissa ei myos- ~ 2keimat

kaan ole viela maaritelty konkreettisia yksityis-

kohtaisia toimia varsinkaan tuleviksi vuosiksia. Tdma nakyy siten, ettd vakausohjelmissa asetetuista
alijg@matavoitteista johdettu euroalueen alijagdma vuodeksi 2011 (5,2 % BKT:std) eroaa Euroopan ko-
mission ennakoimasta vuoden 2011 alijagd@masté (6,1 % BKT:sta).

Tata taustaa vasten huoli hallitusten kyvysté ja halukkuudesta palauttaa julkinen talous kestavélle
pohjalle keskipitk&lla aikavalilld on aiheuttanut jannitteitd valtioiden joukkolainamarkkinoilla. Kos-
ka valtion joukkolainojen korot olivat nousseet jyrkasti, Kreikan hallitus pyysi huhtikuun 2010 lo-
pussa taloudellista tukea muiden euromaiden hallituksilta ja IMF:It4. Pyynt6on mydnnyttiin koko
euroalueen rahoitusjdrjestelméan vakautta uhkaavien riskien hillitsemiseksi.

Euroalueen maat antavat Kreikalle kahdenvélisia lainoja enintddn 80 miljardin euron arvosta. Koska
myds IMF myodntéa Kreikalle rahoitusta, tukipaketin suuruus on 110 miljardia euroa vuosina 2010
2013. Lainaehdoissa on tiukkoja vaatimuksia Kreikan harjoittamalle politiikalle, ja laina maksetaan
erissa sen mukaan, miten Kreikka toteuttaa kunnianhimoisessa talouden sopeutusohjelmassaan esitet-
tyja toimia. Kreikan talouden sopeutusohjelman (ohjelma ei ndy Euroopan komission ennusteessa, koska
se ei ollut k&ytdssa ennustetta laadittaessa) tavoitteena on vakauttaa Kreikan julkista taloutta kumulatiivi-
sesti noin 11 % suhteessa BKT:hen vuoteen 2013 mennessa. Pyrkimyksena on saada julkisen talouden
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alijagdma BKT:hen suhteutetun 3 prosentin viitearvon alapuolelle vuonna 2014. Tavoitteena on myos
vakauttaa julkisen talouden velkasuhde, jonka odotetaan olevan lahes ennétykselliset 150 % BKT:sta
vuonna 2013. Vuonna 2014 velkasuhteen odotetaan alkavan laskea. Sopeutusohjelmassa esitetdan vero-
tulojen liséyksid seka julkisen sektorin palkkojen, elékkeiden, valituotek&yton ja investointien leikkauksia.
Siihen siséltyy myo6s sosiaaliturvajérjestelman uudistus, rahoitusjérjestelman vakauden turvaamistoimia
sekd julkisen sektorin ja tyo- ja hyddykemarkkinoiden rakenneuudistuksia. Kreikan viranomaiset ovat
ilmoittaneet olevansa vahvasti sitoutuneita toteuttamaan ohjelman toimet tdysimaaraisesti, mika on valt-
tamatontd markkinoiden luottamuksen palauttamiseksi.t

Toukokuun alussa markkinoiden héirid oli levidméassa sellaisiin muihin euroalueen maihin, joilla on
suuret julkisen talouden alijagdmat ja epédsuotuisat kasvunakymaét. Hairién levidmisen estamiseksi Eu-
roopan hallitukset paattivat 9.-10.5. Euroopan talouden vakauttamispaketista. Se koostuu kaikille ja-
senmaille avoinna olevasta 60 miljardin euron lainajérjestelysta ja hallitusten vélisestd sopimuksesta
taata erillisvastuullisesti enintddn 440 miljardin euron edesté lainoja erillisen rahoitusyhtion kautta
kolmen vuoden ajan jarjestelmaédn osallistuvien jasenmaiden kesken. IMF osallistuu lainoitukseen
omien mekanismiensa kautta summalla, jonka odotetaan olevan véahintaén puolet EU:n antamasta tues-
ta. EKP toteutti samaan aikaan hatatoimia rahamarkkinoiden ja rahapolitiikan vélittymismekanismin
asianmukaisen toiminnan palauttamiseksi tekemall& mm. interventioita euroalueen julkisen sektorin
joukkolainojen jalkimarkkinoilla tilapéisen arvopapereita koskevan ohjelman kautta. Néiden EKP:n
poikkeuksellisten interventioiden vaikutukset neutraloidaan (eli toimet eivét vaikuta rahapolitiikan
mitoitukseen), ja ne ovat ehdollisia sille, ettd hallitukset saavuttavat finanssipolittiset tavoitteensa.

Jasenvaltiot ovat viime viikkoina toistuvasti ilmaisseet vahvan poliittisen sitoumuksensa julkisen talou-
den vakauttamiseen. Euroalueen valtioiden tai hallitusten padmiehet sitoutuivat julkilausumassaan 7.5.
varmistamaan euroalueen vakauden, yhtendisyyden ja eheyden, ja ilmoittivat toteuttavansa kaikki tar-
vittavat toimenpiteet julkisen talouden tavoitteiden saavuttamiseksi liiallisia alijagdmia koskevaa menet-
telyja noudattaen. Ecofin-neuvoston 9.5. antamissa paatelmissa jasenvaltiot vahvistivat uudelleen maa-
rétietoisen sitoumuksensa nopeuttaa julkisen talouden vakauttamista silloin, kun se on tarpeen.

Ecofin-neuvoston kokouksen jalkeen Espanjan, Italian ja Portugalin hallitukset paattivat ylimaaraisista
vakauttamistoimista, joita ne aikovat toteuttaa aiemmin tdné vuonna esittdmiensé tarkistettujen vakaus-
ohjelmien toimien lisdksi (uudet toimet eivat ndkyneet Euroopan komission kevéan 2010 talousennus-
teessa, joka julkistettiin ennen Ecofin-neuvoston kokousta).

Espanjan parlamentti hyvéksyi 27.5. hallituksen suunnitelman toteuttaa mittavia finanssipoliittisia toimia.
Naita ovat mm. julkisen sektorin palkkaleikkaukset vuonna 2010 ja palkkojen jaddyttdminen vuonna 2011,
elakkeiden jaadyttamien vuonna 2011, veroetujen poistaminen nuorilta perheilta ja julkisten investointien ja
muiden menoerien leikkaukset. Toimien kumulatiivinen vaikutus on 0,5 % BKT:st& vuonna 2010 ja 1,5 %
BKT:std vuonna 2011. Espanjan hallituksen alijagdgmaétavoite on nyt 9,3 % BKT:sta vuodeksi 2010 ja 6,0 %
BKT:sté vuodeksi 2011 (vakausohjelman tavoitteet noille vuosille olivat 9,8 % ja 7,5 % BKT:std).

Saavuttaakseen alijadmétavoitteensa Italian hallitus hyvéaksyi 25.5. finanssipoliittisen paketin, jonka
kumulatiivisen vaikutus on 1,6 % BKT:st& vuosina 2010-2012. N&ma ylimé&araiset vakauttamistoi-
met kohdistuvat padasiassa menopuoleen ja vaikuttavat erityisesti julkisen sektorin palkkamenoihin,
eldkemenoihin, paikallishallinnon tulonsiirtoihin ja vélituotekayttoon. Myds tulopuolella toteutetaan
joitakin korjaavia toimia erityisesti veronkierron estamiseksi.

1 Ks. EKP:n toukokuun Kuukausikatsauksen artikkeli "The Greek economic and financial adjustment programme”.
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Portugalin hallitus ilmoitti 13.5. ylimaaraisista vakauttamistoimista, jolla alijadmatavoitteet korjataan
niin, ett4 ne ovat 7,3 % BKT:st& vuonna 2010 (aiemmin 8,3 %) ja 4,6 % BKT:st4 vuonna 2011 (aiem-
min 6,6 %). Ndiden parlamentin hyvéksymien toimien ansiosta valillisia ja valittdmia veroja korotetaan,
julkisia menoja karsitaan ja lykatadn ja suunniteltuja vakauttamistoimia aikaistetaan.

On ensiarvoisen tarkedd, ettd jasenmaat, joissa vallitsee epédsuotuisat talouden ja julkisen talouden
nakymat, toteuttavat mittavia korjaavia toimia. Nain markkinat vakuuttuvat lyhyella aikavélilla siit,
ettd jasenmaat pystyvat pitdmaan julkisen talouden vakauttamiseen ja nykyisen velkakehityksen
taittamiseen liittyvat sitoumuksensa. Julkistamalla ja toteuttamalla kunnianhimoisia ja uskottavia
vakauttamissuunnitelmia, jotka painottuvat menopuoleen, ja tekemalla liséksi rakenneuudistuksia,
saadaan pitkalla aikavalilla hy6tya, joka on suurempaa kuin talouskasvun hidastumisesta aiheutuvat
lyhyen aikavélin kustannukset (ks. kehikko 6).

JULKISEN TALOUDEN VAKAUTTAMINEN: HYODYT JA KUSTANNUKSET AIEMPIEN KOKEMUSTEN
VALOSSA

Finanssikriisi ja talouden vakava taantuma ovat olleet osasyyné siihen, ettd monissa euroalueen
maissa julkisen talouden rahoitusasema on heikentynyt tuntuvasti ja BKT:hen suhteutettu julki-
nen velka kasvanut huomattavasti. Kehitys voi vaarantaa vakavasti julkisen talouden pitkén aika-
valin kestavyyden. Tassa kehikossa tarkastellaan aiempia kokemuksia julkisen velan supistami-
sesta euroalueen maissa ja kaydaan lapi julkisen talouden vakauttamisesta aiheutuvia mahdollisia
kustannuksia ja sen my&ta saavutettavaa hyotya.

Kokemuksia julkisen velan vahentédmisesta euroalueen maissa

Euroalueen maissa saatujen kokemusten® perusteella julkisen velan selvé vahentaminen edellyttaa
tiukkaa ja pitkdaikaista sitoutumista julkisen talouden vakauttamiseen, jossa painotetaan vahvasti
menojen leikkauksia ja toteutetaan rakenteellisia uudistuksia potentiaalisen kasvun tukemiseksi.
Etenkin Belgiassa, Irlannissa, Espanjassa, Alankomaissa ja Suomessa on onnistuttu supistamaan vel-
kasuhdetta toteuttamalla huomattavia julkisen talouden korjaustoimia, joita on monissa tapauksissa
taydennetty rakenteellisilla uudistuksilla. Vaikka velkasuhteen supistuminen ei yleensa ollut tasais-
ta ja jatkuvaa, saavutukset olivat kouriintuntuvia. Suomen velkasuhde supistui noin 24 prosenttiyk-
sikkdd vuodesta 1995 vuoteen 2008, Belgian velkasuhde noin 50 prosenttiyksikkoa vuodesta 1994
vuoteen 2007 ja Irlannin velkasuhde yli 69 prosenttiyksikkda vuodesta 1994 vuoteen 2006.

