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PAAKIRJOITUS

EKP:n neuvosto padtti 3.12.2009 pitdmiassdan
kokouksessa jittda EKP:n ohjauskorot ennal-
leen. Paitoksen perustana olivat EKP:n neuvos-
ton sdannolliset analyysit eli taloudellinen ja
rahatalouden analyysi. Ohjauskorot ovat nykyi-
sellddn edelleen tarkoituksenmukaiset. Kun ote-
taan huomioon kaikki 5.11.2009 pidetyn EKP:n
neuvoston kokouksen jilkeen saataville tulleet
tiedot ja analyysit, hintakehityksen odotetaan
pysyvén vaimeana rahapolitiikan kannalta olen-
naisella aikavililld. Tuoreimmat tiedot myds
vahvistavat talouskehityksen parantuneen odote-
tusti vuoden 2009 jilkipuoliskolla. Kolmannella
vuosineljannekselld euroalueen BKT:n mééra
alkoi jélleen kasvaa. Osa elpymistd tukevista
tekijoistd on kuitenkin luonteeltaan tilapdisid.
EKP:n neuvosto odottaa euroalueen talouden
kasvavan maltillisesti vuonna 2010, vaikka elpy-
minen on todenndkoisesti epdtasaista ja néky-
miin liittyy suurta epdvarmuutta. Rahatalouden
analyysin tulokset vahvistavat arviota inflaatio-
paineiden véhiisyydestd keskipitkdlla aikavélil-
14, silld rahan maédrdn ja luotonannon kasvu
hidastuu yhi. Kaiken kaikkiaan EKP:n neuvosto
odottaa hintavakauden sdilyvdn keskipitkalld
aikavililld, miki tukee euroalueen kotitalouksien
ostovoimaa. Keskipitkdn ja pitkdn aikavilin
inflaatio-odotukset ovat pysyneet tiukasti EKP:n
neuvoston tavoitteen mukaisina. Tavoitteena on
pitdd inflaatiovauhti alle 2 prosentissa mutta
lahelld kahta prosenttia keskipitkélla aikavélilla.

EKP:n neuvosto pditti 3.12.2009 pitdméassddn
kokouksessa myos jatkaa perusrahoitusoperaa-
tioiden toteuttamista kiintedkorkoisina huuto-
kauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyviksytdin
tdysimédrdisesti. Ndin toimitaan niin kauan kuin
on tarpeen mutta vihintddn vuoden 2010 kol-
mannen pitoajanjakson loppuun eli 13.4.2010
saakka. Samaa huutokauppamenettelyd kéyte-
tddn poikkeavalla maturiteetilla toteutettavissa
operaatioissa (maturiteettina pitoajanjakson kes-
to), joita jatketaan ainakin vuoden 2010 kolmen
ensimmadisen pitoajanjakson ajan. Lisdksi EKP:n
neuvosto pédtti, ettd 16.12.2009 toteutettavan
viimeisen 12 kuukauden pitempiaikaisen rahoi-
tusoperaation kiintednd korkona tullaan kaytta-
méén perusrahoitusoperaatioiden keskimaérdista
minimitarjouskorkoa operaation ajalta. Vuo-

den 2010 ensimmadisen neljanneksen sadnnolliset
kolmen kuukauden pitempiaikaiset rahoitusope-
raatiot, joista on jo ilmoitettu, toteutetaan kiin-
tedkorkoisina huutokauppoina, ja niissd tehdyt
tarjoukset hyviksytddn tdysimddrdisesti. Samaa
huutokauppamenettelyd kdytetddn viimeisessd
kuuden kuukauden pitempiaikaisessa rahoitus-
operaatiossa, joka toteutetaan 31.3.2010.

Tilanteen parantuminen rahoitusmarkkinoilla on
osoittanut, ettei kaikkia likviditeetin tarjontaan
liittyvid toimia ené tarvita samassa mittakaavas-
sa. Pddtosten myoté eurojérjestelma tarjoaa euro-
alueen pankkijarjestelmaille edelleen pitkdaikais-
ta rahoitustukea erittdin suotuisin ehdoin ja edis-
tad luotonantoa euroalueen taloudelle.

Taloudellisessa analyysissa todettiin euroalueen
talouskehityksen parantuneen yhd vuoden 2009
kolmannella neljannekselld. BKT:n méaara alkoi
jélleen kasvaa supistuttuaan viidelld vuosineljan-
nekselld. Eurostatin ensimmaisen arvion mukaan
BKT:n méiirdn kasvu oli neljdnnesvuositasolla
0,4 %. Saatavilla olevien kyselytietojen perus-
teella elpyminen on jatkunut myds vuoden 2009
neljdnnelld vuosineljannekselld. Euroalue hyo-
tyy nyt varastosyklistd ja viennin elpymisesta,
kdynnissé olevasta mittavasta kokonaistaloudel-
lisesta elvytyksesti sekd toimista, joilla on pyrit-
ty palauttamaan rahoitusjérjestelmén toiminta-
kykyd. Monet elpymisté tukevista tekijoistd ovat
kuitenkin luonteeltaan tilapdisid, ja talouskehi-
tykseen vaikuttanee vield jonkin aikaa taseiden
jatkuva tasapainottaminen euroalueella ja sen
ulkopuolella, niin rahoitussektorilla kuin muual-
lakin taloudessa. Euroalueen talouden odotetaan
sen vuoksi kasvavan vain maltillisesti vuon-
na 2010, ja elpyminen on todennikéisesti epé-
tasaista.

Eurojérjestelmén asiantuntijat arvioivat BKT:n
maédrian vuotuiseksi kasvuksi -4,1 —-3,9 % vuon-
na 2009 ja 0,1-1,5 % vuonna 2010 sekd 0,2—
2,2 % vuonna 201 1. Syyskuussa 2009 julkaistui-
hin EKP:n asiantuntijoiden arvioihin verrattuna
vaihteluvilid vuodelle 2010 on tarkistettu ylos-
pdin. Kansainvilisten jarjestjen ennusteet ovat
samansuuntaisia eurojarjestelmin asiantuntijoi-
den joulukuun 2009 arvioiden kanssa.
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EKP:n neuvosto katsoo edelleen, ettd talouden
kehitysndkymiin liittyvét riskit ovat jokseenkin
tasapainossa. Mittavien kokonaistaloudellisten
elvytystoimien ja muiden talouspoliittisten toi-
mien myonteiset vaikutukset saattavat osoittau-
tua odotettua voimakkaammiksi. Luottamus
saattaa my0s kohentua entisestéén, ja ulkomaan-
kauppa saattaa elpyéd arvioitua vahvemmin. Huo-
lia puolestaan liittyy edelleen mahdollisuuteen,
ettd rahoitussektorin tilanteen ja reaalitalouden
kehityksen toisiaan ruokkivat haittavaikutukset
osoittautuisivat odotettua voimakkaammiksi tai
pitkdkestoisemmiksi, 6ljyn ja muiden raaka-
aineiden hinnat alkaisivat taas nousta, protektio-
nismi lisddntyisi tai markkinoilla ilmenisi maail-
mantalouden tasapainottomuuksien korjautumi-
seen liittyvid hiriGita.

Hintakehityksestd voidaan todeta, ettd euro-
alueen vuotuinen YKHI-inflaatio on odotetusti
alkanut jdlleen nopeutua hintatason laskettua vii-
delld vuosineljannekselld. Eurostatin alustavan
arvion mukaan YKHI-inflaatio nopeutui marras-
kuussa 0,6 prosenttiin oltuaan lokakuussa -0,1 %.
Taustalla on pddasiassa vertailuajankohdan vai-
kutus raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen
laskettua huomattavasti vuotta aiemmin. Inflaa-
tion odotetaan nopeutuvan ldhiaikoina edelleen,
miké johtuu ldhinnd energian ja elintarvikkeiden
hintoihin liittyvastd vertailuajankohdan vaiku-
tuksesta. Rahapolititkan kannalta olennaisella
aikavililld inflaatiovauhdin odotetaan pysyvén
maltillisena, kun euroalueen siséisen ja ulkoisen
kysynndn hidas elpyminen vaimentaa hinta-,
kustannus- ja palkkakehitysti yleisesti. On syytd
jélleen korostaa, ettd keskipitkdn ja pitkdn aika-
vilin inflaatio-odotukset ovat pysyneet tiukasti
EKP:n neuvoston tavoitteen mukaisina. Tavoit-
teena on pitdd inflaatiovauhti alle 2 prosentissa
mutta 14helld kahta prosenttia keskipitkalld aika-
vililla.

Eurojirjestelmidn  asiantuntijoiden  joulu-
kuun 2009 arviot tukevat tdtd arviota. Niissd
vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin arvioidaan
olevan 0,3 % vuonna 2009 ja 0,9-1,7 % vuon-
na 2010 sekd 0,8-2,0 % vuonna 2011. Vuodel-
le 2010 arvioitu vaihteluvili on suunnilleen sama
kuin syyskuussa 2009 julkaistuissa EKP:n asian-
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tuntijoiden arvioissa. Myds saatavilla olevat kan-
sainvilisten jdrjestdjen ennusteet ovat saman-
suuntaisia.

Inflaationdkymiin liittyvét riskit ovat yhd jok-
seenkin tasapainossa. Niitd liittyy erityisesti
talouden kehitysnédkymiin ja raaka-aineiden hin-
takehitykseen. Lisdksi vilillisid veroja ja hallin-
nollisesti sddnneltyjd hintoja saatetaan korottaa
odotettua enemmén, silld tulevina vuosina julkis-
ta taloutta on tasapainotettava.

Rahatalouden analyysissa lokakuuta koskevat
tiedot vahvistivat M3:n vuotuisen kasvuvauhdin
hidastuneen entisestdén (0,3 prosenttiin) ja yksi-
tyiselle sektorille myonnettyjen lainojen koko-
naismééran supistuneen edelleen (vuositasolla
0,8 %). Kehitys tukee edelleen arviota rahan
médrdn trendikasvun maltillisuudesta ja inflaa-
tiopaineiden vahiisyydestd keskipitkélld aikava-
lilla. M1:n vuotuinen kasvuvauhti oli lokakuus-
sa 2009 puolestaan 11,8 %, eli se hidastui syys-
kuun 12,8 prosentista péddasiassa vertailuajan-
kohdan vaikutuksen vuoksi.

Raha-aggregaattien vuotuisen kasvuvauhdin hidas-
tumiseen vaikuttaa télld hetkelld joukko erityisteki-
jOitd, joten ne antavat todenndkoisesti liioitellun
kuvan rahan méérén trendikasvun hidastumises-
ta. Kahtena viime kuukautena rahoitusmarkki-
noiden hiiriéiden voimistumiseen syksyllda 2008
liittyvé vertailuajankohdan vaikutus on hidasta-
nut M3:n vuotuista kasvuvauhtia. Viel4 tarkeim-
pi tekija on kuitenkin ollut se, etté tuottokdyrdn
jyrkkyys suosii varojen siirtdmistd M3:sta pitka-
aikaisiin talletuksiin ja arvopapereihin, mik4 jar-
ruttaa M3:n kasvua. Korkotilanne aiheuttaa
lisaksi yhé varojen siirtoja M3:n sisélld, silld kor-
koeron supistuminen erityyppisten lyhytaikais-
ten talletusten vililld pienentdd erittdin likvidien,
MI:een siséltyvien omaisuuserien hallussapidon
vaihtoehtoiskustannuksia.

Yksityiselle ei-rahoitussektorille myodnnettyjen
pankkilainojen vuotuinen kasvuvauhti oli loka-
kuussa hieman aiempaa selvemmin negatiivinen.
Tuoreimmat tilastot vahvistavat kotitalouksille
myo6nnettyjen lainojen kehityksen olevan
vakaantumassa ja lainakannan kasvavan hitaasti.



Lainanannosta yrityksille kannattaa muistaa, etti
se kasvaa yleensd viiveelld taloussuhdanteen
kadntyessd. On todennékoistd, ettd tuotannon ja
kaupan lukemien vaisuus ja liiketoimintaniky-
miin liittyvé jatkuva epdvarmuus hillitsevét vie-
14 1&dhikuukausina pankkirahoituksen ja etenkin
lyhytaikaisten pankkilainojen kysyntdd yrityk-
sissd. Rahoitustilanteen jatkuvan yleisen kohen-
tumisen pitdisi kuitenkin tukea lainakysyntdd
ldhitulevaisuudessa. Pankkien haasteena on pitdd
taseensa kooltaan ja rakenteeltaan hallittavina
mutta varmistaa samalla rahoituksen saatavuus
yrityssektorilla. Likviditeettitilanteensa ja mark-
kinarahoituksen saatavuuden parannuttua pank-
kien tulisikin nyt ryhtyé tarvittaviin toimiin p4a-
omapohjansa vahvistamiseksi entisestéén ja tar-
vittaessa hyodyntid parhaansa mukaan pddomi-
tukseen liittyvié valtion toimia.

Ohjauskorot siis ovat nykyiselldén edelleen tar-
koituksenmukaiset. Kun otetaan huomioon kaik-
ki 5.11.2009 pidetyn EKP:n neuvoston kokouk-
sen jdlkeen saataville tulleet tiedot ja analyysit,
hintakehityksen odotetaan pysyvédn vaimeana
rahapolitiikan kannalta olennaisella aikavélilla.
Tuoreimmat tiedot vahvistavat my6s talouskehi-
tyksen parantuneen odotetusti vuoden 2009 jal-
kipuoliskolla. Kolmannella vuosineljannekselld
euroalueen BKT:n médrd alkoi jdlleen kasvaa.
Osa elpymistéd tukevista tekijoistd on kuitenkin
luonteeltaan tilapdisid. EKP:n neuvosto odottaa
euroalueen talouden kasvavan maltillisesti vuon-
na 2010, vaikka elpyminen on todenndkoisesti
epdtasaista ja ndkymiin liittyy suurta epdvar-
muutta. Taloudellisen analyysin ja rahatalouden
analyysin tulosten vertailu vahvistaa arviota
inflaatiopaineiden viahdisyydestd keskipitkalld
aikavililld, silld rahan médrdn ja luotonannon
kasvu hidastuu edelleen. Kaiken kaikkiaan
EKP:n neuvosto odottaa hintavakauden séilyvéin
keskipitkélla aikavililld, miké tukee euroalueen
kotitalouksien ostovoimaa.

EKP:n neuvosto on kaikilla finanssikriisin voi-
mistumisen edellyttdmilld toimillaan tukenut
sekd likviditeetin tarjontaa pankkisektorille ettd
euroalueen talouden elpymistd. Rahapolitiikka
vaikuttaa viiveelld, ja rahapoliittisten toimien
odotetaan vilittyvin edelleen vihitellen talou-

teen. EKP:n neuvosto jatkaa tehostettua luo-
tonannon tukemista pankkisektorilla mutta ottaa
huomioon tilanteen jatkuvan paranemisen rahoi-
tusmarkkinoilla ja valttdd vaaristymid, joita liit-
tyisi poikkeuksellisten toimien ylldpitdimiseen
liian kauan. Poikkeukselliset likviditeettié lisda-
vt toimet, joita ei endi tarvita samassa mittakaa-
vassa, puretaan sopivaa tahtia. Jaettua likvidi-
teettid vihennetdén tarvittaessa, jotta mahdolliset
hintavakautta keskipitkalld ja pitkélld aikavalilla
uhkaavat riskit voidaan torjua tehokkaasti. Ndin
EKP:n neuvosto varmistaa, ettd keskipitkén aika-
vilin inflaatio-odotukset pysyvét jatkossakin
lujasti ankkuroituina. Ankkurointi on valttima-
tontd kestdvin kasvun, tydllisyyden ja rahoitus-
jarjestelmidn vakauden edistdmisen kannalta.
Kaikkea kehitystd seurataan siis edelleen erittdin
tarkasti.