Parhaiten velan supistumista edisti merkittava perusylijagdma. Edelld luetelluissa maissa julkista taloutta
mukautettiin 1ahinnd menopuolella. Velan supistamisvuosina BKT:hen suhteutetut julkiset menot pie-
nenivat Irlannissa, Alankomaissa ja Suomessa yli 10 prosenttiyksikkéd. Osasyynd menojen pienene-
miseen lienee ollut korkomaksujen vaheneminen, mutta myds BKT:hen suhteutetut perusmenot supis-
tuivat selvasti ndind vuosina. Nain ollen julkisen talouden rahoitusasemaa pystyttiin parantamaan huo-
limatta BKT:hen suhteutettujen julkisten tulojen pienenemisesté. Belgiassa ja Espanjassa julkista
taloutta vakautettiin paitsi pienentdmalla menosuhdetta myds kasvattamalla tulosuhdetta.

1 Ks. syyskuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikko ”Kokemuksia julkisen velan vahentamisestd euroalueen maissa” ja toukokuun 2010
Kuukausikatsauksen kehikko "The Greek economic and financial adjustment programme”.
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Vakauttamisesta saatava hyoty ja siitd aiheutuvat kustannukset

Julkisen talouden vakauttamisesta saattaa aiheutua jonkin verran kustannuksia talouskasvun hi-
dastuessa lyhyell& aikavalilla. Tutkimusten perusteella téllaiset keynesildiset lyhyen aikavalin kus-
tannukset voivat kuitenkin tiettyjen olosuhteiden vallitessa jadda melko véhaisiksi. Kustannuksia
pienentévét esimerkiksi olosuhteet, joissa 1) julkisen talouden lahtétilanne on erittéin heikko eika
julkisen talouden kestévyyteen juuri luoteta, 2) vakauttaminen on uskottavaa ja johdonmukaista
ja sen tukena on kattava uudistusstrategia, 3) sopeutustoimet on suunniteltu hyvin (eli niissa pai-
notetaan uudistuksia, jotka parantavat julkisen talouden kestavyytta pitkalla aikavélilld), 4) talout-
ta pystytddn sopeuttamaan nimellisjaykkyyksien estamattd, 5) suuri osa kuluttajista varautuu
finanssipolitiikan kiristymisen tuleviin vaikutuksiin ricardolaisen mallin mukaisesti, 6) talous on
avoin ja 7) finanssipolitiikan kiristymisen lyhyen aikavélin vaikutuksia lieventaa valuuttakurssin
heikkeneminen tai kasvua tukeva rahapolitiikka.

Teoriassa odotusten vaikutukset voisivat kokonaan kumota julkisen talouden vakauttamisesta
aiheutuvan, kasvua lyhyelld aikavalilla supistavan vaikutuksen ja jopa nopeuttaa kasvua (ei-
keynesiléiset vaikutukset). Hypoteesi finanssipolitiikan kiristdmisen talouskasvua edistévésta vai-
kutuksesta perustuu oletukseen, ettd kuluttajat ennakoivat julkisen talouden vakauttamisen paran-
tavan vakituisia tulojaan ja lisddvat sen vuoksi kulutustaan. Jos kuitenkin julkisen talouden me-
nojen supistuminen on véhdisté ja lyhytaikaista tai sité ei toteuteta uskottavasti, finanssipoliittiset
leikkaukset eivat valttamatta vaikutakaan myonteisesti yksityiseen kulutukseen.? Myds veronko-
rotusten yhteydessé saattaa ilmeté ei-keynesilaisia vaikutuksia, jos valtio on pahoin velkaantunut.
Tallaisen ajattelun taustalla on odotuksiin nojautuva ndkemys finanssipolitiikasta. Jos suuri ylei-
s0 pitaa julkisen talouden vakauttamista uskottavana pyrkimyksena vahentaa velanottotarvetta jul-
kisella sektorilla, seurauksena saattaa olla myonteisia varallisuusvaikutuksia, jolloin yksityinen
kulutus kasvaa.® Liséksi valtion velanottotarpeen vaheneminen pienentaa valtion velan liikkee-
seenlaskuun liittyvaa riskipreemiota, mika alentaa reaalikorkoja ja vetda puoleensa yksityisia in-
vestointeja.

Vaikka julkisen talouden vakauttamisella voikin lyhyell& aikavalilld olla jonkinlaisia kielteisia
vaikutuksia BKT:n mé&ardn kasvuun, vakauttamisen aiheeton lykkd&minen johtaisi lopulta vain
entistakin suurempiin sopeutumiskustannuksiin, silla odottaessa kertynyt julkinen velka edellyt-
taisi myohemmin finanssipolitiikan Kiristdmista vieldkin ankarammin.

Julkisen talouden vakauttamisen hyddyt pitkélla aikavélilla ovat jokseenkin Kiistattomia. Valtion
rahoitustarve pienenee, jolloin pitkat korot laskevat (kun kysynté pienenee ja riskipreemiot supis-
tuvat) ja valtion tuloja vapautuu kaytettavaksi joko tuottavampiin menoeriin tai kasvua tukeviin
veronalennuksiin. T&ll6in on myds varaa antaa automaattisten vakauttajien toimia tarpeen mu-
kaan.

Tahanastiset kokemukset

Aiempien kokemusten perusteella merkittéavien perusylijg@mien muodostaminen julkista taloutta
vakauttamalla saattaa olla ratkaiseva tekijé, kun pyritdan pienentdméaan useiden euroalueen mai-

2 Ks. F. Giavazzi ja M. Pagano, "Can severe fiscal contractions be expansionary? Tales of two small European countries”, NBER Macro-
economics Annual 1990, Vol. 5, toim. O. Blanchard ja S. Fischer, MIT Press, 1990, sekd A. Alesina ja S. Ardagna, "Tales of fiscal
contractions”, Economic Policy, Vol. 27, s. 458-545, 1998.

3 Ks. O. Blanchard, "Comment on Giavazzi and Pagano”, NBER Macroeconomics Annual 1990, toim. O. Blanchard ja S. Fischer, s.
111-116, 1990, sekd A. Sutherland, Fiscal Crises and Aggregate Demand: Can High Public Debt Reverse the Effects of Fiscal Policy?”,
Journal of Public Economics, Vol. 65 (2), elokuu 1997, s. 147-162.
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den hyvin suuria velkasuhteita ja niiden tuotannon kasvua heikentavaa vaikutusta. Belgiaa, Irlan-
tia, Espanjaa, Alankomaita ja Suomea koskevissa maakohtaisissa tutkimuksissa ilmeni, ettd me-
nopuolen uudistamiseen perustuva julkisen talouden vakauttaminen edisti todenndkdisimmin tuo-
tannon kasvua, etenkin jos sen tukena oli rakenteellisia uudistuksia.* Kaiken kaikkiaan vaikuttaa
silt, ettd menopuolen uudistamiseen perustuva julkisen talouden vakauttaminen onnistuu hel-
pommin ja hyodyttaa pitkan aikavalin talouskasvua enemman kuin tulopuolen uudistaminen.® En-
nestdan raskas verotaakka saattaa jattdd vain vahan tilaa tulopuolen uudistamiseen perustuvalle
vakauttamiselle. Monissa euroalueen maissa saatetaan jo olla lahella tulot maksimoivaa verotus-
ta eli Laffer-kayran huippua.®

Empiirisissa tutkimuksissa on saatu monenlaisia tuloksia tutkittaessa, onko julkista taloutta va-
kauttamalla saavutettu euroalueella lyhyen aikavalin talouskasvua tukevia vaikutuksia. Tarkastel-
taessa ajanjaksoja, joina julkista velkaa on pienennetty selvasti, julkisen talouden vakauttamisen
on katsottu tukeneen kasvua Irlannissa, Alankomaissa ja Suomessa.” Jos tarkastelualaa laajenne-
taan, ilmenee, ettd viimeisten 30 vuoden kuluessa noin joka toisessa tapauksessa julkisen talou-
den vakauttaminen EU:ssa johti alkutilannetta parempaan tuotannon kasvuun lyhyelld aika-
vililla.8 Lisiksi ilmenee, ettd monissa maissa julkisen talouden vakauttaminen on hieman heiken-
tanyt tuotannon reaalikasvua lyhyella aikavalilla.

Julkisen talouden vakauttaminen saattaa aiheuttaa kustannuksia talouskasvun heiketessa lyhyell&
aikavalilla, mutta pitk&n aikavélin hyddyt ovat Kiistattomat. Liséksi lyhyen aikavélin kustannuk-
set jadvat yleensa varsin vahaisiksi maissa, joiden julkisen talouden lahtétilanne on heikko, ja ne
on suhteutettava kustannuksiin, joita korjaustoimien lykkéaamisesta ja yha suuremmaksi kasva-
vasta sopeutustarpeesta koituisi. Jos sen sijaan julkistetaan ja toteutetaan nopeasti uskottavia ja
kunnianhimoisia vakautusohjelmia, jotka painottuvat menopuolelle ja joiden tukena on rakenteel-
lisia uudistuksia, lujitetaan luottamusta julkisen talouden kestavyyteen, pienennetdén korkojen
riskipreemioita ja tuetaan siten makrotaloudellista vakautta ja rahoitusjarjestelman vakautta. Val-
tioiden velkasuhteiden kasvettua huomattavasti monissa euroalueen maissa on kiireellisesti no-
peutettava julkisen talouden rahoitusasemien tasapainottamista, jotta julkinen talous voidaan ter-
vehdyttdd. Terve julkinen talous on vélttdmaton tuki rahapolitiikalle hintavakauden yllapitdjana.

4 Ks. S. Hauptmeier, M. Heipertz, ja L. Schuknecht, "Expenditure reform in industrialised countries — A Case Study Approach”, Fiscal
Studies, Vol. 28 (3), s. 293-342, 2007.

5 Ks. A. Alesina, "Fiscal adjustments: lessons from recent history”, mimeo, Harvard University, huhtikuu 2010.

6 Ks. M. Trabandt ja H. Uhlig, "How far are we from the slippery slope? The Laffer curve revisited”, EKP:n Working Paper nro 1174,
huhtikuu 2010.

7 Ks.A.Alesina ja S. Ardagna, "Large changes in fiscal policy: taxes versus spending”, NBER Working Paper nro 15438, lokakuu 2009.

8 Ks. G. Giudice, A. Turrini ja J. in’t Veld, "Non-Keynesian Fiscal Adjustments? A Close Look at Expansionary Fiscal Consolidations in
the EU”, Open Economies Review, Vol. 18 (5), s. 613-630, 2007.

9 Ks. A. Afonso, "Expansionary fiscal consolidations in Europe: new evidence”, Applied Economics Letters, Vol. 17 (2), s. 105-109,
2010.

Euroalueen vakauden ja yhtendisyyden suojelemiseksi on vélttamatontd, ettd hallitukset toteuttavat
madratietoisesti finanssipoliittisia ja rakenteellisia uudistuksia. Kaikkien hallitusten on sitouduttava
pysyvésti vakauttamiseen, ja tahan sitoumukseen olisi hyva siséllyttdd nykyisten vakauttamissuun-
nitelmien toimien nopeuttaminen. Néin taataan, ettd poikkeuksellisten toimien luoma lisdaika kéytetaan
julkisen talouden saattamiseksi pysyvasti vakaalle pohjalle. Tulevina vuosina olisi vahintaankin varmis-
tettava se, etta liiallisia alijadmia koskevan menettelyn suosituksia noudatetaan. Liiallisten alijagdmien
korjaaminen ja rakenteellisten ylijadmien kasvattaminen julkisen talouden velkasuhteen supistamiseksi
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euroalueella on sitakin tarkedmpad, kun otetaan huomioon, etta julkisen talouden rahoitusvelat ovat mer-
kittavasti suuremmat kuin rahoitusvarat eivatk& ndma varat siten luo riittdvaa puskuria (ks. kehikko 7).

Kiireellisten finanssipoliittisten toimien lisdksi ollaan keskustelemassa EU:n finanssipoliittisen ra-
kenteen vahvistamisesta. Eurooppa-neuvoston maaliskuussa 2010 tekeman ilmoituksen mukaisesti
on perustettu tyéryhma, jota johtaa Eurooppa-neuvoston puheenjohtaja Herman Van Rompuy. Ty6-
ryhmaé on pyydetty miettim&an mm. toimia budjettiriskien valvonnan ja estamisen tehostamiseksi
sekd aiempaa paremman kriisinratkaisujarjestelméan luomiseksi.

EUROALUEEN JULKISEN TALOUDEN BRUTTOVELKA JA RAHOITUSVARAT

Téssé kehikossa kasitelladn julkisen talouden velkaa kuvaavien késitteiden méadritelmié ja kéyt-
toa. Aluksi esitelladn kaksi tapaa kuvata euroalueen julkisen talouden bruttovelkaa: Maastrichtin
sopimuksessa (liiallisia alijadmid koskevasta menettelystd tehdysséd poytakirjassa) maaritelty
ns. EMU-velka seké ns. rahoitustilinpidon mukainen velka. Lisaksi kehikossa késitellaén julkisen
talouden nettovelan kasitetta. Silla tarkoitetaan julkisen talouden velkaa, josta on véhennetty jul-
Kisyhteisojen rahoitusvarat.

Julkisen talouden bruttovelka koostuu lahinnd julkisyhteisojen veloista. Esiteltavat kaksi tapaa
kuvata julkisen talouden bruttovelkaa eroavat toisistaan padasiassa sen suhteen, mita velkoja nii-
hin luetaan ja miten velat arvostetaan.

Ensimmaiselld EU:n jasenvaltioiden julkisen talouden velkaa kuvaavalla kasitteella eli ns. EMU-ve-
lalla tarkoitetaan julkisyhteisgjen nimellisarvoista bruttovelkaa vuoden lopussa sulautettuna siten, etta
siita on poistettu alasektorien valiset velkaerat.! Siihen siséltyvat julkisyhteisdjen kateisen rahan ja tal-
letusten muodossa olevat velat, lainat sekd muut arvopaperit kuin osakkeet. EMU-velkaan eivat kuulu
johdannaisten ja kauppaluottojen kaltaiset rahoitusinstrumentit. Tata julkisen talouden velan késitetta
sovelletaan liiallisia alijadmia koskevassa menettelyssa. Kasitettd kaytetaan yleisesti EU:n menettelyis-
S8, erityisesti vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisessa julkisen talouden seurannassa arvioitaessa,
pysyyko julkisen talouden velkasuhde viitearvon mukaisena (alle 60 % suhteessa BKT:hen).

Toinen julkisen talouden bruttovelan méaaritelma eli ns. rahoitustilinpidon mukainen velka on joh-
dettu suoraan kansantalouden tilinpidosta Euroopan kansantalouden tilinpitojérjestelmén 1995
(EKT 95) mukaisesti. Vaikka kansantalouden tilinpidossa ei ole muodollisesti maéritelty rahoi-
tustilinpidon mukaista julkisen talouden velkaa, se kattaa kdytanndssa kaikki julkisen talouden
velat omaa pddomaa lukuun ottamatta. EMU-velkaan sisédltyvien instrumenttien lisaksi se siséltaa
my06s muita rahoitusinstrumentteja eli johdannaiset, muut velat ja tapauskohtaisesti vakuutus-
teknisid vastuuvelkoja. EKT 95:n mukaisessa rahoitustilinpidossa julkisyhteisdjen taseeseen
kirjattu velka arvostetaan markkina-arvoon.

1 Virallinen maaritelma annetaan Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen liitteend olevassa liiallisia alija@mia koskevasta
menettelystd tehdysséa poytéakirjassa N:o 12 seka neuvoston asetuksen (EY) N:o 479/2009 artiklan 1 kohdassa 5.
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Kuviossa A esitetddn euroalueen keskimaardinen BKT:hen suhteutettu julkisen talouden brutto-
velka. Siiné nakyvét sekd EMU-velka ettd rahoitustilinpidon mukainen velka vuosina 1999-20009.
Vuoden 2009 lopulla euroalueen keskimééarainen EMU-velka oli 78,7 % suhteessa BKT:hen ja
rahoitustilinpidon mukainen velka 91,5 % suhteessa BKT:hen. Kuten kuviosta A kay ilmi, kysei-
selld ajanjaksolla rahoitustilinpidon mukaisen velan suhde BKT:hen oli keskimaé&rin 12 % suu-
rempi kuin EMU-velan, mika johtuu I&hinnd instrumentti- ja arvostuseroista. Rahoitustilinpidon
mukaiseen velkaan vaikuttavat erityisesti vaihtelut markkinatuotoissa, koska velat kirjataan mark-
kina-arvoon. EMU-velassa vaikutus ei ndy, silla rahoitusinstrumentit Kirjataan nimellisarvoon.

Julkisen talouden nettovelan kasitteesté tulee kiinnostava valtioiden maksukykya arvioitaessa.
Nettovelka saadaan vahentamalla veloista julkisyhteisdjen rahoitusvarat. Tama edellyttad kanta-
tietoja rahoitusvaroista. Julkisyhteistjen rahoitusvaroihin sisaltyy lahinna kateisrahaa ja talletuk-
sia, valtion myontdmid lainoja, muita arvopapereita kuin osakkeita, osakkeita ja osuuksia, vakuu-
tusteknisia vastuuvelkoja sek& muita saamisia. Julkisyhteisdjen taseessa myos rahoitusvarat Kir-
jataan markkina-arvoon. Euroalueen julkisyhteisdjen rahoitusvarojen keskimé&&rdinen suhde
BKT:hen on vaihdellut viimeisten kymmenen vuoden aikana 30 prosentin ja 38 prosentin valilla.
Vuoden 2009 lopulla se oli noin 38 %, kuten kuviosta A ilmenee. Toisin sanoen julkisen talouden
velan markkina-arvo on yli kaksinkertainen julkisyhteisdjen rahoitusvarojen markkina-arvoon
verrattuna. Siksi BKT:hen suhteutettu euroalueen julkisen talouden keskimaérdinen nettovelka —
eli rahoitustilinpidon mukainen velka véhennettyna rahoitusvaroilla — oli viime vuosikymmenel-
1a 50 prosentin tuntumassa ja kasvoi 53,4 prosenttiin vuonna 2009.

Rahoitusvarojen koostumusta tarkasteltaessa kay ilmi, ettd vuonna 2009 euroalueen julkisyhtei-
s6jen rahoitusvarat koostuivat lahinnd osakkeista ja osuuksista (noin 38 % rahoitusvaroista), ka-
teisrahasta ja talletuksista (noin 19 %), muista saamisista (noin 19 %), lainoista (13 %) ja muista
arvopapereista kuin osakkeista (11 %) (ks. kuvio B). Julkisyhteisdjen rahoitusvarat suojaavat ai-

Kuvio A. Euroalueen julkisen

talouden brutto- ja nettovelka seka

Kuvio B. Euroalueen julkisyhteisojen
rahoitusvarojen koostumus vuonna 2009

rahoitusvarat vuosina 1999-2009
(% suhteessa BKT:hen)

mmm  Julkisen talouden bruttovelka (EMU-velka)

was  Julkisen talouden bruttovelka (rahoitustilinpidon
mukainen velka)

== Nettovelka (rahoitustilipidon mukainen velka
vihennettynd rahoitusvaroilla)

messs Julkisyhteisojen rahoitusvarat

100 100
90 90
30 l I g1 30
70 l I I . 70
60 i i 60
Y S 1SS I
o |l i 50
0 I ‘ ‘ 0
L‘ahtee:t: Eu:roop;n k&mis;io j; EK?D. F:efust:uu R. Mi:nkin ja

M. Rodriguezin artikkeliin "The Measurement of Government
Debt in the Economic and Monetary Union”, Sixth Banca d’Italia
Workshop on Public Finance, 2004.
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noastaan osittain julkisen talouden veloilta, koska osa rahoitusvaroista (esimerkiksi julkisten yh-
tididen osakkeet ja osuudet) on epélikvideja eika niita siksi voida kayttaa lyhyell& varoitusajalla
bruttomaé&raisen velan maksamiseen. Lyhytaikaisia, yleensé likvideja rahoitusvaroja ovat kateis-
raha ja talletukset, lyhytaikaiset velkapaperit, lyhytaikaiset lainat ja muut saamiset. Ne muodos-
tavat noin 41 % euroalueen julkisyhteisdjen rahoitusvarojen kokonaisméaaréasta.