Finanssipolitiikan alalla EKP:n neuvosto koros-
taa jélleen kunnianhimoisten vakauttamisstrate-
gioiden oikea-aikaisen suunnittelun, julkituomi-
sen ja toteuttamisen merkitystd. Strategioiden
pitdisi perustua realistisille odotuksille tuotannon
kasvusta, ja niissé pitiisi keskittyd menopuolen
rakenteelliseen uudistamiseen esimerkiksi vées-
ton ikdantymiseen liittyvid budjettivaikutuksia
ajatellen. Ecofin-neuvostossa edellytettiin
2.12.2009 valtioilta konkreettisia ja mitattavissa
olevia korjaustoimenpiteitd, joilla julkista talout-
ta voidaan tasapainottaa kestdvésti. Monissa
maissa vakauttamistoimet on aloitettava jo vuon-
na 2010 ja muissakin maissa viimeistdén vuon-
na 2011.

Rakenneuudistuksiin liittyen on todettava, ettd
finanssikriisi on useimpien arvioiden mukaan
supistanut euroalueen talouksien tuotantokapasi-
teettia ja supistaa sitd vield jonkin aikaa. Tyo-
markkinoilla tarvitaan joustavuutta ja tehok-
kaampia kannustimia tyontekoon kestidvin kas-
vun ja tyollisyyden tukemiseksi. Liséksi tarvi-
taan kipedsti kilpailua ja tuotekehitysté edistavad
politiikkaa, jotta kyetd4n nopeuttamaan rakentei-
den uudistumista ja investointeja sekd luomaan
uusia liiketoimintamahdollisuuksia. Yhdeksi
painopisteeksi tulisi ottaa pankkisektorin raken-
teiden tarkoituksenmukainen uudistaminen.
Pankkien héiriénsietokyvyn vahvistaminen edel-
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lyttdd vahvoja taseita, tehokasta riskienhallintaa
sekd avoimia ja kestdvid liiketoimintamalleja.
Vain siten luodaan pohjaa kestéville talouskas-
vulle ja rahoitusjérjestelmén vakaudelle.
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EPATAVANOMAISTEN TOIMIEN
PURKAMISTA KOSKEVAT
EKP:N NEUVOSTON PAATOKSET

Finanssikriisin yhteydessé ja varsinkin lokakuus-
ta 2008 lahtien eurojérjestelmé on pyrkinyt lie-
vittdmdan rahamarkkinoiden toiminnan héirioi-
den haitallisia vaikutuksia vakavaraisten pank-
kien likviditeettitilanteeseen euroalueella toteut-
tamalla lukuisia epdtavanomaisia toimia. Niilld
on tuettu varsinkin pankkien kykya antaa luottoa
euroalueen taloudelle kriisin aikana, jotta raha-
ja luottomarkkinatilanne olisi EKP:n neuvoston
padttaman rahapolitiikan linjan mukainen. Niis-
td toimista on kdytetty nimitystd eurojérjestel-
min tehostettu luotonannon tukeminen.

Toimien taustalla oli pankkijédrjestelmén rooli
euroalueen talouden tarkeimpdnd rahoittajana.
Keskeistd toimissa oli, ettd kaikki likviditeettid
lisadvit operaatiot toteutettiin kiintedkorkoisina
huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvik-
syttiin tdysiméérdisesti. Operaatioiden vakuu-
deksi hyviksyttiin tavanomaista laajempi omai-
suuserien joukko. Pitempiaikaisia rahoitusope-
raatioita toteutettiin aiempaa tiheimmin ja
pitemmilld maturiteeteilla, ja lisdksi péétettiin
ryhtyd ostamaan euroalueella liikkkeeseen lasket-
tuja euromédrdisid katettuja joukkolainoja.

Toimien avulla on voitu merkittidvisti parantaa
rahoitusmarkkinoiden likviditeettitilannetta krii-
sin aikana. Ne ovat auttaneet varsinkin lievitté-
mddn rahoitusriskejd ja antamaan taloudelle
rahoitustukea pankkien vilitykselld. Kun inflaa-
tiopaineet ovat olleet vaimeita ja euroalueen
talous on kérsinyt jyrkéstd laskusuhdanteesta,
tehostettu luotonannon tukeminen on vaikuttanut
sithen, ettd euroalueen rahoitusolot ovat olleet
suotuisammat kuin ne olisivat olleet pelkkien
korkopédtosten voimasta.

EKP:n neuvosto on alusta alkaen tehnyt selvik-
si, ettd kaikki finanssikriisin taltuttamiseksi
toteutettavat epitavanomaiset toimet ovat luon-
teeltaan tilapdisid ja niitd jatketaan vain niin kau-
an kuin on tarpeen. Koska tilanne rahoitusmark-
kinoilla on parantunut viime aikoina, EKP:n neu-
vosto padtti kokouksessaan 3.12.2009, ettd on
aika ryhtyé véhitellen purkamaan niitd toimenpi-
teitd, joita ei endd tarvita. Eurojédrjestelmdn
tehostettua luotonannon tukemista kuitenkin jat-
ketaan monilta muilta osin. Tukitoimien véhittai-

seen purkamiseen kuuluu, ettd pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden méaérdd viahennetddn vuo-
den 2010 ensimmdiselld neljdnnekselld. Kuuden
kuukauden operaatioita suoritetaan endd yksi
(31.3.2010). Viimeinenkin operaatio toteutetaan
hyviksyttyjd vakuuksia vastaan kiintedkorkoisena
huutokauppana, jossa tehdyt tarjoukset hyviksy-
tadn tdysimadriisesti. Joulukuussa 2009 toteutet-
tava 12 kuukauden operaatio jd4 sarjassaan vii-
meiseksi, ja sen kiintednd korkona tullaan kaytt4-
médn perusrahoitusoperaatioiden keskiméardista
minimitarjouskorkoa operaation ajalta.

Padtos purkaa osa eurojdrjestelmén epétavan-
omaisista toimista auttaa vélttimadn vairisty-
mid, joita saattaisi aiheutua, jos toimia jatkettai-
siin liian kauan. Jatkamalla epatavanomaisia toi-
mia, joita ei endd tarvita entisessd mittakaavassa,
saatettaisiin kannustaa pankkeja lykkdamaéan tar-
vittavaa taseidensa rakenteellista tasapainotta-
mista. Nin ei saisi kdydd. Vaikka osa toimista
puretaan védristdvien vaikutusten vélttamiseksi,
eurojirjestelma ei lopeta tehostettua luotonannon
tukemista vaan tulee jatkossakin tarjoamaan
euroalueen pankkijdrjestelmille pitkdaikaista
rahoitusta suotuisin ehdoin.

Rahoitustuen tarjontaa jatketaan varsinkin siten,
ettd vuoden 2010 ensimmadiselld neljannekselld
kaikki rahoitusoperaatiot toteutetaan edelleen
kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt
tarjoukset hyvéksytdén tdysiméadrdisesti eli pan-
kit saavat eurojérjestelmén rahoitusoperaatioissa
hyvéksyttavid vakuuksia vastaan niin paljon lik-
viditeettid kuin haluavat. Néin on kyetty poista-
maan kaikki jaettavan likviditeetin madrda ja
korkoa koskeva epavarmuus, mika on ollut olen-
naista pankkien vaikeuksien lievittdmisessa.

Pankeille tarjotaan jélleen pitkdaikaista rahoitusta
joulukuun 16. pédiviand 2009 toteutettavassa kol-
mannessa 12 kuukauden pitempiaikaisessa rahoi-
tusoperaatiossa, jossa tehdyt tarjoukset hyvéksy-
tadn tdysimadrdisesti. Tarve lievittdd vuoden 2010
jalkipuoliskolla erdéntyvien 12 kuukauden pitem-
piaikaisten rahoitusoperaatioiden likviditeettivai-
kutusta otetaan huomioon myShemmissé toimis-
sa.
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Euroalueen talous hyotynee jatkossakin EKP:n
ohjauskorkojen taannoisen laskun vilittymisesti
vihitellen talouteen ja pankkien likviditeetti-
tilanteen vakaantumisesta muun muassa tehoste-
tun luotonannon tukemisen ansiosta. Pankkien
antolainauskorkojen huomattava lasku viime
vuosineljanneksind viittaa siihen, ettd rahapoli-
tiikan vélittymismekanismi toimii edelleen kuta-
kuinkin hairiottd. Mikali hintavakautta uhkaavia
inflaation kiihtymisen riskeji ilmaantuu, eurojér-
jestelmd ryhtyy ajoissa tilanteen edellyttdmiin
toimiin.

Eurojérjestelmén tehostettu luotonannon tukemi-
nen sekd EKP:n ohjauskorkojen voimakas lasku
syksystd 2008 lahtien inflaatiopaineiden véistyt-
tyd nopeasti ovat edistdneet likviditeetin saata-
vuutta ja euroalueen talouden elpymisti. Raha-
markkinakorot ja pankkien antolainauskorot
ovatkin laskeneet ja rahamarkkinoiden tuottoerot
supistuneet huomattavasti. Tehostetun luotonan-
non tukemisen myonteinen vaikutus jatkuu sit-
tenkin, kun tukitoimia on alettu purkaa, eli pit-
kille vuoteen 2010. Rahapolitiikka vaikuttaa
vaihtelevalla ja arvaamattomalla viiveelld, joten
EKP:n rahapoliittisten toimien odotetaan vilitty-
vén edelleen talouteen. EKP:n neuvosto varmis-
ti 3.12.2009 tekemillddn paatoksilla, ettd euro-
alueen pankkijarjestelmaille tarjotaan jatkossakin
rahoitusta edullisin ehdoin, mikd edistdd luo-
tonantoa euroalueen taloudelle ja tukee sen elpy-
mist.
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Maailmantalous osoittaa aiempaa selvempia merkkeja kasvun alkamisesta uudelleen. Yleinen inflaa-
tiovauhti on kuitenkin hyvin hidas, mika johtuu raaka-aineiden hintoihin liittyvista vertailuajankoh-
dan vaikutuksista ja kayttamattoman kapasiteetin liséantymisesta. Vaikka edelleen ollaan hyvin
epavarmoja siitd, etta tuleva kasvu on kestéavaa, maailmantalouden nakymiin liittyvien riskien kat-
sotaan olevan suurin piirtein tasapainossa.

1.1 MAAILMANTALOUDEN KEHITYS

Jyrkka ja erittdin yhtendinen globaalin talouden toimeliaisuuden hidastuminen on véhitellen tasaan-
tunut ja mahdollistanut sen, ettd kasvu on alkanut uudelleen suurilla kehittyvilld markkinoilla seka
useissa kehittyneissd talouksissa. Vuoden 2008 viimeiselld ja vuoden 2009 ensimmadiselld neljannek-
selld hidastunut maailmantalouden kasvu muuttui vuoden 20009 toisella ja kolmannella neljdnneksel-
la positiiviseksi. Toimeliaisuuden piristymisté ovat tukeneet laskukauden alusta alkaen kdytetyt raha-
ja finanssipoliittiset toimet seké kuluttajien ja yritysten luottamuksen paraneminen. Globaalin talou-
den paluu kasvu-uralle on my6s elvyttinyt maailmankauppaa.

Tuoreimmat indikaattoreihin perustuvat merkit osoittavat, ettd maailmantalouden kasvu on elpynyt
edelleen. Yleinen ostopiéllikdiden indeksi (Global Purchasing Managers’ Index, PMI) on viime
kuukausina jatkanut nousuaan ja ylittdd jo selvisti talouskasvun ja taantuman vélisen raja-arvon (ks.
kuvio 1). Tuotantoa kuvaava indeksi nousi lokakuussa 54,2:een oltuaan syyskuussa 53,2. Uusi in-
deksilukema on korkein sitten vuoden 2007 lopun. Tehdasteollisuus vauhditti kasvua eniten, mutta
my0s palvelusektori kasvoi edelleen. Globaalin tehdasteollisuuden elpyminen jatkui marraskuussa
viidettd kuukautta perdkkiin ja oli suhteellisen laaja-alaista.

Samalla yleinen inflaatiovauhti oli edelleen hidas. OECD-maiden kuluttajahintainflaatio nopeutui
lokakuuhun mennessi vuositasolla 0,2 % ja muuttui positiiviseksi oltuaan neljé perdkkaistd kuukaut-
ta negatiivinen (ks. kuvio 2). Hintojen laskupaineet ovat viime kuukausina johtuneet piéasiassa raaka-

Kuvio 2. Kansainvilinen hintakehitys

Kuvio I. Koko tuotantoa koskeva

ostopaallikdiden indeksi

(kuukausihavaintoja, tehdasteollisuus ja palvelut, diffuusioindeksi) (kuukausihavaintoja, vuotuinen prosenttimuutos)
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aineiden hintoihin liittyvistd merkittévistd vertailuajankohdan vaikutuksista, mutta myos kayttamatto-
min kapasiteetin lisdsintymisesti taloudellisen toimeliaisuuden hidastumisen vuoksi. Oljyn hintatason
elpyminen vuoden 2009 aikana on puolestaan alkanut hillitd niité inflaatiota hidastavia paineita, vaik-
kakin toistaiseksi vain véhin. Raaka-aineiden hintojen suuri merkitys nykyiseen inflaatiokehitykseen
kéy ilmi my6s OECD:n ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja lasketusta inflaatiosta, joka on muu-
taman viimeisen vuosineljanneksen aikana hidastunut yleistd inflaatiovauhtia huomattavasti vahemmén
jaoli lokakuussa 2009 pédttyneend vuotena 1,6 %. Inflaatio-odotukset ovat viime kuukausina pysyneet
jatkuvasti positiivisina, joten negatiivisia inflaatiolukuja on yleisesti pidetty ohimenevénd ilmiona.
Tadmén osan lopussa olevassa kehikossa 1 késitelldan lyhyesti vakautta edistédvien toimien tirkeyttd

makrotalouden kehitykselle.

Samalla kun globaalissa taloudessa on havaittu
vahvoja merkkej taantuman voittamisesta, ennen-
ndkeméttomén ja yhtendisen romahduksen koke-
neen maailmakaupan kasvu on my6s muuttunut
positiiviseksi. Uusimmat maailmankauppaa syys-
kuussa 2009 koskevat arviot viittaavat vakaaseen
kasvuun (noin 5 %) elokuun luvuista. Ensi kertaa
vuoden 2008 ensimmaisen neljanneksen jélkeen ne
osoittavat kasvua myds vuosineljdnnestasolla (noin
4 % vuoden 2009 kolmannella neljannekselld).
Kaikkien suurten talousalueiden vienti- ja tuonti-
médrit kasvattivat syyskuussa osaltaan maailman-
kauppaa.