Tasta julkisen talouden velan analyysista voidaan tehdd kolme paatelmaé. Ensinnékin kaytetta-
vasta madritelmésta riippumatta euroalueen julkisen talouden brutto- ja nettomaarainen velkasuh-
de on kasvanut vuodesta 2008 lahtien, ja viimeisten kahden vuoden aikana se on kasvanut 11 pro-
sentilla 15 prosenttiin suhteessa BKT:hen. Toiseksi euroalueen keskimaarainen nettovelka on
suuri, mika merkitsee, ettd julkisyhteisdjen rahoitusvarojen muodostama suoja ei ole riittava,
etenk&an koska osa varoista on epalikvideja. Kolmanneksi velkaa kuvaavat eri kasitteet ovat hyo-
dyllisia eri tavoin. Erityisesti bruttovelan kasitteestd on hyotya analysoitaessa julkisen talouden
lyhytaikaisia rahoitusriskejé, kun taas seka brutto- etta nettovelan kasitteesta voi olla apua arvioi-
taessa pidempiaikaista maksukykya. Myos julkisyhteistjen nettovarallisuuden laskeminen olisi
mielenkiintoista. Sen voitaisiin maéritell& muodostavan julkisen talouden kaikkien (rahoitus- ja
muiden) varojen ja velkojen vélisen tasapainoerdn. Toistaiseksi se ei kuitenkaan ole mahdollista,
silld julkisyhteisdjen muista kuin rahoitusvaroista ei ole saatavissa tietoja.
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6 EUROALUEEN TALQUSNI\KYMIA KOSKEVAT
EUROJARJESTELMAN ASIANTUNTIJOIDEN
ARVIOT

Eurojarjestelman asiantuntijat ovat laatineet 27.5.2010 mennessa saatavissa olleiden tietojen pe-
rusteella kokonaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksesta.! Maailmantalouden
elpymisnékymien ansiosta BKT:n maaran keskimaaraisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan ole-
van 0,7-1,3 % vuonna 2010 ja 0,2-2,2 % vuonna 2011. Inflaation arvioidaan pysyvan arviointi-
jaksolla hitaana euroalueen talouden hukkakapasiteetin vaimentaessa hintojen nousua. Keskimaa-

raisen YKHI-inflaation odotetaan olevan 1,4-1,6 % vuonna 2010 ja 1,0-2,2 % vuonna 2011.

Kehikko 8.

KORKOJA, VALUUTTAKURSSEJA, RAAKA-AINEIDEN HINTOJA JA FINANSSIPOLITIIKKAA KOSKEVAT
TEKNISET OLETUKSET

Korkoja seka energian ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintoja koskevat tekniset oletuk-
set perustuvat markkinaodotuksiin 20.5.2010.1 Lyhyita korkoja koskeva oletus on luonteeltaan
puhtaasti tekninen. Lyhyitd korkoja mitataan kolmen kuukauden euriborkorolla, ja markkina-
odotukset johdetaan futuurisopimusten pohjalta. Talla menetelmdlla keskimaérdiseksi korko-
tasoksi saadaan 0,8 % vuonna 2010 ja 1,1 % vuonna 2011. Markkinaodotusten mukaan valtion
10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot euroalueella ovat keskimé&arin 3,9 % vuonna 2010 ja
nousevat 4,2 prosenttiin vuonna 2011. Perusoletuksena on, ettd pankkien antolainauskorkojen
marginaalit edell& mainittuihin korkoihin n&hden kapenevat jonkin verran arviointijaksolla, kun
otetaan huomioon rahoitusolojen viimeaikainen kohentuminen. Lisaksi luotonantokriteerien ole-
tetaan lieventyvan véhitellen arviointijakson aikana. Raaka-aineiden hintoja koskevat oletukset
perustuvat 20.5.2010 paattyneen kahden viikon jakson futuurimarkkinahintoihin, eli 6ljyn barreli-
hinnaksi oletetaan keskiméaarin 79,5 Yhdysvaltain dollaria vuonna 2010 ja 83,7 dollaria vuonna 2011.
Muiden raaka-aineiden kuin energian dollarihintojen arvioidaan nousevan 17,9 % vuonna 2010
ja vaatimattomat 1,2 % vuonna 2011.

Kahdenvélisten valuuttakurssien oletetaan pysyvén arviointijakson aikana muuttumattomina silla
tasolla, jolla ne keskimé&drin olivat toukokuun 20. paivaa edeltdneen kymmenen tyopaivéan jakson
aikana. Euron dollarikurssin oletetaan ndin ollen olevan 1,30 vuonna 2010 ja 1,26 vuonna 2011,
ja euron efektiivisen valuuttakurssin oletetaan heikkenevéan 6,4 % vuonna 2010 ja vield 1,8 %
vuonna 2011.

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen
eri maissa (tilanne 27.5.2010). Oletuksiin on sisallytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimen-
piteet, jotka on joko jo hyvaksytty kansallisessa parlamentissa tai maaritelty hallituksessa yksityis-
kohtaisesti niin, ettd ne todennakaisesti lapéisevét lainsdddantdprosessin.

1 Oljyn ja elintarvikkeiden hintoja koskevat oletukset perustuvat futuurihintoihin vuoden 2011 loppuun asti. Muiden raaka-aineiden hin-
tojen oletetaan kehittyvén futuurihintojen mukaisesti vuoden 2010 loppuun saakka ja seurailevan sen jalkeen maailman talouskehitysta.

1 Eurojérjestelmén asiantuntijoiden kokonaistaloudelliset arviot on tuotettu EKP:n ja euroalueen kansallisten keskuspankkien asiantun-
tijoiden yhteistyona. Ne laaditaan kahdesti vuodessa, ja ne muodostavat osan aineistoa, jota EKP:n neuvosto kayttaé arvioidessaan
talouskehityst4 ja hintavakauteen kohdistuvia riskejé. Liséatietoa arvioiden laatimisessa kaytettévista menetelmista ja tekniikoista 16ytyy
oppaasta "A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP, kesakuu 2001. Opas on luettavissa EKP:n verkko-
sivuilla. Arvioihin liittyvaa epdvarmuutta on kuvattu esittdmalla ne vaihteluvaleind. Vaihteluvélit perustuvat aiempina vuosina laadit-
tujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen valisiin eroihin. Vaihteluvélien leveys on ndiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna
kahdella. Kédytettdvad menettelyd, johon sisaltyy mekanismi poikkeuksellisten tapahtumien vaikutuksen korjaamiseksi, esitelladn EKP:n
verkkosivuilla julkaisussa "New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, EKP, joulukuu 2009.
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KANSAINVALINEN YMPARISTO

Maailmantalouden kasvunékymat ovat edelleen kohentuneet, ja kehitys on vankempaa kuin EKP:n
asiantuntijoiden maaliskuun arvioissa ennakoitiin. Maailmantalouden kasvun odotetaan hidastuvan
tilapéisesti vuoden 2010 jalkipuoliskolla, kun eréat elpymista alkuvaiheessa tukeneet tekijat kuten
poliittiset toimet ja varastosyklin vaikutus vdistyvat. Sen jalkeen rahoitusolojen normalisoitumisen
sekd luottamuksen ja tydmarkkinatilanteen jonkinasteisen kohenemisen arvioidaan tukevan talous-
kehitystd maailmalla. Maailmantalouden trendikasvun odotetaan pysyvén aiempaa hitaampana
vuodet 2010-2011, silla varsinkin kehittyneissa talouksissa elpyminen kriisin jalkeen on vaimeaa.
Euroalueen ulkopuolisen maailman BKT:n méaran arvioidaan kasvavan 4,7 % vuonna 2010 ja 4,1 %
vuonna 2011. Euroalueen vientimarkkinoiden kasvun arvioidaan olevan 8,6 % vuonna 2010 ja 6,0 %
vuonna 2011.

BKT:N MAARAN KASVUA KOSKEVAT ARVIOT

BKT:n maéaré kasvoi jonkin verran vuoden 2010 ensimmaisell& neljanneksella. Kaytettavissa olevien
tietojen perusteella varastojen kehitykselld oli vahva myd&nteinen vaikutus kasvuun, mutta monet
muut tekijét kuten autokauppaa edistavien valtiollisten kannustimien poistuminen ja huonot sédolot
vaimensivat kotimaisen kysynnan kasvua. Toisella vuosineljannekselld BKT:n méérén arvioidaan
kasvavan huomattavasti vahvemmin. Kasvua tukee muun muassa rakentamisen lisé&ntyminen.
Loppuvuoden kasvun odotetaan kuitenkin jaavan heikoksi, kun eréat elpymisen alkuvaiheessa kas-
vua tukeneet tekijat kuten poliittiset toimet ja varastosyklin vaikutus menettévét vaikutustaan. Sen
jalkeen talouden elpymisen arvioidaan vahvistuvan kotimaisen kysynnan vahitellen lisdéntyessa.
Rahapoliittisten toimenpiteiden ja rahoitusjarjestelman toimintakyvyn palauttamiseksi toteutettujen mer-
kittdvien toimien viiveelld ilmenevien vaikutusten odotetaan tukevan talouskehitysta koko arviointi-
jaksolla. Vuosina 2010 ja 2011 kasvun arvioidaan kuitenkin pysyvéan hitaampana kuin taantumaa
edeltdvana aikana, silld taseita on yha sopeutettava useilla sektoreilla ja lisaksi suuri tyéttémyys,
varovaisuusséastaminen ja tulojen kasvun heikkous vaimentavat yksityisté kulutusta. Nakymiin vai-
kuttaa myos kaynnissé oleva julkisen talouden sopeuttaminen, jonka tarkoituksena on palauttaa ja
lujittaa luottamusta julkisen talouden kestdvyyteen keskipitkélla aikavalilla. Vuositasolla BKT:n
maarén arvioidaan kasvavan 0,7-1,3 % vuonna 2010 ja 0,2-2,2 % vuonna 2011. Vuonna 2009
BKT:n méaara supistui 4,1 %.

BKT:n kotimaisista eristd muuhun kuin asuinrakentamiseen kohdistuvien yksityisten investointien odo-
tetaan jadvan melko véhaisiksi vuonna 2010, kun kéyttdmatont& kapasiteettia on runsaasti, kysynta-
nakymaét ovat heikot ja epdvarmat, kannattavuusluvut huonontuneet ja rahoituksen saanti vaikeutunut,
mutta sen jalkeen niiden odotetaan elpyvan hitaasti. Alkuvuoden 2010 séésta johtuneen tilapdisen volatili-
teetin mentya arvioidaan, ettd joidenkin maiden asuntomarkkinoilla jatkuva muutosprosessi hillitsee
yha asuinrakentamiseen liittyvia investointeja. Useissa euroalueen maissa julkistetut finanssipoliittiset
elvytyspaketit ja niiden purkaminen huomioon ottaen reaalisten julkisten investointien oletetaan va-
kaantuvan vuoden 2010 kuluessa ja vdhenevan seuraavana vuonna selvasti.

Yksityisen kulutuksen odotetaan elpyvan maltillisesti vuonna 2010 ja piristyvan seuraavana vuonna
edelleen vahin erin. Tydllisyyden kasvun arvioidaan olevan heikkoa, mika odotettavasti hillitsee
reaalitulojen kasvua yleisesti. S&astamisasteen arvioidaan silti pysyvén huomattavasti korkeampana
kuin ennen kriisid, silla varovaisuusséastamista esiintyy edelleen, kun taloustilanne on hyvin epévar-
ma ja tulojen tuleva kehitys vaikuttaa vaatimattomalta. S&astamisasteen odotetaan kuitenkin laskevan
jonkin verran taloustilanteen vahitellen parantuessa.
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Taulukko 10. Euroalueen talousniakymia koskevat arviot

(keskimaarainen vuotuinen prosenttimuutos)?): 2)

\ 2009 \ 2010 2011
YKHI 0,3 1,4-1,6 1,0-2,2
BKT:n maara -4,1 0,7-1,3 0,2-2,2
Yksityinen kulutus -1,2 -0,2-0,4 -0,2-1,6
Julkinen kulutus 2,6 0,3-1,3 -0,3-1,1
Kiinte&n padoman bruttomuodostus -10,8 -3,4--1.2 -2,1-2,7
Vienti (tavarat ja palvelut) -13,2 55-9,1 1,1-7,9
Tuonti (tavarat ja palvelut) -12,0 3,8-7,0 0,4-6,8

1) BKT:n maaraa ja sen erid koskevat arviot perustuvat tyopaivakorjattuihin tietoihin. Tuontia ja vientia koskevat arviot sisaltavat myos
euroalueen sisaisen kaupan.
2) Kaikki euroalueen 16 maata ovat mukana.

Euroalueen vienti piristyi viime vuoden lopulla ja kasvoi taas vahvasti alkuvuodesta 2010. Viennin
elpyminen jatkuu arviointijakson aikana Kilpailukyvyn paranemisen ja ulkomaisen kysynnén tuella.
Ulkomaankaupalla arvioidaan siten olevan positiivinen nettovaikutus BKT:n méaérén kasvuun sek&
vuonna 2010 ettd vuonna 2011.

Tyottdmyysasteen odotetaan nousevan alkuvuoteen 2011 saakka ja vakautuvan sitten, silla vuo-
den 2009 puolivéliin saakka jatkuneeseen tuotannon rajuun supistumiseen mukaudutaan viiveelld,
talouskehityksen odotetaan elpyvén hitaasti eivétka palkat jousta alaspéain.

Potentiaalisen kasvun odotetaan olevan vaatimatonta lahinnd kriisin vaikutuksesta. Sen odotetaan Kui-
tenkin elpyvan arviointijakson aikana jonkin verran. Taustalla vaikuttavat rakenteellisen ty6ttomyyden
kasvu, tyéhonosallistumisasteen lasku ja pddomakantaa heikentdva investointien raju vaheneminen.
Vaikutusten voimakkuudesta ei kuitenkaan ole varmuutta, ja potentiaalista kasvua — ja siten myds
tuotantokuilua — koskeviin arvioihin liittyy tavanomaistakin suurempaa epavarmuutta. Arvioidun tuo-
tantokuilun odotetaan silti kaventuvan hieman mutta pysyvan negatiivisena koko arviointijakson ajan.

HINTOJA JA KUSTANNUKSIA KOSKEVAT ARVIOT

Vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti kiihtyi selvésti maaliskuussa 2010, ja sen arvioidaan nopeutuvan
vield hieman vuoden 2010 jalkipuoliskolla padasiassa aiemmasta elintarvikkeiden hinnan laskusta
johtuvan vertailuajankohdan vaikutuksen vuoksi. Sen jalkeen inflaation odotetaan hidastuvan hie-
man, silld energian hinnannousun oletetaan hidastuvan. llman elintarvikkeiden ja energian hintoja
lasketun YKHIn nousuvauhdin sen sijaan arvioidaan nopeutuvan véhitellen arviointijakson aikana,
kun talouden ja tyémarkkinoiden kehitys paranee. Keskimaardisen vuotuisen inflaatiovauhdin odo-
tetaan olevan 1,4-1,6 % vuonna 2010 ja 1,0-2,2 % vuonna 2011.

Ulkoisten hintapaineiden arvioidaan lisddntyvan vuonna 2010 l&hinnd raaka-aineiden hintojen ole-
tetun kehityksen ja euron heikkenemisen myotd, mutta niiden arvioidaan hellittdvén vuonna 2011.
Kotimaassa tehtya tyétuntia kohden laskettujen tyévoimakustannusten nousun arvioidaan heikkene-
vén tuntuvasti vuonna 2010. Sen jélkeenkin odotettavissa on vain vahittdisté ja vaatimatonta nousua.
Kun liséksi tydn tuottavuuden arvioidaan elpyvan vahvasti, téllaiset kaiken kaikkiaan vaisut palkka-
nakymat tarkoittavat, ettd yksikkotydkustannusten kasvu hidastuu huomattavasti vuonna 2010 ja
nopeutuu sen jalkeenkin vain hieman. Voittomarginaalien sen sijaan arvioidaan kohenevan merkit-
tavasti vuonna 2010 ja kasvavan sen jalkeenkin tasaisesti, kun talouskehitys piristyy ja palkkanaky-

mat ovat maltilliset.
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Taulukko I1. Vertailua maaliskuun 2010 arvioon

(keskiméaardinen vuotuinen prosenttimuutos)

\ 2010 2011
BKT:n méaara — maaliskuu 2010 0,4-1,2 0,5-2,5
BKT:n maara — kesakuu 2010 0,7-1,3 0,2-2,2
YKHI - maaliskuu 2010 0,8-1,6 0,9-2,1
YKHI - kesakuu 2010 1,4-1,6 1,0-2,2

VERTAILUA MAALISKUUN 2010 ARVIOON

BKT:n méaaran kasvun vaihteluvali vuodelle 2010 on nyt ylempana kuin maaliskuun 2010 Kuukausi-
katsauksessa julkaistussa arviossa, silla kysyntd on lyhyelld aikavélilla ollut odotettua vahvempaa.
Vuodelle 2011 arvioitu vaihteluvali sen sijaan on nyt alempana kuin maaliskuussa paéasiassa koti-
maisen kysynnén nédkymien heikkenemisen vuoksi.

Y KHI-inflaation vaihteluvéli vuodelle 2010 asettuu maaliskuun 2010 arvioiden vaihteluvalin yl&-
padhan, ja vaihteluvali vuodelle 2011 on hieman ylempana kuin edellisissa arvioissa. Eniten tarkis-
tukseen vaikutti se, ett& raaka-aineiden eurohinnat oletettiin korkeammiksi kuin maaliskuussa.

MUIDEN LAITOSTEN ENNUSTEET

Useat kansainvaliset jérjestot ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen ta-
lousnakymistd. Nama ennusteet eivat kuitenkaan ole taysin vertailukelpoisia keskendén eivatka
eurojarjestelmén asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska ne on
laadittu eri ajankohtina. Liséksi (osittain maaritteleméattomat) menetelmét, joilla oletukset finanssi-
politiikkaa, rahoitusmarkkinoita seka ulkoisia tekijoita koskevista muuttujista kuten 6ljyn ja mui-
den raaka-aineiden hinnoista johdetaan, poikkeavat toisistaan. My0s tydpéivékorjauksissa kéayte-
tyissa menetelmissé on eroja (ks. taulukko).

Taulukko. Euroalueen BKT:n maaran kasvua ja YKHI-inflaatiota koskevien ennusteiden vertailua

(keskiméaarainen vuotuinen prosenttimuutos)

Julkistamis- BKT:n méarén kasvu YKHI-inflaatio

ajankohta 2010 2011 2010 2011
IMF huhtikuu 2010 1,0 15 11 1,3
Survey of Professional Forecasters huhtikuu 2010 1,1 1,5 1,4 1,5
Euroopan komissio toukokuu 2010 0,9 15 15 17
Consensus Economics Forecasts toukokuu 2010 1,1 15 1,3 1,4
OECD toukokuu 2010 1,2 18 14 1,0
Eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviot  kesiakuu 2010 0,7-1,3 0,2-2,2 1,4-1,6 1,0-2,2

Lahteet: Euroopan komission ennuste (kevat 2010), IMF World Economic Outlook (huhtikuu 2010), OECD Economic Outlook (touko-
kuu 2010, alustava ennuste), Consensus Economics Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.

Huom. Eurojérjestelman asiantuntijoiden arviot ja OECD:n ennusteet perustuvat tydpaivakorjattuihin tietoihin, kun taas Euroopan ko-
mission ja IMF:n luvuissa ei oteta huomioon sitd, montako tydpéivaa kunakin vuonna on. Muissa ennusteissa ei mainita, perustuvatko ne
tyopéivékorjattuihin tietoihin vai eivat.
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Talla hetkella kaytettavissa olevissa muiden ennustelaitosten ennusteissa euroalueen BKT:n méaa-
rén odotetaan kasvavan 0,9-1,2 % vuonna 2010 ja 1,5-1,8 % vuonna 2011. Kaikki ndmd ennus-
teet asettuvat eurojarjestelman asiantuntija-arvioiden vaihteluvélille.

Saatavilla olevissa muiden ennustelaitosten inflaatioennusteissa keskiméaardisen vuotuisen YKHI-
inflaation ennakoidaan olevan 1,1-1,5 % vuonna 2010 ja 1,0-1,7 % vuonna 2011. Ennusteet aset-
tuvat eurojarjestelméan asiantuntija-arvion vaihteluvalien tuntumaan.
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7 VALUUTTAKURSSIT JA MAKSUTASE

7.1 VALUUTTAKURSSIT

Euron nimellinen efektiivinen valuttakurssi on heikentynyt kolmena viime kuukautena samalla, kun sen
implisiittinen volatiliteetti on pysynyt vilkkaana. Valuuttakurssin heikkeneminen on ollut laaja-alaista.

Kuvio 56. Euron efektiivinen

valuuttakurssi ja sen jakauma')

(péivdhavaintoja)

121 1999/1=100 121
118 118
115 115
112 W. u 112
109 109
106 ¥ 106
103 ‘]' 103
100 \ 100
97 97
1T 11 v I 1T

2009 2010

Valuuttakurssimuutosten vaikutus efektiivisen
valuuttakurssi-indeksin muutoksiin
26.2.-9.6.2010

(prosenttiyksikkoind)

1,0

T T
UsD JPY CHF OMS
GBP CNY SEK Muut

T
EER-21

Léhde: EKP.

1) Indeksin nousu merkitsee euron vahvistumista euroalueen 21 tér-
keimman kauppakumppanimaan (ja kaikkien euroalueen ulkopuo-
listen EU-maiden) valuuttoihin ndhden.

2) Vaikutus 21 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-indek-
sin muutoksiin on esitetty erikseen euroalueen kuuden tarkeimmén
kauppakumppanimaan valuuttaan nahden. Ryhméa "OMS” (Other
Member States = muut jésenvaltiot) késitta4 euroalueen ulkopuolis-
ten jasenvaltioiden valuutat (Englannin puntaa ja Ruotsin kruunua
lukuun ottamatta). Ryhma "Muut” késittad loput kuusi niista euro-
alueen kauppakumppanimaiden valuutoista, jotka kuuluvat valuutta-
kurssi-indeksiin. Muutosten laskennassa on kaytetty 21 maan valuu-
tan efektiivisen valuuttakurssi-indeksin vastaavia kauppapainoja.
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EURON EFEKTIIVINEN VALUUTTAKURSSI
Kolmena viime kuukautena euron nimellinen
efektiivinen valuuttakurssi on heikentynyt laaja-
alaisesti ja on nyt selvasti heikompi kuin vuonna
2009 keskimaarin (ks. kuvio 56). Kesakuun 9.
paivana euron nimellinen efektiivinen valuutta-
kurssi suhteessa 21 merkittdvan euroalueen
kauppakumppanimaan valuuttoihin oli 7,0 %
heikompi kuin helmikuun lopussa ja 10,4% hei-
kompi kuin vuonna 2009 keskimaarin. Euro on
heikentynyt erityisen selvasti Yhdysvaltain dol-
lariin ja Japanin jeniin n&hden. Samalla euron ja
muiden keskeisten valuuttojen kahdenvélisten
vaihtokurssien implisiittinen volatiliteetti on li-
saantynyt voimakkaasti seka lyhyella etta pitkéal-
14 aikavalilla.