YHDYSVALLAT

Vuoden 2009 kolmannella neljannekselld Yh-
dysvaltain taloustilanne koheni ja toimeliaisuus
lisdantyi, kun se oli edellisilld vuosineljanneksil-
14 hidastunut jyrkasti (ks. kuvio 3). Yhdysvalta-
laisen US Bureau of Economic Analysis -talous-
tutkimuslaitoksen mukaan BKT:n méard kasvoi
vuoden 2009 kolmannella neljannekselld vuosi-
tasolle korotettuna 2,8 %, kun se oli toisella nel-
jannekselld supistunut 0,7 %. Taloudellisen toi-
meliaisuuden piristyminen johtui kulutuskysyn-
nin kasvusta ja asuntoinvestointien sekd viennin
vahvasta elpymisestd. Myds varastojen purkami-
sen hidastuminen vauhditti kasvua. Hallituksen
elvytystoimet tukivat véliaikaisesti yksityisen
kulutuksen kasvua etenkin auto- ja asuntomark-
kinoilla. Tuonnin elpyminen ja muuhun kuin
asuinrakentamiseen liittyvien investointien jyrk-
ki supistuminen hidastivat BKT:n kasvua kol-
mannella neljannekselld.

Hintakehityksen osalta kuluttajahintainflaatio hi-
dastui lokakuussa 2009 vuositasolla 0,2 %, kun
se oli hidastunut syyskuussa péittyneend vuote-
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Kuvio 3. Keskeisten teollistuneiden

talouksien kehitys paapiirteittiin

== Euroalue = = = Yhdysvallat
""" Japani Iso-Britannia
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Lihteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Eurostatin tiedot euroalueen ja Ison-Britannian osalta; Yhdys-
valtain ja Japanin osalta kansalliset tiedot. BK T-luvut on puhdis-
tettu kausivaihtelusta.

2) YKHI euroalueen ja Ison-Britannian osalta; kansallinen ku-
luttajahintaindeksi Yhdysvaltain ja Japanin osalta.
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na 1,3 % (ks. kuvio 3). Kokonaisinflaation hidastuminen johtui suureksi osaksi vertailuajankohdan
vaikutuksista, jotka perustuivat energian hintojen aiempaan kehitykseen. Ilman elintarvikkeiden ja
energian hintoja laskettu vuotuinen inflaatiovauhti nopeutui syyskuun 1,5 prosentista lokakuun 1,7
prosenttiin, joka vastaa koko vuoden tdhénastista keskiarvoa.

Yhdysvaltain talouden lyhyen aikavélin ndkymien odotetaan kohenevan. Rahoitusmarkkinoiden va-
kiintumisen sekd raha- ja finanssipoliittisten kannustimien ja varastosyklin suunnanmuutoksen odote-
taan tukevan positiivista talouskasvua tulevina vuosineljanneksind. Elpyminen voi kuitenkin olla hi-
taanlaista. Heikko tyomarkkinatilanne ja kotitalouksien tarve kasvattaa sddstojdan sekd lyhentdd viime
vuosina kertyneitd velkojaan jarruttavat todennékoisesti kulutuskysyntdd. Myos luottojen saatavuuson-
gelmien odotetaan jarruttavan taloudellista toimeliaisuutta, kun pankkien lainachdot ovat edelleen tiu-
kat kaikissa tarkeimmissi lainaluokissa tilanteen hienoisesta helpottumisesta huolimatta. Hintakehityk-
sen osalta kokonaisinflaatio muuttunee ldhikuukausina jélleen positiiviseksi sitd mukaa kun aiempaan
energian hintakehitykseen liittyvit vertailuajankohdan vaikutukset véhitellen haviavat. Keskipitkallda
aikavililld huomattava tuotantokuilu rajoittanee hintojen nousua, vaikka vuodenvaihteen jélkeinen 6l-
jyn hintojen voimakas elpyminen tasoittaakin kokonaisinflaation hidastumispaineita.

Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitea (FOMC) pditti 4.11.2009 pitdméssadn kokoukses-
sa jattdd federal funds -tavoitekoron vaihteluvélin ennalleen 0-0,25 prosenttiin. FOMC on edelleen
sitd mieltd, ettd taloustilanne, resurssien matala kdyttoaste mukaan lukien, maltillinen inflaatiokehi-
tys ja vakaat inflaationdkymait todennékoisesti mahdollistavat federal funds -koron pitimisen poik-
keuksellisen alhaisena pitkille tulevaisuuteen.

JAPANI

Japanin talouskehitys nopeutui vuoden 2009 kolmannella neljannekselld samalla kun kuluttajahinnat
jatkoivat laskuaan. Japanin virallisten hallitusldhteiden ensimmdisten alustavien tietojen mukaan
BKT:n méérd kasvoi vuoden 2009 kolmannella neljannekselld vuosineljdnnestasolla 1,2 %, mikd
merkitsee nopeinta vuosineljannestason kasvuvauhtia yli kahteen vuoteen. Vuoden 2009 toisella
neljannekselld vuosineljannestason BKT:n kasvua vauhditti erityisesti nettovienti, ja kolmannella
neljannekselld sitd tukivat eniten sekéd kotimainen kysyntd ettd nettovienti. Yritysten investoinnit
kasvoivat ensimmdistd kertaa kuuteen vuosineljannekseen. Niiden kasvuvauhti oli 1,6 %, ja samalla
yksityinen kulutus kasvoi 0,7 %. Elpymisti tuki liséksi finanssipoliittinen elvytyspaketti. Asuntoin-
vestoinnit véhenivét kuitenkin edelleen jyrkasti eli 7,7 prosentin vauhtia.

Lokakuussa 2009 vuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui —2,5 % oltuaan syyskuussa —2,2 %. Ilman
elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu vuotuinen inflaatio hidastui lokakuussa —1,1 prosenttiin oltu-
aan syyskuussa —1,0 %. Hintakehitystd vauhdittivat padasiassa oljytuotteisiin liittyvét vertailuajankohdan
vaikutukset ja talouden huomattava ylikapasiteetti. Japanin keskuspankki paatti 20.11.2009 pitdméssaén
kokouksessa jittda vakuudettomien yon yli -luottojen tavoitekoron ennalleen eli 0,1 prosenttiin.

Taloudellisen toimeliaisuuden lisddntymisen odotetaan jatkossa maltillistuvan. Viennin arvellaan
toimivan kasvun péadasiallisena veturina. Kuluttajahintainflaation vuotuisen hidastumisvauhdin odo-
tetaan jonkin verran tasaavan hintakehitystd samalla kun 6ljytuotteisiin liittyvit vertailuajankohdan
vaikutukset hdlvenevit.

1SO-BRITANNIA

Ison-Britannian talouskasvu hidastui tuoreimpien tietojen mukaan edelleen kolmannella neljannek-
selld, jolloin hidastumisvauhti oli vuosineljdnnestasolla 0,3 % (korjattuna aiemmin julkaistusta 0,4
prosentin luvusta), kun talouskasvu oli hidastunut toisella vuosineljannekselld 0,6 %. Kotitalouksien
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reaalikulutus pysyi vuoden 2009 kolmannella neljannekselld suurin piirtein ennallaan supistuttuaan
toisella neljannekselld 0,6 %. Samalla kiintedn pddoman bruttomuodostus véheni vain 0,3 %, kun se
oli vdahentynyt toisella vuosineljannekselld 5,2 %. Kiintedn paddoman bruttomuodostuksen vihene-
misen merkittdvd hidastuminen johtuu suureksi osaksi valtion investointien huomattavasta kasvusta,
kun taas yritysten investoinnit vahenivét kolmannella vuosineljannekselld edelleen eli 3,0 %.

Viimeaikainen kehitys ja asuntomarkkinoita kuvaavat indikaattorit osoittavat, ettd taloustilanne pa-
ranee edelleen. Esimerkiksi teollisuustuotannon kasvu kuukausitasolla muuttui positiiviseksi syys-
kuussa, ja sek teollisuustuotantoa ettd palveluita kuvaavat ostopéillikéiden indeksit kohenivat huo-
mattavasti lokakuussa. Myo6nnetyt asuntolainat ovat viime kuukausina lisddntyneet samalla kun
asuntojen hinnat ovat nousseet, vaikka asuntolainojen kasvu onkin ollut maltillista.

BKT:n kasvun odotetaan olevan taas positiivista vuoden lopulla raha- ja finanssipoliittisten elvytys-
toimien ja Englannin punnan kurssin huomattavan laskun vuoksi. Talouskasvun katsotaan kuitenkin
elpyvén vain véhitellen, koska kotimainen kysyntd todennikoéisesti jatkuu vaimeana.

Vuotuinen YKHI-inflaatio on viime kuukausina hidastunut ja oli lokakuussa 1,5 %. Englannin kes-
kuspankki odottaa inflaation jddvin lyhyelld aikavililld 2 prosentin tavoitetasoa hitaammaksi. Viime
kuukausina Englannin keskuspankki on pitényt keskeisen ohjauskorkonsa 0,5 prosentissa ja jatkanut
arvopaperien osto-ohjelmaansa. Englannin keskuspankki pédtti 5.11.2009 korottaa ohjelman arvoa
25 miljardilla punnalla eli 200 miljardiin puntaan.

MUUT EUROOPAN MAAT

Viime vuosineljanneksini taloustilanne ndyttid useimmissa euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa
parantuneen. Kasvun hidastuminen on useimmissa maissa tasaantunut ja joissakin kasvu on muuttu-
nut positiiviseksi. Ruotsissa vuosineljdnnestason BKT kasvoi vuoden 2009 toisella neljannekselld
0,3 % ja kolmannella neljannekselld 0,2 %, mikd merkitsee huomattavaa parannusta verrattuna en-
simmdisen neljanneksen 0,9 prosentin pienenemiseen. Tanskassa tuotanto supistui toisella neljén-
nekselld vuosineljannestasolla 2,6 % vdhennyttyéddn ensimméiselld neljannekselld 1,3 %. Laskusuun-
tauksen nopeutuminen toisella neljannekselld johtui osittain kertaluonteisista tekijoistd. YKHI-in-
flaatio on viime kuukausina hidastunut molemmissa maissa. Lokakuussa 2009 YKHI-inflaatio oli
Ruotsissa 1,8 % ja Tanskassa 0,6 %. Tanskan keskuspankki paatti 25.9. laskea keskeistd ohjauskor-
koaan vield 10 peruspisteelld eli 1,25 prosenttiin.

Suurimmissa Keski- ja Itd-Euroopan EU-maissa tuoreimmat talouden indikaattorit osoittavat véhéis-
td muutosta parempaan suuntaan. Kolmannella neljannekselld BKT:n mééra supistui vuosineljinnes-
tasolla toiseen vuosineljdnnekseen verrattuna jonkin verran hitaammin Unkarissa (1,8 %) ja Roma-
niassa (0,7 %). Tsekissi se kasvoi 0,8 %. Puola oli ainoa positiivisen talouskasvun EU-maa vuoden
2009 kahdella ensimmdiselld neljannekselld; kolmannella neljdnnekselld kasvu jatkui Puolassa 0,5
prosentin vuosineljannesvauhtia. Kaiken kaikkiaan uusimmat luottamusta kuvaavat indikaattorit se-
ki teollisuustuotanto- ja kauppatilastot osoittavat toimeliaisuuden vilkastuvan kaikissa suurimmissa
Keski- ja Itd-Euroopan EU-maissa. Talouskasvun vaimenemiseen liittyvid riskejd on kuitenkin edel-
leen olemassa, ja tyomarkkinaindikaattoreiden viimeaikainen heikkeneminen on niisté yksi esimerk-
ki. YKHI-inflaatio on viime kuukausina hidastunut kaikissa neljassd maassa, joiden inflaatiotasoissa
on suuria eroja. Lokakuussa 2009 vuotuinen YKHI-inflaatio oli TSekissd —0,6 %, mikéd johtui péa-
asiassa aiempien vilillisten verojen nostoon ja sdénneltyjen hintojen nousun hidastumiseen liittyvis-
td vertailuajankohdan vaikutuksista. Vuotuinen YKHI-inflaatio pysyi sen sijaan nopeana Unkarissa
(4,2 %), Puolassa (3,8 %) ja Romaniassa (4,3 %). Viimeisten kolmen kuukauden aikana Unkarin
keskuspankki on laskenut keskeistd ohjauskorkoaan kolmessa vaiheessa yhteenséd 150 peruspisteel-
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14 eli 6,5 prosenttiin. Romanian keskuspankki paitti 29.9.2009 laskea térkeintd ohjauskorkoaan 50
peruspisteelld eli 8 prosenttiin.

Maailmanlaajuisen kriisin alusta alkaen talouskasvun hidastuminen on ollut kaikista EU-maista jyr-
kintd Baltian maissa, missd asuntojen hinnat ovat laskeneet huomattavasti. Uusimmat lyhyen aika-
vélin toimeliaisuutta ja luottamusta kuvaavat indikaattorit viittaavat kuitenkin taloustilanteen kohe-
nemiseen my0s Baltiassa. Myos Bulgariassa BKT:n méird on supistunut viime vuosineljanneksini
(vaikka supistuminen on ollut loivempaa kuin Baltiassa) ja asuntojen hinnat ovat laskeneet. Jotkin
esimerkiksi véhittdiskauppaa tai teollisuuden luottamusta kuvaavat lyhyen aikavélin indikaattorit
ovat viime kuukausina kuitenkin edelleen laskeneet. YKHI-inflaatio on viime kuukausina hidastunut
Latviassa ja Bulgariassa niin, ettd sen lukemat ovat hyvin alhaiset, ja muuttunut negatiiviseksi Vi-
rossa ja Liettuassa.

Vendjalla taloudellinen toimeliaisuus alkoi elpyéd vuoden 2009 kolmannella neljannekselld, kun kas-
vu oli sitd ennen hidastunut kolmena perikkdisend neljanneksend. Tilastolaitoksen alustavien ar-
vioiden mukaan BKT:n méaéré kasvoi vuosineljannestasolla kausivaihteluista puhdistettuna noin 2,5 %
kolmannella neljannekselld. Ulkomaisen kysynnédn vakautumisen ja raaka-aineiden hintakehityksen
sekd elvyttdavin finanssipolitiikan odotetaan tukevan elpymisen jatkumista. Kun negatiivinen tuotan-
tokuilu on kasvanut ja ruplan aiemman heikkenemisen vaikutukset ovat hialvenneet, inflaatiopaineet
ovat entisestdén helpottuneet. Lokakuussa vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli 9,7 %.

KEHITTYVA AASIA

Kehittyvin Aasian elpyminen globaalin laskukauden vaikutuksista jatkui vuoden 2009 kolmannella
neljannekselld. Vaikka ulkomaankauppa on edelleen selvésti vihdisempad kuin kesélld 2008, monet
tekijét ovat vilkastuttaneet alueen kotimaista kysyntéd ja talouskasvua. On kdytetty finanssipoliittisia
toimia ja elvyttdvdd rahapolitiikkaa, nettopddomantuontia on jilleen huomattavasti, arvopaperi- ja
kiinteistomarkkinoiden kehitys on ollut myonteistid, ja uusia tyopaikkoja on taas syntynyt.