Kuvio 57. Euron nimelliset ja reaaliset

efektiiviset valuuttakurssi-indeksit"

(kuukausittaisia / neljannesvuosittaisia tietoja, 1999/1 = 100)
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Léahde: EKP.

1) Kun euro vahvistuu, 21 maan valuutan efektiivisen valuutta-
kurssi-indeksin kéyré nousee. Tuoreimmat kuukausihavainnot ovat
toukokuulta 2010. Bruttokansantuotteeseen ja koko talouden yksikko-
tydkustannuksiin perustuvissa indekseissa tuorein havainto on vuoden
2009 viimeiselta neljannekselté ja perustuu osittain arvioihin.



Euroalueen kansainvalistd kustannus- ja hintakil-
pailukykyd mittaavista indikaattoreista voidaan
todeta, ett& euron reaalinen efektiivinen valuutta-
kurssi oli huhtikuussa 2010 noin 5,6 % heikompi
kuin vuonna 2009 keskimaarin. Indeksi perustuu
kuluttajahintojen kehitykseen (ks. kuvio 57).

EURON JA YHDYSVALTAIN DOLLARIN SUHDE
Kesékuun 9. paivana paattyneend kolmen kuukau-
den jaksona euro heikkeni entisestddn suhteessa
Yhdysvaltain dollariin (ks. kuvio 58) ja laski tasol-
le, jolla se on ollut viimeksi vuoden 2006 alussa. Se
on huomattavasti heikompi kuin vuonna 2009 kes-
kim@éarin. Samana ajanjaksona Yhdysvaltain dolla-
rin ja euron valisen valuuttakurssin implisiittinen
volatiliteetti lisdéntyi, ja se voimistui jyrkasti tou-
kokuun alussa etenkin lyhyelld aikavalilla (ks. ku-
vio 58). Koska kaytettdvissé olevista (enintdan
vuoden pituisista) optiosopimuksista johdettu vola-
tiliteetti on lisd&ntynyt sopimusten voimassaoloai-
kana, markkinaosapuolet eivét vaikuttaisi odotta-
van markkinoiden epadvarmuuden laimenevan kes-
kipitkalla aikavalilla. Tallainen markkinoiden epa-
varmuuden voimistuminen yleensé johtaa varojen
pakenemiseen turvallisiin sijoituskohteisiin, mika
perinteisesti hyddytta4 Yhdysvaltain dollaria. Ke-
sékuun 9. pdivana euron dollarikurssi oli 1,20 eli
11,5 % heikompi kuin helmikuun lopussa ja noin
13,9 % heikompi kuin vuonna 2009 keskiméaarin.

EURON JA JAPANIN JENIN SUHDE

Euron jenikurssi vahvistui vuonna 2009, mutta
alkoi heikenty& vuoden 2010 alussa. Kesékuun
9. péaivana paattyneena kolmen kuukauden jakso-
na euro heikkeni edelleen suhteessa Japanin je-
niin. N&in ollen euron vahvistuminen vuonna
2009 kumoutui taysin euron heikennyttya tasol-
le, jolla se on ollut viimeksi vuoden 2001 lopus-
sa. Kesdkuun 9. paivéna euron jenikurssi oli
110 eli 9,0 % heikompi kuin helmikuun lopussa
ja 15,6 % heikompi kuin vuonna 2009 keskimaa-
rin. Samana ajanjaksona Japanin jenin ja euron

Kuvio 58. Valuuttakurssikehitys ja

implisiittinen volatilitetti

(paivahavaintoja)
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Lahteet: Bloomberg ja EKP.

T
Huhti

vélisen valuuttakurssin implisiittinen volatiliteetti lisd&ntyi jyrkési tasolle, jolla se on ollut viimeksi
vuoden 2009 ensimmaiselld neljanneksella (ks. kuvio 58).

EURON JA EU:N JASENVALTIOIDEN VALUUTTOJEN SUHDE
Useimmat ERM |1 -jarjestelméaén kuuluvat valuutat ovat olleet jokseenkin vakaita euroon nahden, ja
ne ovat pysytelleet eurokeskuskurssinsa tasolla tai lahella sita (ks. kuvio 59). Samaan aikaan Latvian
lati on pysytellyt yksipuolisesti asetetun +/-1 prosentin vaihteluvalinsa heikommalla puolella.
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Tarkasteltaessa ERM Il:een kuulumattomia EU-
valuuttoja ndhddan, ettd euro on heikentynyt
7,5 % suhteessa Englannin puntaan kolmena vii-
me kuukautena ja euron puntakurssi oli kesdkuun
9. péivana 0,83. Samana ajanjaksona Englannin
punnan ja euron valisen valuuttakurssin implisiit-
tinen volatiliteetti Kiihtyi lyhyelld aikavalilla (ks.
kuvio 58) ja euro vahvistui suhteessa Puolan
zlotyyn (3,6 ) ja Unkarin forinttiin (4,4 %).

MUUT VALUUTAT

Euro heikkeni noin 6 % suhteessa Sveitsin frangiin
kolmena viime kuukautena ja oli kesakuun 9. péi-
vand 1,38 Sveitsin frangia. Samana ajanjaksona
euron bilateraalinen valuuttakurssi suhteessa Kii-
nan renminbiin ja Hong Kongin dollariin kehittyi
samansuuntaisesti euron dollarikurssin kanssa.
Toukokuun puolivaliin ajoittuneesta voimistumi-
sestaan huolimatta euro heikkeni tdné ajanjaksona
suhteessa keskeisiin raaka-ainetta tuottavien mai-
den valuuttoihin, kuten Kanadan dollariin (12,7 %)
ja Australian dollariin (5,0 %), nahden.

7.2 MAKSUTASE

Tavaroiden vienti euroalueen ulkopuolelle kasvoi
vuoden 2010 ensimmadisella neljanneksella. Maa-
liskuussa euroalueen vaihtotaseen 12 kuukauden
kumulatiivinen alijadmé supistui 41,7 miljardiin
euroon (mika vastaa noin 0,5 prosenttia BKT:st&).
Rahoitustaseessa arvopaperisijoituksiin liittyvén
paaoman nettotuonti pieneni. Tdma oli syyna sii-
hen, ettd yhteenlaskettuihin suoriin ja arvopape-
risijoituksiin liittyvan padoman nettotuonti kumu-
latiivisesti pieneni 147,4 miljardiin euroon maa-
liskuussa paattyneena vuoden jaksona.

KAUPPA JA VAIHTOTASE

Euroalueen tavarakauppa alueen ulkopuolisten
maiden kanssa elpyi vuoden 2009 lopussa, ja el-
pyminen jatkui Kiihtyvaan tahtiin vuoden 2010
ensimmaiselld neljanneksella. Tavaroiden vien-
nin arvon kasvuvauhti oli edelliseen neljannek-
seen verrattuna 9,3 % (ks. kuvio 60 ja taulukko
12), mika oli selvésti pitkéan aikavalin neljannes-
vuosikasvua nopeampaa. Viennin arvon kasvu
johtui lahinn& ulkomaisen kysynnén elpymisesta
entisestadn. Tama puolestaan johtui osittain siité,
ettd finanssipoliittisia kannustimia kaytettiin
edelleen ja euroalueen kauppakumppaneiden va-

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2010

Kuvio 59. Valuuttakurssikehitys

ERM Il:ssa

(paivahavaintoja, poikkeama keskuskurssista prosenttiyksikkdind)
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Huom. Positiivinen poikkeama keskuskurssista merkitsee, ettd
valuutta on vaihteluvélin heikolla puolella. Vastaavasti negatiivi-
nen poikkeama merkitsee, ettd valuutta on vaihteluvalin vahvalla
puolella. Tanskan kruunun vaihteluvali on +2,25 % ja kaikkien
muiden vakiovaihteluvali 15 %.

Kuvio 60. Tavaroiden vienti euroalueen

ulkopuolelle ja tuonti euroalueen
ulkopuolelta

(kolmen kuukauden prosenttimuutoksia edellisesta kolmen
kuukauden jaksosta, mrd. euroa tavarakaupan taseen osalta,
kolmen kuukauden liukuvia keskiarvoja, kuukausihavaintoja,
tyopéivakorjattuja ja kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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rastosykli pidentyi. Vienti lisdéntyi etenkin Aasiaan, Yhdysvaltoihin ja OPEC-maihin, kun taas vien-
ti Isoon-Britanniaan ja muihin EU-maihin vakautui (ks. kuvio 61). Euron heikentymisen myota
euroalueen vientiyritykset ovat todennékdisesti hyotyneet aiempaa suotuisammasta vientihintojen
kehityksesta keskeisiin kilpailijoihinsa verrattuna. Saatavissa olevat tiedot euroalueen viennin méa-
ristd ja hinnoista viittaavat siihen, ettd viimeaikainen viennin kasvu johtuu l&hinnd viennin méaérén
kasvusta, silla vientihinnat ovat nousseet hitaammin.

Euroalueelle alueen ulkopuolelta tulevan tavaratuonnin arvo suureni myos huomattavasti vuoden 2010
ensimmaiselld neljannekselld edellisen vuoden viimeisesta neljanneksesta. Nousuvauhti oli 10,5 %,
mika oli aiempaa keskimaéaraista neljannesvuosittaista nousuvauhtia huomattavasti nopeampaa. Tava-
roiden tuonnin kasvua ndyttaa tukeneen muun muassa viennista johtuvan tuotantopanosten kysynnan
lisddntyminen. Samaan aikaan euron valuuttakurssin heikentyminen on mahdollisesti hillinnyt tuontia.

Tavarakauppaan verrattuna palveluiden ulkomaankauppa néyttaa hiipuneen vuoden 2010 ensimmai-
selld neljannekselld. Neljannesvuositietojen mukaan palveluiden viennin arvo on laskenut 0,5 % ja
tuonnin arvo 0,9 %, kun ne olivat nousseet hieman edelliskuukausina.

Yleisesti ottaen voidaan todeta, ettd koska tuonti kasvoi voimakkaammin kuin vienti, tavaroiden ja
palveluiden kaupan taseen ylijadma supistui vuoden 2010 ensimmaisell& neljannekselld edelliseen
neljannekseen verrattuna. Tavaroiden ja palveluiden kaupan taseen ylijadma kuitenkin suureni 12
kuukauden kumulatiivisessa tarkastelussa ja vaikutti siten osaltaan vaihtotaseen alijadmén supistu-
miseen (ks. kuvio 62). Maaliskuussa paattyneena vuoden jaksona vaihtotaseen kumulatiivinen

Kuvio 61. Euroalueen tiettyihin kauppa- Kuvio 62. Vaihtotaseen keskeiset erat

kumppanimaihin suuntautuvan viennin
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tietoja)
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lahde: EKP.

Huom. Tuoreimmat havainnot ovat maaliskuulta 2010 euroalueen ul-
kopuolisia EU-jésenmaita ja Isoa-Britanniaa lukuun ottamatta (helmi-
kuu 2010). Euroalueen ulkkopuolisten EU-jésenvaltioiden kokonais-
tietoihin eivat sisally Tanskan, Ruotsin eivétké Ison-Britannian luvut.
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Taulukko 12. Euroalueen maksutaseen keskeiset erat

(kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, ellei toisin mainita)

12 kuukauden
kumulatiivisia lukuja
kauden lopussa

Kolmen kuukauden keskiarvoja

2010 2010 2009 2010 2009 2010
Helmi Maalis 1 1 v | | |
Mrd. euroa
Vaihtotase -45 1,7 -5,8 -3,6 -3,0 -15 -164,0 -41,7
Tavarat B3 3.8 38 4,5 4,7 3.8 -23,2 50,5
Vienti 119,0 126,4 1059 1054 110,5 120,8 1,491,2 1,327,9
Tuonti 113,7 122,7 102,1 1009 105,9 117,0 1,514,4 1,277,3
Palvelut 3,6 4,0 18 2,7 3,4 3,6 35,2 34,6
Vienti 38,7 39,9 38,8 38,4 39,5 39,3 508,0 468,1
Tuonti 35,2 35,9 37,0 35,7 36,1 35,7 472,7 4335
Tuotannontekijakorvaukset -1,5 -0,9 -4,2 -4,0 -39 -1,5 -77,5 -41,1
Tulonsiirrot -11,9 -5,1 -7,2 -6,9 -7,2 -7,3 -98,6 -85,7
Rahoitustase) 45 09 3,6 -4,2 -1,3 6,6 185,2 14,4
Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset
yhteensi, netto 8,1 -37,8 23,7 18,1 18,4 -11,2 188,5 1474
Suorat sijoitukset, netto 0,6 -25,4 0,1 -7.9 -2,6 -9,3 -198,3 -59,0
Arvopaperisijoitukset, netto 7,5 -12,4 23,6 26,1 21,0 -19 386,8 206,4
Osakkeet 5,0 -5,4 12,9 16,6 4,9 6,9 -126,5 124,0
Velkapaperit 25 -6,9 10,7 9,4 16,2 -8,8 513,3 82,5
Joukkolainat -0,9 -6,7 18 -15,5 58 -6,7 266,9 -44,1
Rahamarkkinainstrumentit 3,4 -0,2 8,9 25,0 10,4 -2,1 246,4 126,6
Muut sijoitukset, netto 0,1 41,4 -27,2 -21,0 -21,6 -27,2 4,6 -156,1
Prosenttimuutos edellisestd kaudesta
Tavarat ja palvelut
Vienti 0,8 B -1,9 -0,6 4.4 6,7 -2,8 -10,2
Tuonti -1,3 6,5 -4.,5 -1,8 39 7,6 0,9 -13,9
Tavarat
Vienti 1,6 6,3 -1,1 -0,5 4,9 93 -39 -11,0
Tuonti -0,8 79 -5,2 -1,2 5,0 10,5 0,1 -15,7
Palvelut
Vienti -1,6 3,0 -39 -1,1 2,9 -0,5 0,5 -7,9
Tuonti -2,9 2,0 -2,4 -3,5 1,0 -0,9 3,7 -8,3
Lahde: EKP.

Huom. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivat vélttamatta tasmaa.
1) Luvut ovat saldolukuja (nettovirtoja). Positiivinen luku osoittaa pd&oman tuontia ja negatiivinen luku sen vientid. Kausivaihtelusta
puhdistamattomia tietoja.

alijadma olikin 41,7 miljardia euroa (noin 0,5 % BKT:std) verrattuna 164,0 miljardiin euroon vuotta
aiemmin. Tama johtui paitsi tavaroiden ja palvelujen kohentuneesta kauppataseesta my®ds tulonsiir-
tojen taseen ja tuotannontekijékorvausten taseen alijg@man pienenemisesta.

Kaytettavissa olevat indikaattorit viittaavat siihen, ettd tavaroiden vienti euroalueen ulkopuolisiin
maihin kasvaa edelleen lyhyell4 aikavélilla. Euroalueen tehdasteollisuuden uusia vientitilauksia kos-
keva ostopéallikoiden indeksi (Purchasing Managers’ Index, PMI) oli selvasti talouskasvun ja taan-
tuman vélisté raja-arvoa (50) suurempi, vaikka se olikin pienentynyt lievésti viime kuukausina.
Kasvu voi kuitenkin laantua hieman, silla tilapéisten tekijoiden — kuten finanssipoliittisten kannus-
tinten ja suhdannesyklin tuen — vaikutus ulkomaiseen kysyntéén laimenee vahitellen.

RAHOITUSTASE

Vuoden 2010 ensimmaiselld neljanneksella padoman nettovienti euroalueelta yhteenlaskettuina suo-
rina sijoituksina ja arvopaperisijoituksina oli keskiméaarin 11,2 miljardia euroa kuukaudessa, kun
nettotuonti edellisella neljanneksellad oli ollut 18,4 miljardia euroa (ks. kuvio 63). Tdma muutos
johtuu I&hinnd arvopaperisijoituksiin liittyneiden pddomavirtojen muuttumisesta nettotuonnista (21,0
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Kuvio 63. Rahoitustaseen keskeiset erit miljardia euroa) nettovienniksi (1,9 miljardia eu-
roa). T4td muutosta vauhditti 1&hinnd se, etta vel-

(mrd. euroa, nettovirtatietoja kolmen kuukauden liukuvia kainstrumentteihin Illttynem paaomawrrat olivat

keskiarvoja, kuukausihavaintoja) muuttuneet nettotuonnista nettovienniksi. Lahem-
wmm Osakkeet , min tarkasteltuna euroalueen sijoittajien sijoitukset
wen  Rahamarkkinainstrumentit C e . .
s Joukkolainat alueen ulkopuolisiin instrumentteihin, etenkin vel-
s Suorat sijoitukset. . kakirjoihin, kasvoivat huomattavasti samalla kun
----- Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset N L. .
120 120  alueen ulkopuolisten sijoittajien sijoitukset euro-
100 100 alueen velkapapereihin supistuivat. Sitd vastoin
osakkeisiin liittyvien paddomavirtojen nettotuonti
80 80 Kasvoi hieman kansainvalisten sijoittajien riskinot-
60 tohalun hienoisen voimistumisen my6td. Samaan
40 aikaan kun euroalueelle tulevat suoriin sijoituksiin
" liittyvat ulkomaiset pddomavirrat ndyttivat hidastu-
van, suoriin sijoituksiin liittyva pddoman nettovien-
0 ti nousi 9,3 miljardiin euroon vuoden 2010 ensim-
20 maiselld neljannekselld. Se oli ollut 2,6 miljardia
40 euroa vuoden 2009 viimeiselld neljanneksella.
-60 -60 . . .
2007 2008 2009 Maaliskuussa paattyneend vuoden jaksona euro-
Léhde: EKP. alueelle tuotiin nettom@raisesti aiempaa vahemman

(147,4 miljardia euroa) padomaa suorina ja arvo-
paperisijoituksina vuodentakaiseen (188,5 miljardia euroa) verrattuna (ks. taulukko 12). Supistuminen johtui
1&hinna arvopaperisijoituksiin liittyvan padoman nettotuonnin pienenemisestd, missa puolestaan eivét naky-
neet huomattavat muutokset maasta toiseen tehdyissa osake- ja velkapaperisijoituksissa. Vahaisen riskin si-
joituskohteiden, mukaan lukien lyhyen maturiteetin velkapapereiden ja valtion joukkolainojen, kysynta hiipui
etenkin vuoden 2009 aikana ja vuoden 2010 ensimmaiselld neljannekselld, kun maailmantalouden nakymét
ja rahoitusmarkkinoiden olot kohenivat. Tasté syysta velkapapereihin liittyvé pddoman nettotuonti vaheni
huomattavasti — [ahinn& ulkomaisten sijoittajien aiempaa vahaisempien euroalueen velkainstrumenttien osto-
jen vuoksi vuoden 2008 huippumadriin verrattuna — ja sen vaikutus oli suurempi kuin osakkeisiin liittyvien
padomavirtojen muuttuminen viennista nettotuonniksi. Rahoitusmarkkinakriisin vaikutusta euroalueen rajat
ylitt&vien rahoitusvirtojen méaraén ja koostumukseen analysoidaan tarkemmin kehikossa 10.

Kaiken kaikkiaan maaliskuussa paattyneena 12 kuukauden jaksona euroalueen rahoitustaseessa padoman
nettotuonti supistui 14,4 miljardiin euroon. Tama johtui siitd, ettd yhteenlaskettuihin suoriin ja arvo-
paperisijoituksiin liittyvan padoman nettotuonti vaheni ja muihin sijoituksiin liittyvat padomavirrat muut-
tuivat nettotuonnista nettovienniksi.