Kiinassa BKT:n méérian vuotuinen kasvuvauhti nopeutui vuoden 2009 alkupuoliskon 7,1 prosentis-
ta kolmannen vuosineljdnneksen 8,9 prosenttiin. Ldhinni finanssipoliittinen elvytyspaketti nopeutti
kiinteiden kdyttdomaisuusinvestointien kasvua, ja sen vaikutus BKT:n kasvuun tammi- ja syyskuun
vilisend aikana oli 7,3 % (kaiken kaikkiaan BKT kasvoi 7,7 %). Infrastruktuuri-investointien nope-
an kasvun lisdksi myos yksityisen sektorin investoinnit alkoivat elpyé padasiassa kiinteistoalan in-
vestointien ansiosta. Kulutuksen osuus BKT:n kasvusta pysyi merkittdvina ja oli tammikuusta syys-
kuuhun 4 prosenttiyksikkod. Nettoviennin vaikutus oli kuitenkin negatiivinen, ja kauppataseen yli-
jaama supistui tammikuun ja syyskuun 2009 vilisend ajanjaksona 4,3 prosenttiin BKT:std, kun se
oli ollut vuotta aiemmin 6,1 %. Kauppataseen ylijadmén supistuminen johtui tuonnin nopeasta elpy-
misestd, jota puolestaan vauhditti tuontiraaka-aineiden kysyntdi lisddva investointien nopea kasvu.
Viennin elpyminen jéi kuitenkin huomattavasti hitaammaksi. Kuluttajahintainflaatio oli edelleen
negatiivinen vuositasolla, mutta kuukausitasolla se on dskettdin muuttunut positiiviseksi. Rahapoli-
tiikan linja pysyi kasvua tukevana, vaikka pankkien lainanannolle asetettiinkin joitakin alakohtaisia
rajoituksia. Pankkien luottokanta oli lokakuun 2009 lopussa kasvanut vuositasolla 32 %.

Koreassa BKT:n miéri alkoi kasvaa vuoden 2009 kolmannella neljannekselld, vuositasolla 0,6 pro-
senttia, kun se oli edelliselld neljannekselld supistunut 2,2 %. Talouden elpyminen on vuoden 2009
puolivilistd alkaen nopeutunut, ja yksityisen kulutuksen sekd investointien myonteinen vaikutus
talouteen on lisdéntynyt. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio laski lokakuussa 2 prosenttiin oltuaan
kuukautta aiemmin 2,2 %. Kiinteistdjen hintojen nousu hidastui, kun sééntelylld pienennettiin asun-
tolainoihin liittyvédd velanhoitokulujen suhdetta tuloihin.
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Mydés Intiassa taloudellinen toimeliaisuus on ollut vilkasta. BKT:n méérin vuotuinen kasvuvauhti
nopeutui vuoden 2009 toisen neljanneksen 6,1 prosentista kolmannen neljanneksen 7,9 prosenttiin.
Tukkuhintainflaatio, joka on Intian keskuspankin tirkein inflaatiomittari, on muuttunut p4dasiassa
elintarvikkeiden nopean hinnannousun vuoksi jilleen positiiviseksi. Lokakuun puolivilissa tukku-
hinnat olivat 1,5 % korkeammat kuin vuosi sitten.

Useimmissa kehittyvan Aasian talouksissa talouden elpyminen on riippunut paljolti makrotaloudel-
lisista elvytystoimista, mutta ulkoisen ympéristén tuleva elpyminen on edelleen epdvarmaa. Yksi
epavarmuustekija liittyy myos inflaatiolukuihin, jotka ovat muuttuneet positiivisiksi. Inflaatio no-
peutuu véhitellen useissa maissa samalla kun osake- ja kiinteistomarkkinat elpyvit.

LATINALAINEN AMERIKKA

Latinalaisessa Amerikassa merkit taloudellisen toimeliaisuuden véhittdisestd elpymisestd globaalin
laskukauden jdlkeen lisddntyvat. My0s inflaatiopaineet ovat véistymésséd koko alueella. Esimerkiksi
Meksikossa BKT:n méérd viheni vuoden 2009 kolmannella neljdnnekselld 6,2 % verrattuna vuotta
aiempaan tilanteeseen. Vuoden toisella neljdnnekselld se oli supistunut 8,9 %. Vuotuinen kuluttaja-
hintainflaatio oli kolmannella neljannekselld keskiméadrin 5,1 % oltuaan vuoden 2009 toisella neljan-
nekselld 6 %. Brasiliassa lyhyin aikavilein julkaistavat indikaattoritiedot osoittavat, ettd taloudelli-
nen toimeliaisuus elpyy edelleen nopeasti. Teollisuustuotanto supistui vuoden 2009 kolmannella
neljannekselld vuositasolla noin 8,3 %, kun se oli vdhentynyt ensimmaiselld neljannekselld ldhes
12,3 % ja ensimmdiselld neljannekselld hieman alle 15 %. Samalla inflaatiopaineet viistyivit, ja
kokonaisinflaatio oli keskiméérin 4,3 % kolmannella vuosineljannekselld, kun se oli toisella neljan-
nekselld ollut 5,3 %. Argentiinassa makrotalouden kehitys vaihteli. Teollisuustuotanto supistui kol-
mannella neljdnnekselld keskimédrin 1 prosentin vuosivauhtia, kun se oli vahentynyt toisella neljan-
nekselld 0,8 %. Inflaatiopaineet, jotka olivat kesdkuusta 2008 asti koko ajan hellittidneet, alkoivat
jélleen kasvaa. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli kolmannella vuosineljannekselld keskimédrin
5,9 % oltuaan toisella neljannekselld 5,5 %.

Vaikka useat taloudet kérsivit edelleen globaalin laskukauden vaikutuksista, taloudellinen toimeliai-
suus on osoittanut monissa Latinalaisen Amerikan maissa selvid elpymisen merkkeja. Tukevia teki-
joitd ovat olleet kotimaiset elvytystoimet, raaka-aineiden hintojen nousu ja osakemarkkinoiden ke-
hitykseen liittyvat myonteiset varallisuusvaikutukset. Vienti on kuitenkin jdényt huomattavasti krii-
sid edeltdvid aikoja vdhdisemmaiksi, joten elpymisen kestivyys pitkalld aikavililld riippuu edelleen
merkittavasti ulkoisesta ympéristosta.

1.2 RAAKA-AINEMARKKINAT

Viimeisind kolmena kuukautena 6ljyn hinta on jonkin verran noussut, ja viime aikoina barrelihinta
on ollut noin 75-80 Yhdysvaltain dollaria. Joulukuun 2. pdivédné raakadljyn (Brent) hinta oli 79,4
Yhdysvaltain dollaria barrelilta (1dhes 100 % korkeampi kuin vuoden 2009 alussa). Keskipitkalld
aikavililld markkinaosapuolet odottavat 6ljyn hinnan edelleen nousevan, ja joulukuun 2011 futuuri-
hinnaksi arvioidaan noin 90 Yhdysvaltain dollaria.

Tarkasteltaessa markkinoiden perustekijoitd globaalit kasvundkymat eivét ole ollenkaan niin pessi-
mistiset kuin muutama kuukausi sitten. Kansainvélinen energianjérjestd (IEA) on toistuvasti tarkis-
tanut suuremmiksi ennusteitaan, jotka koskevat erityisesti Pohjois-Amerikan ja Aasian 61jyn kysyn-
tad vuosina 2009 ja 2010. Myos toimituksia koskevat ennusteet ovat aiempaa valoisammat ja viit-
taavat OPEC-maiden ulkopuolisen 6ljyntuotannon maltilliseen kasvuun. Myds OPEC-maiden tuo-
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tanto on viimeisten kolmen kuukauden aikana
tasaisesti lisddntynyt.

Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat ovat
pysyneet viimeiset kolme kuukautta ennallaan.
Elintarvikkeiden hinnat elpyivit jonkin verran
lokakuussa. Metallien, erityisesti kuparin, hinnat
ovat my0s nousseet, kun varastoja on tdydennet-
ty nopeasti. Muiden raaka-aineiden kuin ener-
gian hintaindeksi (dollarimdirdisin hinnoin las-
kettuna) oli marraskuun lopussa noin 27 % kor-
keampi kuin vuoden alussa.

1.3 TALOUSKEHITYKSEN NAKYMAT
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

Tuoreimmat tiedot osoittavat, ettd globaali talous
on alkanut jélleen kasvaa, vaikka eri talousaluei-
den kehitys ei olekaan yhtéd yhtendistd kuin las-
kusuuntauksen aikana. OECD-maiden ennakoi-
vat yhdistelméindikaattorit (CLI) ovat nousseet
viime kuukausina eddelleen, ja syyskuussa ne
olivat 3,4 pistettd korkeampia kuin vuotta aiem-
min (ks. kuvio 5). CLI-indikaattorit nousivat se-
ka kehittyneissd ettdi OECD:n ulkopuolisissa ta-
louksissa. Lisdndyttod globaalien talousniky-
mien parantumisesta esittdd myds Ifo World
Economic Climate Indicator -kyselyindikaattori,
joka jatkoi nousuaan vuoden 2009 neljénnelld
neljannekselld etenkin Aasiassa. Jonkin verran
vihemmaén se nousi Léansi-Euroopassa ja Poh-
jois-Amerikassa. Indikaattorin nousu johtui seké
tulevia kuutta kuukautta koskevien odotusten
muuttumisesta entistd myonteisemmiksi ettd ny-
kyistd taloustilannetta koskevien arvioiden kohe-
nemisesta.

Vaikka globaalit talousnidkymit ovat edelleen
erittdin epdvarmat, maailmanlaajuiseen talous-
kasvuun liittyvét riskit ovat edelleen suurin piir-
tein tasapainossa. Arvioitua nopeamman kasvun
riskit liittyvét sithen, ettd laajojen kokonaistalou-
dellisten elvytystoimien ja toteutettujen talous-
poliittisten toimien vaikutukset saattavat osoit-
tautua odotettua voimakkaammiksi. My6s luot-
tamus saattaa parantua edelleen, ja ulkomaan-
kauppa saattaa elpya ennakoitua enemmén. Ar-
vioitua hitaamman kasvun riskit liittyvit edel-

Kuvio 4. Raaka-ainemarkkinoiden

kehitys paapiirteittdin
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Lihteet: Bloomberg ja HWWI.

Kuvio 5. OECD:n ennakoiva

yhdistelmadindikaattori

(kuukausihavaintoja, tiedoista on korjattu heilahtelujen vaikutukset)
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Lihde: OECD.

Huom. Kehittyvien markkinoiden indikaattori on Brasilian, Venad-
jan ja Kiinan yhdistelmaindikaattorin painotettu keskiarvo.
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leen huoliin, ettd reaalitalouden taantuma ja rahoitusmarkkinoiden heikko kehitys voivat vaikuttaa
toisiinsa arvioitua kielteisemmin tai pitkdaikaisemmin, ja myds huoliin 61jyn ja muiden raaka-ainei-
den hintojen noususta uudelleen, protektionismipaineiden vahvistumisesta ja mahdollisista markki-
nahdirioistd, jotka johtuvat maailmanlaajuisten tasapainottomuuksien korjaantumisesta.

RAHAPOLITIIKAN REGIIMIT JA MAKROTALOUDELLINEN VAKAUS

Empiirinen ndyttd viittaa selvisti sithen, ettd hintavakauteen tahtadvit rahapolitiikkaregiimit (ta-
voitesddnnot) myotavaikuttavat makrotaloudellisen ympériston vakauteen. Erityisesti sen vuoksi,
ettd kyseiset regiimit ankkuroivat inflaatio-odotukset lujasti, ne osaltaan vihentivét inflaation vo-
latiliteettia ja makrotaloudellista epavarmuutta. Silld tavoin ne parantavat talouden kyky4 kestda
epasuotuisia sokkeja ja tukevat kokonaistaloudellista kehitystd. Vakauteen tdhtddvien regiimien
tarkeys ja niiden hyddylliset vaikutukset makrotaloudelliseen kehitykseen kéyvit selvésti ilmi,
kun verrataan useimpien kehittyneiden maiden kokonaistaloudellista kehitystd 1970-luvun ns.
suuren inflaation aikana ja viime vuosina.

1970-luvun suuri inflaatio on historiallisesti ainutlaatuinen jakso, joka osoittaa, kuinka nopea in-
flaatio on yhteydessd makrotaloudelliseen epdvakauteen. Vaikka nopeaa inflaatiota ja jopa hyper-

Kuvio A. Yhdysvallat: keskeisiin makrotaloudellisiin muuttujiin kohdistuvien sokkien

volatiliteetti

(neljannesvuotuinen muutos, vuositasolle korotettuna; prosenttiyksikkoi)
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Lihde: Benati, L. ja Goodhart, C., "Monetary policy regimes and economic performance: the historical record, 1979-2008”, teoksessa
Friedman, B. ja Woodford, M. (toim.) Handbook of Monetary Economics, Vol. 1D, North Holland, ei vield julkaistu.
Huom. Perustuu bayesildiseen vektoriautoregressioon, jonka parametrit ovat ajassa vaihtelevia.
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inflaatiota on esiintynyt historiassa useastikin, se on aina johtunut sodista, sisdllissodista tai val-
lankumouksista ja niiden aiheuttamista syistd, jotka ovat saaneet hallitukset rahoittamaan mitta-
via budjettialijaimiin painamalla rahaa.! Siti vastoin suuri inflaatio on, kuten esimerkiksi Brad-
ford DeLong korostaa viitaten Yhdysvaltoihin?, ainoa kerta historiassa, jolloin rauhan aikana on
esiintynyt laajamittaista, pitkdaikaista ja pysyvéad inflaatiota. Historiallisen ainutlaatuisuutensa li-
séksi suurella inflaatiolla oli my®ds useita makrotaloudellisia erityispiirteita.

Kuten kuvio A osoittaa, makrotaloudellinen volatiliteetti oli ensinnidkin huomattavaa. Kuviossa
A kuvataan neljdidn Yhdysvaltojen keskeiseen makrotaloudelliseen muuttujaan eli federal funds
-ohjauskorkoon (jota Federal Reserve on perinteisesti kayttinyt rahapolitiikkansa vilineend), in-
flaatioon, tuotannon kasvuun ja raha-aggregaat-
ti M2:n kasvuun kohdistuneiden sokkien vola-
tiliteettia. Kaikilla n#illd neljalld mittarilla sok- P PR i i o L
kien volatiliteetti oli verrattain tuntuvaa suuren (;rosenttimuutos)
inflaation aikana, ja se saavutti huippunsa in-

Kuvio B. Yhdysvallat: pitkan aikavalin

flaation hidastuessa 1980-luvun alussa ja vihe- = Johdettu pitkistd nimellisistd tuotoista
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ni seuraavien vuosien aikana. *  Michiganin yliopiston kuluttajien luottamuskysely

= Salkunhoitajien péitoksentekijikysely
. . . . . s Blue Chip survey of professional forecasters -kysely
Toiseksi, kuten kuvio B osoittaa, suuren inflaa-

tion aikana pitkdn aikavélin inflaatio-odotusten 10 ¥
ankkuroituminen heikkeni jatkuvasti. Kuvio B E g
osoittaa, kuinka pitkén aikavélin inflaatio-odo- 8 8
tukset oltuaan1960-luvun alussa noin 1-2 % 7 7
suurenivat asteittain ja olivat 1980-luvun alku- 6 6
puolella ldhes 10 %.
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0

o e ) RS i 1962 1964 1966 1968 1970 1972 1974 1976 1978 1980
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Liahde: Levin, A. ja Taylor, J. B., "Falling behind the curve: a

inflaatiossa Verratj[aln SUUL Valhteluj 2 tasa_p?l.l_ positive analysis of stop-start monetary policies and the Great
noarvonsa ympirilld verrattuna seki edellisiin Inflation”, teoksessa Bordo, M. D. ja Orphanides, A. (toim.) The

ettd seuraaviin vuosiin. Yksinkertaisin selitys Great Inflation, University of Chicago Press, ei vield julkaistu.
Huom. Yhtendinen viiva kuvaa odotettua kuuden vuoden paasti

inflaation verrattain suurelle pysyvyydelle ky' vallitsevaa inflaatiota, joka on johdettu Giirkaynakin, Sackin ja

seisind vuosina on edelld mainittu inflaatio- Wrightin (2006) laskemista nimellisistd tuotoista, joista on vi-
odotusten ankkuroitumisen iatkuva heikkene- hennetty pitkd reaalinen vakiokorko 2 % ja vakioaikapreemio

. L. J . o 1 %. Katkoviiva kuvaa viiden vuoden odotettua inflaatiovauhtia
minen. Kun rahapolittinen regiimi ei enéi tar- Angin, Bekaertin ja Wein (2008) arbitraasittoman faktorimallin
jonnut odotuksille vahvaa ankkuria tai keski-  perusteella.

—_

Ks. esimerkiksi Dornbusch, R. ja Fischer, S., ”Stopping hyperinflations past and present”, Weltwirtschafliches Archiv, huhtikuu 1986, ja
Sargent, T. J., ”The ends of four big inflations”, teoksessa R. E. Hall (toim.) Inflation: Causes and Effects, University of Chicago Press,
1983.

2 Ks. DeLong, J. B., ”America’s peacetime inflation: the 1970s”, teoksessa Romer, C. ja Romer, D. (toim.) Reducing Inflation: Motivation

and Strategy, University of Chicago Press 1997.

3 Yhdysvaltojen osalta titd ovat kuvanneet esimerkiksi Cogley, T. W., Primiceri, G. E. ja Sargent, T. J., “Inflation-gap persistence in the
U.S.”’, American Economic Journal: Macroeconomics, ei vield julkistettu. Euroalueen osalta ks. Euroopan keskuspankin pédjohtaja J. C.
Trichet’n pitimé padjohtajan tervehdys konferenssissa "The ECB and its watchers IX”, 7. syyskuuta 2007.
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pistettd, odotukset kytkeytyivit véistimattomasti historiasta opitun pohjalta aikaisempiin inflaa-
tiotulemiin. Néin inflaatioon liitettiin pysyvasti taaksepdin katsova osatekija.

Kasitteellisesti tahdn liittyva ilmio oli sellaisten inflatoristen sokkien suhteellisen suuri osuus, jot-
ka olivat luonteeltaan pysyvii — eli ne siirsivit inflaation pitkéin aikavilin tasapainotasoa® — kun
taas myohempind vuosina pysyvien sokkien merkitys inflaation yleisten vaihtelujen selittdjind on
vahentynyt tuntuvasti.

1980-luvun alun vakaantuminen ja vakauteen taht&éavien rahapolitiikkaregiimien
suoriutuminen

Useimmissa kehittyneisséd maissa siirryttiin 1980-luvun alkupuolella selvisti aggressiivisemmin
inflaationvastaiseen rahapolitiikkaan, minka seurauksena inflaatio hidastui merkittévisti. Disin-
flaation lisdksi myos keskeisten makrotalouden aggregaattien volatiliteetti pieneni huomattavasti
useimmissa maissa ja makrotaloudellinen epdvarmuus viheni selvésti kaikilla alueilla. Esimer-
kiksi Yhdysvaltojen osalta ensimmaéinen piirre kéy selvésti ilmi kuviosta A. Liséksi seké pysyvis-
td inflaatiosokeista aiheutuneen inflaation vaihtelun osuus ettd inflaation pysyvyys ovat viahenty-
neet merkittévisti. Inflaation pysyvyyden viheneminen on ollut erityisen selvdd inflaatiotavoite-
regiimeissd ja hintavakauteen tdhtddvissd rahapolitiikoissa, kuten EMUssa. On esimerkiksi
osoitettu’, etti rahaliiton perustamisen myoti
inflaation pysyvyys on vidhentynyt dramaatti-
sesti EMUa edeltdvain aikaan verrattuna. Té-
md tarkoittaa sitd, ettd inflatorisen sokin jalkeen
inflaatiovauhti palautuu EKP:n hintavakauden
médritelman mukaiselle tasolle paljon nopeam-

Kuvio C.Yhdysvallat: kuluttajahinta-

inflaatio-odotukset

(prosenttimuutos)

= Vuoden padstd
ees+«  Kahden vuoden padstd

min kuin ennen euron kayttéonottoa. Tétd ei ==== Kymmenen vuoden péésta
tietenkdin voida pitdd talouden rakenteellisena 12 12
piirteend. Se on riippuvainen EKP:n maéritie-
toisesta pyrkimyksestd ylldpitda hintavakautta 10 10
keskipitkalld aikavélilld ja varmistaa, ettéd 38
inflaatio-odotukset pysyvit jatkuvasti lujasti 8 AH 8
ankkuroituina.

6 B 6
1980-luvun alun vakautumiseen liittyi myds in- . A
flaatio-odotusten progressiivinen uudelleen J
ankkuroituminen. Namai nikyy selvasti kuvios- 5 / Jﬂ s
ta C, joka kuvaa kuluttajahintainflaatiota kos- ,_»l
kevien odotusten kehitysti® Yhdysvalloissa n "

T
kolmella eri aikavdélilld eli yksi vuosi, kaksi 1960 1968 1976 1984 1992 2000 ~ 2008
vuotta ja kolme vuotta eteenpédin. Kahden vuo-
den piddhidn ulottuvat inflaatio-odotukset — eli  Lahde: Livingston Survey.

4 Ks. erityisesti Stock, J. H. ja Watson, M. W., "Why has US inflation become harder to forecast?”, Journal of Money, Credit and Banking,
39(1), 2007, s. 3-33.

5 Ks. esimerkiksi Benati, L., “Investigating inflation persistence across monetary regimes”, Quarterly Journal of Economics, 123:3, 2008,
s. 1005-1060.

6 Inflaatio-odotukset ovat perdisin Livingston Survey -kyselytutkimuksesta, josta vastaa tilld hetkelld Federal Reserve Bank of Philadel-
phia. Kahden vuoden paistd vallitsevaa inflaatiota koskevat odotukset ovat saatavissa vain 1970-luvun puolivilisté ldhtien ja kymmenen
vuoden vuoden péisti vallitsevaa inflaatiota koskevat odotukset 1990-luvun alkupuolelta lihtien.
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ajanjaksolle, jolla rahapolitiikan perinteisesti katsotaan saavuttavan maksimaalisen vaikutuksen-
sa — huipentuivat 9,3 prosenttiin vuonna 1980 ja tdimén jélkeen pienenivét progressiivisesti aina
noin 2,1 prosenttiin kesdkuussa 2009. Kymmenen vuoden pédhédn ulottuvat inflaatio-odotukset
olivat 4 % kesdkuussa 1991 (jolloin ensimmaiset niitd koskevat luvut julkistettiin), ja sen jélkeen
ne pienenivit asteittain joulukuuhun 1998 saakka. Siitéd ldhtien ne ovat pysyneet vakaina 2,5 pro-
sentissa.

Inflaatio-odotusten ankkuroituminen on ollut erityisen voimakasta EMUn kaltaisissa regiimeissé.
Erityisesti Ehrmann ym.” ovat osoittaneet, kuinka tillaisissa regiimeissi pitkien joukkolainojen
tuotot reagoivat vain vihdn makrotaloudellisten tietojen julkistuksiin, mikd on selvé osoitus in-
flaatio-odotusten lujasta ankkuroitumisesta. Inflaatio-odotukset euroalueella osoittautuivat va-
kaiksi jopa mittavien makrotaloudellisten sokkien yhteydessi, kun finanssikriisi oli pahimmillaan
syksylla 2008.8

7 Ehrmann, M., Fratzscher, M., Giirkaynak, R. S. ja Swanson, E. T., ”Convergence and anchoring of yield curves in the euro area”, EKP:n
Working Paper -sarjan julkaisu nro 817, lokakuu 2007.
8 Ks. Euroopan keskuspankin pddjohtaja J. C. Trichet’n luento “The crisis and its lessons” Venetsian yliopistossa 9. lokakuuta 2009.
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2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT
2.1 RAHAN MAARA JA RAHALAITOSTEN LUOTOT

Rahan maaraa koskevat tiedot vuoden 2009 kolmannelta neljannekseltéd ja lokakuulta viittaavat
siihen, ettd M3:n ja yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen vuotuisissa kasvuvauhdeissa viime
neljannesten aikana havaittu samansuuntainen hidastuminen on jatkunut. M3:n kasvua vaimentaa
talla hetkell& tuottokayrén erityinen jyrkkyys, ja siksi M3:n kasvun heikkeneminen saa rahan méaaran
trendikasvun hidastumisen nayttdméaan todellista voimakkaammalta. Tuoreimmat rahan maaréa
koskevat tiedot tukevat kaiken kaikkiaan arviota, ettd inflaatiopaineet ovat rahan méaréan trendikas-
vun maltillisuuden vuoksi véhaisid. Yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen vuotuista kasvu-
vauhtia hidastuttaa edelleen lIahinna yritysten lyhytaikaisen lainanoton supistuminen, kun taas lai-
nananto kotitalouksille on kuukausitasolla pysynyt kuuden viime kuukauden aikana positiivisena.
Lainojen sektorikohtainen kehitys vastaa edelleen kaiken kaikkiaan pitkén aikavalin trendig, kun
tdmanhetkinen taloussuhdanne otetaan huomioon. Kolmannen neljanneksen ja lokakuun kehitys
vahvistaa, etté euroalueen rahalaitokset ovat alkaneet uudelleen vahentaé velkaantumistaan lahin-
na pienentamalla keskindisia positioitaan.

LAVEA RAHA-AGGREGAATTI M3 Kuvio 6. M3:n kasvu
Lavean raha-aggregaatin M3:n vuotuinen kasvu-

Vauhtl. heikkeni edelleen. lokakuussa 2009 ja oli (prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
tuolloin 0,3 %, kun se oli ollut 1,8 % syyskuussa

=== M3 (vuotuinen kasvuvauhti)

(j a keskimiarin 2,8 % vuoden 2009 kolmannella ~ ----- M3 (vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden

ja 4,4 % toisella neljannekselld; ks. kuvio 6). . lﬁzl‘(ﬁﬁﬁgﬁﬁ:jjgﬁ;‘s’guvmhﬁ

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin huomattavaan hi- vuositasolle korotettuna)

dastumiseen lokakuussa vaikutti lihinna vertai- ' 14
luajankohta, silld sijoituksia siirrettiin runsaasti 12 LY 12
likvideihin varoihin (ldhinni kiteiseen ja siten o ) A 'k o
M1:een) heti Lehman Brothersin konkurssin jal- s Al '

keen, ja ndmad siirrot jaivét pois vuotuisen kasvu- 8 s

-
—_—
B—

vauhdin laskennasta. Hidastumisessa nakyi my6s
toinen perdkkédinen negatiivinen kuukausitason
kasvuvauhti, jonka vuoksi kolmen ja kuuden 4
kuukauden vuositasolle korotettu kasvuvauhti 2
muuttui hieman negatiiviseksi.
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Rahan méirin kasvun heikkenemisti arvioitaes- 2 I T —rr — -2
sa on muistettava, ett tuottokdyrd jyrkentyi vuo- 199920002001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

den alussa. Sen vuoksi M3:n eri alaerét kehittyi- =9 FKP

viét edelleen eri tavoin. Erityisesti lyhytaikaisten médrdaikaistalletusten korkojen aleneminen yo6n yli
-talletusten korkoihin ndhden on pienentényt likvideimpien varojen hallussapidon vaihtoehtoiskus-
tannuksia ja edistdnyt M1:n kasvun vahvistumista. Samaan aikaan jatkuva tuottokédyrin jyrkkyys
kannustaa siirtdméén varoja M3:sta vihemman likvideihin ja mahdollisesti riskipitoisempiin omai-
suuseriin. Tama4 erityinen vaikutus viittaa siihen, ettd rahan mééran trendikasvun supistuminen néyt-
tdd M3:n kasvun hidastumisen vuoksi todellista voimakkaammalta, mikd on merkki inflaation kiih-
tymisen riskeista.

M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, ettd tuottokédyrén jyrkkyys on johtanut rahalaitosten pitkéaikais-
ten velkojen vuotuisen kasvuvauhdin vahvistumiseen edelleen. Tama selittdd — tilinpidon kannalta
— sen, miksi M3:n kasvun hidastuminen on ollut viime aikoina voimakkaampaa kuin euroalueella
oleville myonnettyjen luottojen. Pankkien luotonannon suurimman erdn eli yksityiselle sektorille
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myonnettyjen lainojen kasvuvauhti muuttui negatiiviseksi kolmannen neljénneksen lopussa ja hidas-
tui edelleen lokakuussa, mutta pysyi positiivisena, kun siitd puhdistetaan tiedot, jotka koskevat lai-
nojen siirtimisté pois taseesta arvopaperistamisen yhteydessd. Tamaé lainojen vaimea kasvu on edel-
leen pitkdn aikavélin suhdannekierron mukaista ja kuvastaa liiketoiminnan, tulokehityksen ja asun-
tomarkkinoiden niakymiin liittyvén epdvarmuuden jatkumista.

Rahalaitosten tirkeimmat varallisuuserét supistuivat kaiken kaikkiaan merkittdvasti kolmannella
neljannekselld ja lokakuussa. Tama viittaa siihen, ettd velkaantumisen vdhentdminen aloitettiin uu-
delleen sen jilkeen, kun se oli véliaikaisesti keskeytynyt vuoden puolivilissd. Velkaantumisen va-
hentdminen johtui kuitenkin edelleen pddasiassa siitd, ettd rahalaitokset pienensivit keskindisid po-
sitioitaan (positioita pienennettiin seki euroalueella oleviin ettd alueen ulkopuolisiin pankkivasta-
puoliin ndhden). Euroalueelle my6nnetyt luotot kasvoivat edelleen, mutta sijoituksia siirrettiin tdsta
huolimatta voimakkaasti yksityisen sektorin velkapapereista julkisyhteisdjen liikkkeeseen laskemiin
arvopapereihin.