FINANSSIKRIISI JA EUROALUEEN RAJAT YLITTAVAT RAHOITUSVIRRAT

Keséllad 2007 k&ynnistynyt ja syksylla 2008 voimistunut finanssikriisi vaikutti merkittavalla
tavalla euroalueen vaihtotaseisiin sek& ulkomaankaupan ettd rahoituskanavien kautta. Ulko-
maankaupan kehitysta on tarkasteltu yksityiskohtaisesti jo aiemmissa yhteyksissal, mutta tas-
sa kehikossa keskitytaén siihen, miten finanssikriisi on vaikuttanut euroalueen rajat ylittavien
rahoitusliiketoimien volyymiin ja koostumukseen. Liséksi arvioidaan naiden virtojen ke-
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1 Katso esimerkiksi kehikko "Recent developments in euro area trade” helmikuun 2010 Kuukausikatsauksessa.
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(mrd. euroa, vuotuiset virrat)

Finanssikriisia edeltdneind vuosina rajat ylitta-

vissa rahoitusvarojen kaupoissa kasvoivat voi- — f/af;“:iset
. . . i ela

makkaasti seké euroalueella olevien ostot alu-

. .\ 2500 2500
een ulkopuolelta (saamiset) ett& euroalueen ul- > 000 2000
kopuolisten ostot euroalueelta (velat). Kasvu oli 500 © 500
voimakasta erityisesti vuodesta 2005 vuoden © 000 000
2007 puolivéliin (ks. kuvio A). Kehitykseen
T rmfl q . L . e 500 500
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kayttivat runsaasti uusia riskinsiirtovalineita, 500 =500
kuten arvopaperistettuja velkoja ja muita joh- 1000

dannaissopimuksia. Lisaksi ulkomaisten saa- %
misten kysynt&a kasvattivat osaltaan maailman- 2000
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-2 000

laajuisen rahoitusmarkkinoiden integraationsy- % 1999 5001 2003 2005 2007 2009 2300
veneminen, sijoittajien vahainen riskinkarttami- Lihde: EKP
nen ja suotuisa makrotaloudellinen tilanne. Huom. Rahoitustase sisaltaa suorat sijoitukset, arvopaperisijoi-

tukset, rahoitusjohdannaiset, muut sijoitukset ja valuuttavaran-
Finanssikriisin Kiristyminen syksylla 2008 py- " muutokset. Tuonti (+), vienti (.
séaytti rajat ylittdvien rahoitusvirtojen voimak-
kaan kasvun seka saamis- etté velkapuolella euroalueen rahoitustaseessa. Kaiken kaikkiaan euro-
alueella olevien ja euroalueen ulkopuolisten ulkomaiset rahoitusliiketoimet vahenivat merkitta-
vasti vuonna 2008, mika nékyi kaikkien sijoittajien toiminnassa niin pankkisektorilla kuin muil-

lakin toimialoilla ja kaikissa eri sijoitus- ja instrumenttityypeissa.

Monet poikkeukselliset olosuhteet voimistivat rajat ylittdvien sijoitusten supistumista — tdmé joh-
ti joissakin tilanteissa niin euroalueella olevien kuin euroalueen ulkopuolistenkin tahojen sijoitus-
ten kotiuttamiseen (eli velkavivun purkamiseen). Ensinndkin likviditeettipula pankkienvalisill&
markkinoilla ja omaisuusvakuudellisilla arvopaperimarkkinoilla johti aluksi muiden saamisten
huomattaviin (pakko-) myynteihin kéteisen kerddmiseksi. Toiseksi kasvanut epédvarmuus ja epé-
symmetrinen informaatio luotonantajien ja -ottajien vélilla muuttivat sijoittajien riskikéasityksid ja
jossain madrin edistivat laumakayttaytymistd. Poikkeuksellisen suuren likviditeettitarpeen ja voi-
makkaasti kasvaneen riskinkarttamisen lisdksi taseita jarjesteltiin uudelleen laajasti maksuval-
miuspelkojen myota. Naiden tekijoiden vuoksi kotimarkkinoiden suosiminen kasvoi, mika nakyi
varojen voimakkaina kotiutuksina, ja turvallisuus nousi keskeisemmaksi sijoituskohteiden valin-
takriteeriksi. Nama tekijat johtivat yhdessé paitsi rajat ylittdvien suorien sijoitusten, arvopaperi-
sijoitusten ja muiden sijoitusten vdhenemiseen myds siihen, ettd euroalueen rajat ylittdvien arvo-
paperisijoitusvirtojen koostumuksessa tapahtui erityisesti sellaisia muutoksia, joissa varoja siirtyi
(i) osakkeista velkainstrumentteihin, (ii) pitkdaikaisista lyhytmaturiteettisiin velkainstrumenttei-
hin ja (iii) yksityisen sektorin velasta julkisen sektorin velkaan. Kuviossa B kuvataan ulkomaisia
sijoituksia euroalueen eri sektorien liikkeeseen laskemiin velkainstrumentteihin.

Sitd mukaa kun maailmantalous on alkanut osoittaa vakaantumisen merkkeja vuonna 2009, jot-
kut euroalueella olevien ja euroalueen ulkopuolisten tahojen rahoitusvirtojen kriisinaikaiset tren-

2 Huom. Téssa kehikossa kasitellaan euroalueen aggregoituja ulkoisia rahoitusvirtoja. Euroalueen sisaiset rahoitusvirrat on jatetty ana-
lyysin ulkopuolelle.
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Kuvio B. Ulkomaiset sijoitukset Kuvio C. Suorat sijoitusvirrat

euroalueen velkaan sektoreittain euroalueelle alueittain

(mrd. euroa, vuotuiset virrat) (mrd. euroa, neljan vuosineljanneksen kumulatiiviset virrat)
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Huom. Rahalaitokset (monetary financial institutions, MFI) sisal-
tavat myds eurojarjestelman.

dit ovat vaimentuneet tai jopa kééntyneet painvastaisiksi. Arvopaperisijoituksista pieniriskiset saami-
set, kuten lyhyen maturiteetin velat ja valtionlainat, menettivat vuonna 2009 houkuttelevuuttaan maa-
ilmantalouden nakymien ja rahoitusmarkkinatilanteen kohenemisen my&td. Samaan aikaan péaattyi
osakkeissa rajat ylittdvan velkavivun purkaminen, silla sijoittajien riskinottohalu elpyi osittain. Rajat
ylittdvan velkavivun purkamiseen olivat osallistuneet vuonna 2008 euroalueella olevat ja euroalueen
ulkopuoliset. Velkavivun purkaminen on kuitenkin jatkunut merkittdvand rajat ylittavissa lainoissa ja
talletuksissa, miké nakyy euroalueen rahoitustaseen "muiden sijoitusten” virtatiedoissa. Tarve vahvis-
taa rahoitusasemaa ja véhent&d kansainvalista riskialtistusta suurelta osalta pitivat yl1& ulkomaisten saa-
misten keventamisen jatkumista seké rajat ylittavien velkojen vahennysta euroalueen pankkisektorilla.
Vastaavasti tarve sopeuttaa taseita ja maksaa velkoja takaisin johtivat ensimmaista kertaa vuoden 1999
jalkeen rajat ylittavien saamisten ja velkojen supistumiseen lainoissa ja talletuksissa euroalueen muil-
la sektoreilla kuin pankkisektorilla. Lopuksi suorat sijoitukset — jotka vaimenivat kriisin aikana mutta
pysyivéat vahvempina kuin muut yksityisen padoman muodot — osoittivat vuonna 2009 jonkin verran
elpymisen merkkeja. Euroalueelle tulevat suorat sijoitukset erityisesti Isosta-Britanniasta ja Y hdysval-
loista vilkastuivat jalleen, joskin ne pysyivat yha varsin vaimeina (ks. kuvio C). Samaan aikaan euro-
alueella olevien suorat sijoitukset ulkomaille vakaantuivat.

Kaiken kaikkiaan finanssikriisi aiheutti merkittavia muutoksia seka euroalueella olevien etté euroalueen
ulkopuolisten tahojen rajat ylittvien rahoitusvirtojen kokoon ja koostumukseen. Suuret likviditeettitar-
peet, voimakkaasti lisdantynyt riskinkarttaminen ja laajat taseiden uudelleenjdrjestelyt laukaisivat voi-
makkaan kevent&dmisen eli sijoitusten purkamisen kaikissa sijoitus- ja instrumenttityypeissa. Néin ollen
euroalueelle suuntautui yhteenlaskettujen suorien sijoitusten ja arvopaperisijoitusten selvé nettotuonti
vuonna 2008. Kasvu johtui suurelta osin voimakkaista padomavirroista joukkolainoihin ja rahamarkki-
napapereihin, jotka kumosivat nettoviennin suorissa sijoituksissa ja arvopaperisijoituksiin kuuluvissa
osakesijoituksissa. Samaan aikaan euroalueen rahoitustaseen erddn "muut sijoitukset” Kirjattiin netto-
tuontia, koska EKP toteutti Yhdysvaltain dollarin méaraisia likviditeettia lisadvid toimenpiteita3. Vuon-

3 Kiiisin voimistuttua syyskuussa 2008 Yhdysvaltain dollarin méaaraisilla varainhankintamarkkinoilla esiintyi lisééntynytté painetta. EKP
aloitti Yhdysvaltain keskuspankin Federal Reserven kanssa vastavuoroisen valuuttajrjestelyn (swapjérjestely), jonka myéta EKP toteutti
dollarimaaraisia likviditeettia lisadvia operaatioita vastapuoliensa kanssa eurojarjestelméan vakuuskelpoisia vakuuksia vastaan.
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na 2009 kuitenkin rajat ylittdvéssé rahoitustoimin-
nassa kriisin aikana havaitut keskeiset trendit
heikkenivat tai jopa k&éntyivat painvastaisiksi.
Arvopaperisijoituksiin kuuluvien osakesijoitus-
ten nettoviennin muuttuminen nettotuonniksi ja
suorien sijoitusten nettoviennin véheneminen
kumosivat sen vaikutuksen, ettd ulkomaiset si-
joittajat vahensivat huomattavasti euroalueen
velkainstrumenttien ostoja vuoden 2008 huip-
putasoihin verrattuna. Kaiken kaikkiaan ndiden
muutosten myo6té yhteenlaskettujen suorien si-
joitusten ja arvopaperisijoitusten nettotuonti jo-
pa kasvoi edelleen vuonna 2009. Samaan ai-
kaan muissa sijoituksissa tapahtui nettovienti,
kun EKP:n alkuvuonna toteuttamien Yhdysval-
tain dollarin méaréisten likviditeettid lisd&vien
toimenpiteiden purkaminen ja pankkien velka-
vivun keventdminen jatkuivat.

Tastd eteenpéin euroalueen rajat ylittavat rahoi-
tusvirrat saattavat pysya jonkin aikaa Kriisia
edeltanytta tasoa pienemping, kun euroalueella

Kuvio D. Euroalueen rahoitustaseen

paaerat

(mrd. euroa, 12 kuukauden kumulatiiviset nettovirrat)
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Léhde: EKP.
Huom. Viimeisin havainto joulukuussa 2009. Nettotuonti (+),
nettovienti (-).

olevien ja euroalueen ulkopuolisten tahojen taseiden uudelleenjérjestely jatkuu. Ennen kriisia kan-
sainvalinen rahoitustoiminta kasvoi voimakkaasti, ja kriisin jalkeen rajat ylittdvat rahoitusvirrat
saattavat normalisoitua jonkin verran alhaisemmille tasoille. Euroalueella olevien ja euroalueen
ulkopuolisten tahojen rajat ylittavét neljannesvuotuiset rahoitusvirrat olivatkin vuoden 2010 en-
simmaisell& neljannekselld pitkan aikavélin keskiarvojaan pienemmaét. Vaikka riskinottohaluk-
kuudessa ja sen myotd arvopaperisijoituksiin kuuluvissa osakesijoituksissa on viime aikoina ta-
pahtunut elpymisté, on epédvarmaa, jatkuvatko ndmé trendit lahitulevaisuudessa. Liséksi paljon
riippuu maailmantalouden ja erityisesti julkisten talouksien ndkymisté eri puolilla maailmaa.
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