M3:N PAAERAT

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin hidastuminen vuoden 2009 kolmannella neljannekselld johtui edel-
leen 1dhinnd siitd, ettd muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -talletusten (eli M2-M1) ja
jéalkimarkkinakelpoisten instrumenttien (eli M3—M2) osuudet kasvusta pienenivét, kun taas M1:n
osuus suureni edelleen.

M1:n vuotuinen kasvuvauhti nopeutui yhi vuoden 2009 kolmannella neljannekselld 12,3 prosenttiin
edellisen neljanneksen 8,0 prosentista. Tdmin jdlkeen vauhti kuitenkin hidastui lokakuussa 11,8
prosenttiin (ks. taulukko 1). Hidastuminen johtui 1&hinnd vertailuajankohdan vaikutuksista, silld
lokakuun 2008 vahva kasvu Lehman Brothersin konkurssin jidlkeen jdi pois vuotuisen kasvuvauhdin
laskennasta. Vertailuajankohdan vaikutus oli erityisen merkittava liikkkeessd olevan rahan tapaukses-

Taulukko I. Rahataloudelliset muuttujat

(neljannesvuosikeskiarvoja, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina 2008 2009 2009 2009 2009 2009
M3:sta®) v 1 1 Il Syys Loka
M1 47,7 2,7 53 8,0 12,3 12,8 11,8
Liikkeessd oleva raha 7,9 12,4 13,6 13,2 12,8 12,5 6,5
Yon yli -talletukset 39,8 0,8 3,7 7,0 12,2 12,8 12,9
M2-M1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 39,7 15,8 9,3 3,0 -3,1 -5,3 -7,2
Enintédédn 2 vuoden méiriaikaistalletukset 20,7 29,0 13,0 -0,7 -13,1 -17,8 -21,6
Irtisanomisajaltaan enintién
3 kuukauden talletukset 19,0 -0,5 4,5 8,6 12,8 14,9 16,2
M2 87,4 8,9 73 55 45 3,6 2,3
M3-M2 (= jalkimarkkinakelpoiset instrumentit) 12,6 42 -0,7 -2,5 -7,5 -89 -11,6
M3 100,0 8,2 6,1 4,4 2,8 1,8 0,3
Luotot euroalueelle 74 59 43 33 3,0 2,9
Luotot julkisyhteisdille 1,7 5,6 8,4 11,5 13,5 15,2
Lainat julkisyhteisoille 2,9 2,3 1,5 2,7 1,6 3,6
Luotot yksityiselle sektorille 8,6 5,9 3,5 1,6 1,0 0,5
Lainat yksityiselle sektorille 7,3 4,6 2,1 0,4 -0,3 -0,8
Lainat yksityiselle sektorille lainojen myyntid ja
arvopaperistamista koskevilla tiedoilla korjattuna 8,4 6,1 3,6 1,6 0,9 0,3
Pitk&aikaiset velat
(ilman omaa p&d&omaa ja varauksia) 11 1,7 2,7 3,6 4,6 6,2
Lihde: EKP.

1) Sen viimeisen kuukauden lopussa, jolta tiedot ovat kiytettdvissd. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vilttamattd tismaa.
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sa, silld sen vuotuinen kasvuvauhti hidastui loka- | UL A L ER E PR 2T
kuussa 6,5 prosenttiin kolmannen neljanneksen

. . . . (vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
12,8 prosentista. Yon yli -talletusten vuotuinen  pundistettuja tictoja)

kasvuvauhti kiihtyi sitd vastoin lokakuussa edel- —_— M
leen 12,9 prosenttiin, kun se oli ollut kolmannel- ~ **** Muut Iyhytaikaiset talletukset
. . . o = = = Jilkimarkkinakelpoiset instrumentit
la neljannekselld 12,2 % ja toisella 7,0 %. Tama 25 25
selittdd M1:n vahvan kasvun jatkumisen.
20 S A 20
H - .“.. “

Yon yli -talletusten kysynnidn vahvistuminen 15 ] : 15
kolmannella neljannekselld ja lokakuussa vastaa N 2 H >

. . : 10 M/ M ", 10
timanhetkisti korkotilannetta, silld lyhyet mark- RV ALK g

. . . L R RAG \/
kinakorot ovat alentuneet ja sen my®6ti téllaisten 5 y R "\\ 'M MR
talletusten hallussapidon vaihtoehtoiskustannuk- G Y AV, o
set ovat pienentyneet erityisen paljon. Samaan 7""‘.-.-
aikaan sijoittajien riskinottohalukkuuden vihi- - i
tellen palauduttua yon yli -talletuksia saatetaan 10 w0
kayttaa varojen tilapdiseen sdilyttimiseen, kun
. o . -1 -1

tarkoituksena on sijoittaa varat mydhemmin eri > 2004 | 2005 | 2006 © 2007 © 2008 2009 >

maturiteettien ja erisuuruisten riskien mukaan.

Lahde: EKP.
Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin y6n yli
-talletusten vuotuinen kasvuvauhti heikkeni
edelleen ja oli lokakuussa —7,2 %, kun se oli ollut
-3,1 % kolmannella ja 3,0 % toisella neljdnnekselld. Tdma johtui siitd, ettd lyhytaikaisten méardai-
kaistalletusten (eli enintdén kahden vuoden médrdaikaistalletusten) vuotuinen kasvuvahti hidastui
lokakuussa merkittavisti eli —21,6 prosenttiin, kun se oli ollut —13,1 % kolmannella ja —0,7 % toi-
sella neljannekselld (ks. kuvio 7). Sitd vastoin lyhytaikaisten sddstotalletusten (eli irtisanomisajaltaan
enintdén kolmen kuukauden talletusten) vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi lokakuussa 16,2 prosenttiin
kolmannen neljanneksen 12,8 prosentista ja toisen neljanneksen 8,6 prosentista.

Erityyppisten lyhytaikaisten talletusten kehitys vastaa niille maksettavia korkoja. Lyhytaikaisiin
sddstotalletuksiin tehtyjen sijoitusten jatkuva lisddntyminen voidaankin nédin ollen selittdd silld, ettd
ndille talletuksille on maksettu vuoden 2009 alusta léhtien parempaa korkoa kuin lyhytaikaisille
médrdaikaistalletuksille. Samaan aikaan varoja on siirretty yhé sekd lyhytaikaisista maéraaikaistal-
letuksista ettd jalkimarkkinakelpoisista instrumenteista M3:een kuulumattomiin rahoitusvaroihin,
joista on tullut houkuttelevampia, koska tuottokdyrd on jyrkka ja pddomamarkkinat ovat laajalti el-
pyneet.

M3:een sisdltyvien jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti hidastui loka-
kuussa —11,6 prosenttiin kolmannen neljanneksen —7,5 prosentista ja toisen neljanneksen —2,5 pro-
sentista. Tamé johtui erityisesti siité, ettd enintdén kahden vuoden velkapapereiden vuotuinen kas-
vuvauhti hiljeni edelleen huomattavasti samalla kun takaisinostosopimusten vuotuinen kasvuvauhti
oli vaimeaa ja muuttui myds negatiiviseksi. Samaan aikaan jilkimarkkinakelpoisten instrumenttien
suurimman alaerdn eli rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien vuotuinen kasvuvauhti hiipui
myos jonkin verran kolmannella neljannekselld ja lokakuussa, mutta pysyi positiivisena. Takaisinos-
tosopimusten viimeaikaista kehitysté tarkastellaan 1dhemmin kehikossa 2.

EKP
/ Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009



TAKAISINOSTOSOPIMUSTEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS

M3:n vuotuinen kasvu on hidastunut rahoitusmarkkinoiden héiriéiden voimistuttua, miké johtuu
padasiassa lyhytaikaisten méaérdaikaistalletusten sekd jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien kuten
takaisinostosopimusten (jdljempédnd “reposopimusten”) kasvun heikkenemisestd. Sitten loka-
kuun 2008 reposopimusten kehityksen heikkeneminen on vaimentanut M3:n vuotuista kasvua kaik-
kiaan yli 1 prosenttiyksikon verran eli varsin huomattavasti, kun otetaan huomioon, etté reposopi-
musten osuus M3:n kannasta on vain 3 %. Téssd kehikossa tarkastellaan reposopimusten viimeai-
kaista kehitystd niistd 1ahtokohdista ja pyritdén suhteuttamaan se vallitsevaan korkotilanteeseen.

Reposopimukset ja korkojen kehitys

Reposopimukset ovat aivan oma talletustyyppinsi, silld niihin siséltyy samanaikaisesti seki tal-
letus ettd vakuudellinen laina. Kyse on siis kaksinkertaisesta taloustoimesta, jossa yksi osapuoli
myy arvopaperin (tai arvopaperijoukon) toiselle osapuolelle kiteistd vastaan sopimuksentekopdi-
vénd silld edellytykselld on, ettd omaisuuseré(t) ostetaan my6hemmin takaisin ennalta maératty-
nd pdivand. Reposopimusten tarkein etu on niiden lainanantajalle tarjoama hyvé suoja lainanotta-
jan maksukyvyttémyyden varalta, silld annettu vakuus kattaa riskin.

Markkinaosapuolet turvautuvat reposopimuksiin yleensé pédasiassa hankkiakseen tai sijoittaakseen
varoja lyhyeksi ajaksi. Tama4 saattaa selittdd sitd, ettd M3:n eristé juuri reposopimusten kehitys vaih-
telee eniten. Jopa vuotuiset kasvuluvut vaihtelevat selvésti, mutta kun vaihteluun ei kiinnitetd liikaa
huomiota vaan tarkastellaan esimerkiksi vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden liukuvaa kes-
kiarvoa, havaitaan reposopimusten kasvun hidastuneen vuoden 2008 viimeisestd neljanneksesté lih-
tien selvisti. Lokakuussa 2009 vuotuiset kasvuluvut olivat negatiivisia (ks. kuvio A).

Kuvio A. Reposopimukset Reposopimusten kasvun hidastuminen — ja ai-
van viime aikoina niiden kannan pieneneminen

(prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja — on myotiillyt markkinakorkojen kehitysté ja
St .. e e _m s ln lppns o ]
ietoja) niiden vilittymistd vihittdispankkikorkoihin
= Vuotuinen kasvuvauhti (ks. kuvio B). Kotitalouksien ja yritysten kans-
----- Vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden . . .
Keskitetty liukuva keskiarvo sa tehtivien reposopimusten korot ovatkin su-

==== Kolmen kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna pl stuneet samaa tahtia euriborkoron _] ay n y11

-indeksiswapkoron kanssa. Kiintoisaa on, ettd
reposopimusten korot ja pankkien vilisten va-
kuudellisten lainojen korot (eli kolmen kuukau-
den yon yli -indeksiswapkorko) ovat rahoitus-
markkinoiden héirididen yhteydessd kehitty-
neet keskenddn hyvin samankaltaisesti, kun
taas lyhytaikaisten talletusten korot ovat olleet
lahempénd pankkien vilisten vakuudettomien
lainojen korkoja (eli kolmen kuukauden euri-
borkorkoa). Poikkeava kehitys ja siitd johtuva
lyhytaikaisten talletusten korkojen suhteellinen
korkeus lienevit vaimentaneet reposopimusten
kehitystd varsinkin sen jélkeen, kun hallitukset
ilmoittivat  kotitalouksien pankkitalletusten
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Lahde: EKP.
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Kuvio B. Valikoituja pankkikorkoja ja

rahamarkkinakorkoja

(vuotuisina prosentteina)
= Reposopimukset

---- 3 kk:n yon yli indeksiswap
==== 3 kk:n euribor
Lyhytaikaiset talletukset
----- Yonyli talletukset
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Lihde: EKP.

Huom. Reposopimusten , lyhytaikaisten talletusten ja y6n yli -tal-
letusten korot ovat vuositasoisia sovittuja korkoja, joita sovelle-
taan kotitalous- ja yrityssektorilla.

Kuvio C. Reposopimusten kehitys ja

jakautuminen sektoreittain

(vuotuinen prosenttimuutos ja osuus prosenttiyksikkdind)

mmm  Vakuutuslaitokset ja elikerahastot
wesss - Muut rahalaitoksiin lukeutumattomat rahoituksenvélittajat
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Lédhde: EKP.

valtiontakauksista. Lisiksi reposopimusten kor-
kojen ja yon yli -talletusten korkojen ero, joka
suureni merkittiavésti alkuvuoden 2005 ja vuo-
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den 2008 puolivilin vilisend aikana, on sittem-
min pienentynyt huomattavasti. Reposopimusten
suhteellinen korko on siis laskenut selvésti vuo-
den 2008 puolivilin jélkeen ja oli vuoden 2009
kolmannella neljanneksellé lahelld nollaa.

Reposopimusten hallussapito sektoreittain

Sektoritason tarkastelu osoittaa, ettd reposopi-
muksia on pddasiassa kotitalouksien ja muiden
rahoituksenvilittdjien kuin rahalaitosten, va-
kuutuslaitosten ja eldkerahastojen hallussa.
Vuodesta 2004 lahtien kotitalouksien hallussa
on ollut keskimaérin 25 % ja muiden rahoituk-
senvilittdjien hallussa keskimddrin hieman yli
50 % reposopimusten kannasta. Reposopimus-
ten vuotuisen kasvun hidastuminen sitten vuo-
den 2008 viimeisen neljanneksen selittyy pas-
asiassa silld, ettd kotitalouksien hallussa ole-
vien reposopimusten miird on supistunut voi-
makkaasti eli yli 60 miljardilla eurolla loka-
kuussa 2009 pédttyneen vuoden mittaisen jak-
son aikana (ks. kuvio C). Kehitys mydtiilee re-
posopimusten ja yon yli -talletusten korkoeron
kaventumista (jonka vuoksi likvidimpien varo-
jen hallussapidon vaihtoehtoiskustannukset
ovat pienentyneet).

On syytd huomata, etté eri sektorien hallussa
olevien reposopimusten méérdssé on usein suu-
ria eroja euroalueen eri maissa, minkéd vuoksi
kehitys yksittdisessd maassa voi vaikuttaa voi-
makkaastikin koko euroalueen lukuihin. Esi-
merkiksi kotitalouksien hallussa olevien repo-
sopimusten kohdalla muutokset johtuvat yleen-
sd kehityksestd Italiassa, missé reposopimuksia
pidetdédn tavanomaisesti méadraaikaistalletusten
vaihtoehtona houkuttelevan koron ja edullisten
palvelumaksujen vuoksi.

Muiden rahoituksenvilittdjien hallussa olevien
reposopimusten médrd on kaiken kaikkiaan
kasvanut edelleen huomattavasti eli yhteensé
noin 40 miljardilla eurolla viimeisten 12 kuu-
kauden aikana, mikd on vaimentanut kotitalouk-
sien hallussa olevien reposopimusten viahene-
misen vaikutusta. Kasvu vaikuttaa hidastuneen
jonkin verran viime kuukausina. Muiden rahoi-



tuksenvilittdjien hallussa olevien reposopimusten taannoinen voimakas lisddantyminen on silti varsin
huomionarvoista, sill sijoitusten tuottoihin liittyvét tekijét vaikuttavat yleensd voimakkaasti (ja valit-
tomésti) muiden rahoituksenvilittdjien sijoitussalkkujen koostumukseen. Tassé yhteydessé tulisi ottaa
huomioon kaksi seikkaa. Ensinnékin muilla rahoituksenvilittdjilla voi rahoitusmarkkinoiden jannittei-
den yhteydessé olla suurempi tarve turvautua reposopimusten kaltaisiin vakuudellisiin talletuksiin, kun
taas kotitalouksille asialla ei ole yhtd suurta merkitystd, silld niiden pankkitalletuksilla on talletussuoja
(tietyin rajoituksin). Toiseksi muiden rahoituksenvilittdjien hallussa oleviin reposopimuksiin luetaan
my0s keskusvastapuolen vélitykselld suoritettavat pankkienviliset repotransaktiot (usein séhkoisessé
kaupankiynnissd).! Séhkaisten kaupankiyntijérjestelmien runsas kiyttd (kuten vuonna 2005) voi vai-
kuttaa voimakkaasti reposopimusten kehityksen vaihteluun ja hankaloittaa muiden rahoituksenvilitta-
jien sektorin toiminnan tarkastelua. Rahoitusmarkkinoiden héiriotilan aikana pankit ovat saattaneet tur-
vautua tavanomaista enemmén téllaiseen vakuudelliseen kaupankdyntiin. Maakohtainen tarkastelu
osoittaa, ettd valtaosa keskusvastapuolen vélitykselld suoritetuista operaatioista toteutetaan Saksassa.

Rahalaitostilastoissa keskusvastapuolen vilitykselld toteutetut operaatiot kirjataan kahtaalla:
1) likviditeettid antavan laitoksen myontdméané lainana ja 2) likviditeettid saavaan laitokseen teh-
tynd repotalletuksina. Ne siis vaikuttavat M3:n kehitykseen, mutta niitd ei tulisi tarkastella pel-
késtddn osana rahan méérédn kehitystd. Puhtaat kahden rahalaitoksen véliset OTC-reposopimukset
(over-the-counter) eivét vaikuta rahan méaéran kehitykseen. Siind mielessé olisi ajateltavissa, ettd
téllaisia vastapuolia ei luettaisikaan mukaan rahaa hallussaan pitdvdén sektoriin, jolloin niiden ra-
halaitoksiin tekemit talletukset eivdat myoskddn sisdltyisi raha-aggregaatteihin. Tilastollisesti ei
kuitenkaan ole vield mahdollista rajata pois tillaisia vastapuolia.?

Kaiken kaikkiaan reposopimusten viimeaikaisen kehityksen taustalla ovat padasiassa markkinakorko-
jen muutokset sekd reposopimusten ja muuntyyppisten talletusten suhteellinen korkokehitys. Rahoi-
tusmarkkinoiden héiridtila on kuitenkin saattanut synnyttad vastakkaisiin suuntiin vaikuttavia tekijoi-
t4, silla reposopimukset ovat vakuudellisia ja keskusvastapuolten vilitykselld toteutetut pankkienvéli-
set reposopimukset luetaan mukaan muiden rahoituksenviélittdjien hallussa oleviin reposopimuksiin.

1 Ks. ”The role of other financial intermediaries in monetary and credit developments in the euro area”, EKP:n Occasional Paper -sarjan
julkaisu nro 75, lokakuu 2007, s.17.

2 Kesidkuusta 2010 ldhtien on rahalaitossektorin taseesta annetun asetuksen (uudelleen laadittu toisinto, EKP/2008/32) voimaantulon
mydtd kuitenkin mahdollista tunnistaa keskusvastapuolten vilitykselld suoritetut reposopimuksiin liittyvit taloustoimet.

M3-talletukset siséltdvit lyhytaikaiset talletukset ja takaisinostosopimukset ja ovat laajin raha-
aggregaatti, josta on saatavissa luotettavaa sektorikohtaista tiectoa. Niiden vuotuinen kasvuvauhti
heikkeni vuoden 2009 kolmannella neljdnnekselld 3,4 prosenttiin edellisen neljanneksen 5,0 prosen-
tista. Hidastuminen jatkui lokakuussa, jolloin vuotuinen kasvuvauhti heikkeni 1,5 prosenttiin. Koti-
talouksien M3-talletukset muodostavat suurimman osuuden M3-talletusten vuotuisesta kokonaiskas-
vusta, ja niiden vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2009 toisella neljannekselld merkittavésti ja
oli lokakuussa 3,4 % (ks. kuvio 8). Sitd vastoin yritysten hallussa olevien M3-talletusten vuotuinen
kasvuvauhti on muuttunut viime kuukausina selvisti positiiviseksi.

Tédmé sektorikohtaisten talletusten kehitys on yhdenmukaista sekéd timénhetkisen suhdannesyklin
vaiheen ettd korkotilanteen kanssa. Kotitalouksien talletusten kasvun hidastuminen voidaan selittda
silld, ettd kotitalouksien tulot seuraavat viipeelld talouskehitystd — tdtd kuitenkin osittain tasoittaa
sddstdmisasteen kasvu vuoden 2008 kolmannesta neljdnneksestd 1dhtien — ja niissd on osittain néh-
tdvissd varojen siirtdminen likvideistd varoista pitempiaikaisiin varallisuuseriin. Korkotilanteen vai-
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kutus siihen, ettid sijoituksia siirretdén M3-rahava- Kuvio 8. Lyhytaikaiset talletukset ja
roista parempituottoisiin instrumentteihin, nakyy

takaisinostosopimukset

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- tai kalenterivaihtelusta
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n vastaerien tarkastelu osoittaa, ettd rahalai- Huom. Rahalaitossektori eurojirjestelméd lukuun ottamatta.
M3 t tarkastel ttaa, etté rahal

tosten euroalueella oleville myontdmien luotto-

jen kokonaismédrin vuotuinen kasvuvauhti heikkeni vuoden 2009 kolmannella neljannekselld edel-
leen 3,3 prosenttiin edellisen neljanneksen 4,3 prosentista, minka jélkeen se hidastui vield edelleen
2,9 prosenttiin lokakuussa (ks. taulukko 1). Tdma johtuu siité, ettd rahalaitosten yksityiselle sekto-
rille myontdmien luottojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui merkittdviasti, minké julkisyhteisoille
myonnettyjen luottojen vuotuisen kasvuvauhdin huomattava nopeutuminen korvasi vain osittain.

Rahalaitosten julkisyhteisoille myontdmien luottojen vuotuisen kasvuvauhdin merkittdva nopeutu-
minen (15,2 prosenttiin lokakuussa) johtuu 1&hinni siitd, ettd rahalaitossektorin hallussa olevien
julkisyhteisdjen arvopaperien mairé on lisdéintynyt vahvasti, mutta my®os siitd, ettd suorat lainat ovat
kasvaneet voimakkaasti (erityisesti lokakuussa). Julkisyhteisdjen velkapapereiden hankinnat vastaa-
vat pankkien tyypillistd sijoituskéyttdytymistd korkosyklin aikana. Kun tuottokéyrd jyrkkenee — eli
lyhyiden korkojen mukaan méaardaytyvét rahoituskustannukset ovat pienet suhteessa valtion joukko-
lainoista saatavissa oleviin tuottoihin — rahalaitokset saavat tasaista tuottoa ilman merkittavaa paa-
omakustannusta tai luottoriskié tilanteessa, jossa talouden tulevista nakymisté vallitsee huomattavaa
epavarmuutta.

Rahalaitosten yksityiselle sektorille myontdmien luottojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui sitd vastoin
kolmannella neljannekselld edelleen 1,6 prosenttiin edellisen neljanneksen 3,5 prosentista, mink4 jil-
keen se vaimeni vield 0,5 prosenttiin lokakuussa. Rahalaitosten hallussa olevien yksityisen sektorin
muiden arvopaperien kuin osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen toisen neljanneksen
26,1 prosentista 20, 6 prosenttiin kolmannella neljannekselld ja 16,4 prosenttiin lokakuussa. Hidastu-
minen johtui kuukausitason kasvun maltillisuudesta vuoden 2009 alusta ldhtien. Se voidaan selittdd
sisdisen arvopaperistamisen heikkenemiselld vuoden 2009 mittaan vuoden 2008 lopun vilkkaan toi-
minnan jdlkeen. Rahalaitosten hallussa olevien osakkeiden ja osuuksien vuotuinen kasvuvauhti pysyi
ennallaan ja oli kolmannella neljannekselld —8,2 %, kunnes elpyi lokakuussa —4,9 prosenttiin.

1 Ks. kesdkuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikko 1 “Rahalaitosten sijoitukset euroalueen julkisyhteisdjen liikkkeeseen laskemiin velkapape-
reihin — viimeaikainen kehitys”.
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My6s rahalaitosten yksityiselle sektorille myontamien lainojen (joka on yksityiselle sektorille suun-

natun luotonannon suurin erd) vuotuinen kasvuvauhti hidastui kolmannella neljannekselld edelleen
0,4 prosenttiin edellisen neljanneksen 2,1 prosentista, mink jalkeen se muuttui lokakuussa negatii-
viseksi eli —0,8 prosenttiin (ks. taulukko 1). Koska todelliseen myyntiin perustuva arvopaperistami-
nen oli vaimeampaa kolmannella neljannekselld ja lokakuussa, yksityiselle sektorille myonnettyjen
lainojen vadristymad, joka johtui lainojen siirtdmisestd taseen ulkopuolelle, supistui todellista méérda
pienemmaksi. Oikaistujen ja oikaisemattomien vuotuisten kasvuvauhtien vélilld on kuitenkin edel-
leen 1,1 prosenttiyksikon suuruinen ero. Kun tdima vaikutus otetaan huomioon, yksityiselle sektoril-
le myonnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti on pysynyt hieman positiivisena.

Yksityiselle sektorille myonnettyjen lainojen vuotuisen kasvuvauhdin heikkeneminen edelleen kol-
mannella neljdnnekselld ja lokakuussa voidaan selittdd lahinnd sitd kautta, ettd yrityksille ja muille
rahoituslaitoksille kuin rahalaitoksille mydnnettyjen lainojen kasvu on hidastunut, kun taas kotita-
louksille myonnettyjen lainojen vuotuisen kasvuvauhdin aiemmin néhty hidastuminen on viime kuu-
kausina tasaantunut. Kotitalouksille myonnettyjen lainojen kuukausitason kasvu onkin ollut positii-
vinen toukokuusta ldhtien.

Yrityksille myonnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui lokakuussa —1,2 prosenttiin kol-
mannen neljanneksen 1,1 prosentista ja toisen neljdnneksen 4,6 prosentista. Téssd nakyy helmikuus-
ta lahtien havaittavissa ollut lainanannon supistuminen kuukausitasolla. Supistuminen on keskittynyt
alle viiden vuoden lainoihin, kun taas yli viiden vuoden lainojen kehitys on pysynyt timén ajanjak-
son aikana positiivisena. Namai erot lyhyt- ja pitkdaikaisempien lainojen vililld saattavat johtua siité,
ettd yritykset ovat siirtyneet jossain médrin pitempiaikaisiin rahoitusldhteisiin. Tétd ndkemystid tukee
my0s arvopaperiemissioiden lisddntyminen pitemmissd maturiteeteissa, mikd puolestaan saattaisi
viitata sithen, ettd yritykset (erityisesti suuryritykset) ovat ehkd korvanneet erddntyvét pankkilainat
markkinaehtoisella rahoituksella. (Lainojen ja rahoituksen kehityksestd tarkemmin osioissa 2.6 ja
2.7).

Lainojen sektorikohtainen kehitys néyttdd kaiken kaikkiaan vastaavan pitkélléd aikavililld havaittuja
saannonmukaisuuksia ja tdménhetkisid reaalitaloutta koskevia odotuksia. Kotitalouksille myonnet-
tyjen lainojen reaalisen midrdn kasvu yleensd edeltdd BKT:n maédran kasvua, kun taas yrityksille
myonnettyjen lainojen kasvu yleensd seuraa sitd jonkinasteisella viipeelld. Siten yritysten lainanotto
pysyy todennikoisesti vaimeana jonkin aikaa senkin jidlkeen, kun talouskehityksessd on saavutettu
kaannekohta ja etenkin tilanteessa, jossa vallitsee huomattavaa epdvarmuutta talouden tulevista né-
kymisti.?

M3:n muista vastaeristd rahalaitosten pitkdaikaisten (ilman omaa pddomaa ja varauksia laskettujen)
velkojen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui lokakuussa 6,2 prosenttiin, kun se oli ollut kolmannella
neljannekselld 3,6 % ja toisella 2,7 % (ks. kuvio 9). Erityisesti pitempiaikaiset talletukset (eli yli
kahden vuoden méadriaikaistalletukset ja irtisanomisajaltaan yli kolmen kuukauden talletukset) ovat
hyotyneet tuottokdyrin jyrkkyydestd, ja niihin on sijoitettu osa lyhytaikaisista mairdaikaistalletuk-
sista muihin kohteisiin viime neljannesten aikana siirretyistd varoista. Kuukausitason kehitys muut-
tui lokakuussa negatiiviseksi, mutta timé johtuu l&hinné siitd, ettd muiden rahoituksenvilittdjien
hallussa olevat talletukset ovat supistuneet voimakkaasti, kun arvopaperistaminen on vihentynyt.
Sitd vastoin kotitalouksien pitkdaikaiset talletukset ovat edelleen suurentuneet néille talletuksille
maksettavan verrattain hyvén koron vuoksi.

2 Ks. lokakuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikko 1 ”Loans to the non-financial private sector over the business cycle in the euro area”.
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Kuvio 9. M3 ja rahalaitosten pitkaaikaiset Kuvio 10. M3:n vastaerit

velat
(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta (vuotuisia virtatietoja, mrd. euroa, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja) puhdistettuja tietoja)
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Huom. M3 esitetddn ainoastaan viitteeksi (M3 =1+2+3 -4 +5).
Pitkéaikaiset velat (ilman omaa pddomaa ja varauksia) esitetdan
kadnteismerkkisind, koska ne ovat rahalaitossektorin velkoja.

Samaan aikaan yli kahden vuoden velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti pysyi ennallaan ja oli
kolmannella neljannekselld 0,3 % ennen kuin kiihtyi lokakuussa 3,2 prosenttiin (ldhinné vertailu-
ajankohdan vaikutuksesta). Rahaa hallussa pitdvien sektoreiden ostamien rahalaitosten pitempiai-
kaisten velkapapereiden kasvu oli kuukausitasolla lokakuussa edelleen hieman negatiivinen. Téastd
heikosta kehityksestd huolimatta ndiden instrumenttien litkkeeseenlaskujen nettomaéra oli lokakuus-
sa jdlleen positiivinen, silld rahalaitokset ostavat itse nditd instrumentteja. Oman pddoman ja varaus-
ten vuotuinen kasvuvauhti nopeutui kolmannella neljannekselld — 10,7 prosenttiin edellisen neljan-
neksen 10,1 prosentista — mutta hidastui lokakuussa voimakkaasti eli 7,2 prosenttiin lokakuun mal-
tillisen positiivisesta kehityksestd huolimatta.

Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten maéra suureni vuositasolla kolmannella neljannekselld
155 miljardiin euroon edellisen neljanneksen 110 miljardista eurosta, mutta pieneni tdmén jélkeen
lokakuussa uudelleen 98 miljardiin euroon (ks. kuvio 10). Vaikka ulkomaisten nettosaamisten vuo-
sitason kehitys oli positiivista, sekd ulkomaiset saamiset ettd ulkomaiset velat ovat vuositasolla yha
supistuneet — velat kuitenkin voimakkaammin kuin saamiset. Nimi supistumiset ovat osaltaan vai-
kuttaneet velkaantumisen merkittdvain vihentdmiseen, joka on ollut havaittavissa rahalaitosten ta-
seessa viime neljannesten aikana.

KOKONAISARVIO EUROALUEEN LIKVIDITEETTITILANTEESTA

Nimellisen ja reaalisen rahapoikkeaman kehityksen perusteella monetaarisen likviditeetin kertyminen
euroalueelle viheni edelleen vuoden 2009 kolmannella neljannekselld (ks. kuviot 11 ja 12). Nait4 lik-
viditeetin indikaattoreita on tulkittava varauksin, silld ne perustuvat arvioon rahan hallussapidosta ta-
sapainotilanteessa, miké on aina ja erityisesti tilld hetkelld epdvarmaa. Eri rahapoikkeamien vélisid
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Kuvio I1. Nimellisen rahapoikkeaman

estimaatit!)

Kuvio 12. Reaalisen rahapoikkeaman
estimaatit!)

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

= Viralliseen M3:een perustuva nimellinen rahapoikkeama
----- Nimellinen rahapoikkeama, joka perustuu sijoitusten
siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun M3:een?

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

= Viralliseen M3:een perustuva reaalinen rahapoikkeama
----- Reaalinen rahapoikkeama, joka perustuu sijoitusten
siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun M3:een?
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Lahde: EKP.

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

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

1) Reaalinen rahapoikkeama tarkoittaa M3:n toteutuneen méairin
(M3:n nimellinen maéré deflatoituna YKHIII4) poikkeamaa méris-
td, joka olisi toteutunut, mikéli nimellinen M3 olisi kasvanut 4/ pro-
sentin viitearvon mukaisesti ja YKHI-inflaatio olisi kehittynyt EKP:n
hintavakauden maédritelmdan mukaisesti perusjaksosta (joulukuu
1998) léhtien.

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

eroja voidaan niet pitdd merkkini siitd, ettd euroalueella vallitsee tilld hetkelld huomattava epavar-
muus likviditeettitilanteesta. Néistd epavarmuustekijoistd huolimatta poikkeamat viittaavat kaiken
kaikkiaan siihen, ettd likviditeettid on selvésti kertynyt viime vuosina, eikd vuoden 2008 lopusta
lahtien havaittavissa ollut M3:n vaimean kasvun jakso ole todenndkoisesti johtanut siihen, ettd
aiemmin kertynyt likviditeetti olisi tdysin purkautunut.

Tuoreimmat tiedot viittaavat kaiken kaikkiaan siihen, ettd niin M3:n kuin yksityiselle sektorille
myonnettyjen lainojen kasvun samansuuntainen hidastuminen viime neljdnnesten aikana jatkuu.
Tamai vahvistaa arvion, ettd rahan mééran trendikasvu on ollut maltillista ja ettd rahan maéran kehi-
tyksestd aiheutuvat inflaatiopaineet ovat vahiisid. Tdssd yhteydessd on tirkedd huomata, etté tuotto-
kayrin erityinen jyrkkyys heikentdd tilla hetkelld M3:n kasvua huomattavasti ja saa rahan méirin
trendikasvun ndyttimiin todellista hitaammalta. Lisdksi hidastuminen saattaa johtua osittain siité,
ettd aiemmin kertyneet tasapainottomuudet ovat osittain purkautuneet.

2.2 EI-RAHOITUSSEKTORIN RAHOITUSINVESTOINNIT JA INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaismaaréan vuotuinen kasvuvauhti nopeutui vain hie-
man vuoden 2009 toisella neljannekselld, mutta julkisyhteiséjen investoinnit kasvoivat siité huoli-
matta edelleen vahvasti ja kotitalouksien rahoitusinvestoinnit elpyivét. Sijoitukset joukkolainarahas-
toihin ja osakerahastoihin pysyivat vuositasolla edelleen negatiivisina toisella neljanneksell&, mutta
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vuosineljannestason kehitys muuttui positiiviseksi, mika viittaa siihen, etta sijoittajien luottamus on
kohentunut. Vakuutuslaitosten ja elakerahastojen rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti kiih-
tyi toisella neljannekselld, mutta oli pitemmalla aikavélilla tarkasteltuna hidasta.

EI-RAHOITUSSEKTORI

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaismiiran vuotuinen kasvuvauhti oli 3,6 % vuoden
2009 toisella neljannekselld, jolta tuoreimmat kéytettavisséd olevat tiedot ovat (ks. taulukko 2). Tama
oli hieman nopeampi vauhti kuin edellisen neljanneksen 3,5 %, mutta edelleen vaimea, kun tarkas-
tellaan ajanjaksoa vuodesta 1999 ldhtien. Tassd nidkyy erityisesti muihin rahoitusinstrumentteihin
(jotka sisdltavit esimerkiksi yritysten viliset lainat ja kauppaluotot) tehtyjen sijoitusten osuuden
kasvu samoin kuin noteeraamattomien osakkeiden ja osuuksien osuuden kasvu. Siihen vaikuttaa
myd0s sijoitusrahastojen rahasto-osuuksien negatiivisen vaikutuksen pieneneminen. Sitd vastoin k-
teiseen ja talletuksiin, velkapapereihin ja noteerattuihin osakkeisiin tehtyjen sijoitusten osuudet pie-
nenivét, kun taas vakuutusteknisten vastuuvelkojen osuus pysyi suurin piirtein ennallaan edelliseen
neljannekseen ndhden.

Sektorikohtainen tarkastelu osoittaa, ettd rahoitusinvestointien kokonaisméirian kasvuvauhdin hie-
noinen kiihtyminen on seurausta kotitalouksien osuuden kasvusta, jonka yritysten osuuden supistu-
minen pitkalti kumosi (ks. kuvio 13). Julkisyhteisdjen sektorin osuus kasvoi yhd, kun julkisyhteisot
kerdsivit edelleen suuria mééria rahoitusvaroja. Tédssd niakyvit 1dhinnd lainojen myontdminen sekd
osakkeiden ja velkapaperien ostot niiden toimenpiteiden yhteydessd, joita on toteutettu pankkisek-
torin vakauden varmistamiseksi. Liséksi velkapapereiden runsaat liikkeeseenlaskut ovat alijddmien
kasvaessa todenndkdoisesti lisinneet julkisyhteisdjen hallussa olevia talletuksia. Vaikka yritysten ja
kotitalouksien rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti on télld hetkelld miltei hitaimmillaan
sitten talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen alkamisen, julkisyhteisdjen rahoitusinvestointien vuo-
tuinen kasvuvauhti on tasoltaan poikkeuksellinen. Yksityiskohtaisemmat tiedot yksityisen sektorin
rahoitusinvestointien kehityksestd ilmenevit jaksoista 2.6 ja 2.7.

Taulukko 2. Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinnit

prols<e6;1ntigin a Vuotuinen kasvuvauhti
rahoitus- 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009
varoistal) | 1 11 v | 1 111 v | 1
Rahoitusinvestoinnit 100 513 53 49 4,6 4,1 315 33 3.8 35 36
Kiteinen ja talletukset 25 7.4 79 74 7,1 6,9 5,5 5,5 6,6 6,8 63
Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia 6 6,6 5,1 3,9 43 42 4.6 5.2 7,4 47 1,2
josta: lyhytaikaiset 0 17,1 17,2 255 30,8 282 9,5 -44 2,9 29,7 422
josta: pitkdaikaiset 5 5,6 38 1,7 1,8 1,5 4,1 6,5 7,9 93 64
Osakkeet ja osuudet lukuun ottamatta
rahasto-osuuksia 27 23 24 28 3,0 3,0 3,0 2,7 3,5 39 42
josta: noteeratut osakkeet 6 1.4 1,9 21 2.8 3,0 3,6 3,7 3.8 5,1 48
josta: noteeraamattomat osakkeet
ja osuudet 21 2,7 2,6 3,1 3,1 3,0 2,8 2,3 33 34 40
Rahasto-osuudet 5 0,4 06 -10 -32 -53 -65 -6,6 -65 -52 -39
Vakuutustekninen vastuuvelka 16 6,6 6,5 59 5,5 5,0 4,6 43 35 33 34
Muut? 21 83 79 75 68 54 45 40 38 15 27
M33) 1,0 11,0 114 11,6 10,1 9,7 8,7 7,5 51 3,6
Léhde: EKP.

1) Sen viimeisen neljanneksen lopussa, jolta tiedot ovat kéytettidvissd. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vilttamatta tismaa.

2) Muut rahoitusvarat kisittavit lainat ja muut saamiset, joihin puolestaan sisiltyvit yritysten myontimit kauppaluotot.

3) Vuosineljanneksen lopussa. Raha-aggregaatti M3 sisiltéid euroalueen ei-rahalaitossektorin (eli yrityssektorin ja muiden rahoituslaitosten
kuin rahalaitosten) monetaariset saamiset euroalueen rahalaitoksilta ja valtionhallinnolta.
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Kuvio 13. Ei-rahoitussektorin rahoitus-

INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT
Euroalueen sijoitusrahastojen (pl. rahamarkkina-
(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun prosenttiyksikkoiné) rahastot) kokonaisvarallisuuden arvon Supist’u-

investoinnit

5?:3;1;1?& minen hidastui edelleen vuoden 2009 toisella
= Julkisyhteisot neljannekselld, silld vuositason kasvuvauhti kiih-
— L . tyi —9,5 prosenttiin ensimmaéisen neljanneksen
—20,6 prosentista ja vuoden 2008 viimeisen nel-
7 ! janneksen —26,8 prosentista.’
6 6
5 /‘-/ (h Sijoitusrahastojen kokonaisvarallisuuden arvo
n N U L kasvoi vuoden 2009 toisella neljannekselld 10,8 %
edellisestd neljanneksestd, mikd oli ensimméinen
’ tdmansuuruinen kasvuvauhdin lisdys vuoden
2 2 2007 jalkeen kausivaihtelusta puhdistamatto-
1 1 mien tietojen perusteella. Kasvua oli laajasti eri
0 0 yksittdisissd varallisuuserdluokissa, mutta koko-
naiskasvuun vaikutti eniten seké hallussa olevien
! o e A | aens . ares | aat | g ! osakkeiden ja osuuksien ettd maturiteetiltaan yli
yhden vuoden pituisten muiden arvopapereiden
Léhde: EKP.

kuin osakkeiden arvon nousu. Taloustoimia kos-
kevat tiedot viittaavat siihen, ettd nettosijoitukset
sijoitusrahastoihin olivat toisella neljannekselld positiivisia (ensi kertaa sitten vuoden 2007 puolivi-
lin), mutta suurin osa kokonaisvarallisuuden arvon neljannesvuositason lisdyksestd johtui kuitenkin
positiivisista arvostusvaikutuksista.

European Fund and Asset Management Association -jirjeston (EFAMA)* vuoden 2009 toiselta nel-
jannekseltd erityyppisten sijoitusrahastojen nettomyynnisté julkaisemat tiedot osoittavat, etti netto-
sijoitusten supistuminen hidastui edelleen — varsin merkittidvisti osakerahastojen ja joukkolainara-
hastojen osalta ja hieman vihemmaén yhdistelméarahastojen osalta (ks. kuvio 14). Samaan aikaan si-
joitukset osakerahastoihin ja joukkolainarahastoihin supistuivat edelleen huomattavasti enemmén
kuin sijoitukset yhdistelmarahastoihin. Rahamarkkinarahastot olivat ainoa rahastoryhmé, johon teh-
dyt sijoitukset lisdéntyivét vuositasolla, vaikka supistuivatkin hieman edellisestd neljanneksesté.

Toisen neljanneksen kehitys viittaa kaiken kaikkiaan siihen, ettd sijoittajien luottamuksen kohene-
minen ja tuottokdyrin jyrkkyys edistivdt investointeja sijoitusrahastoihin. Tama voimisti sijoitusten
siirtoja turvallisemmista ja likvidimmisté rahavaroista pitempiaikaisimpiin ja todennékdisesti riski-
pitoisempiin omaisuuseriin.

Vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoitusinvestointien kokonaismédrin vuotuinen kasvuvauhti
nopeutui vuoden 2009 toisella neljannekselld 2,9 prosenttiin edellisen neljanneksen 2,6 prosentista
(ks. kuvio 15). Tama4 johtui lahinn4 siiti, ettd rahasto-osuuksiin tehtyjen sijoitusten osuus suureni, ja
vihemmaissd méérin siitd, ettd (muihin rahoitusinstrumentteihin kuuluvien) lainojen osuus kasvoi.
Samaan aikaan vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen velkapapereihin tekemien sijoitusten osuus

3 On muistettava, ettd joulukuussa 2008 raportoituun ndytteeseen sisiltyi muutamia valvonnan ulkopuolella olevia sijoitusrahastoja, misti
syysté kokonaisvarallisuus kasvoi noin 120 miljardia euroa. Siten kokonaisvarallisuuden arvon alentuminen ei ndy vuoden 2008 viimeisen
neljanneksen ja vuoden 2009 ensimmdisen ja toisen neljanneksen vuotuisissa kasvuvauhdeissa niin suurena kuin se todellisuudessa on.

EFAMA-jdrjesto antaa tietoja suurelle yleisolle tarjottavien avointen osake-, joukkolaina- ja yhdistelmarahastojen nettomyynneistd (tai
nettosijoituksista) Saksan, Kreikan, Espanjan, Ranskan, Italian, Luxemburgin, Alankomaiden, Itdvallan, Portugalin ja Suomen osalta. Ks.
tarkemmin kesdkuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikko ”Nettokassavirta euroalueen osakerahastoihin seké pitkdn ja keskipitkdn koron ra-

hastoihin viime aikoina”.
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Kuvio 14.Vuotuiset nettosijoitukset

sijoitusrahastoihin rahastotyypeittdin

(mrd. euroa)

Kuvio I5. Vakuutuslaitosten ja

elakerahastojen rahoitusinvestoinnit

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun

prosenttiyksikkoind)
. mmmm Velkapaperit johdannaisia lukuun ottamatta
= Rahamarkkinarahastot mmmn Noteeratut osakkeet
----- Osakerahastot === Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
= = = Yhdistelmérahastot" mmmm  Rahasto-osuudet
—— Joukkolainarahastot" sosse  Muyut!)
=== Rahoitusvarat yhteensi
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Lihteet: EKP ja EFAMA. Léhde: EKP.
1) EFAMAn tuottamiin kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n 1) Lainat, talletukset, vakuutustekninen vastuuvelka ja muut saa-
laskelmat. miset.

pieneni edellisestd neljanneksesti. Rahalaitokset ja muut rahoituksenvilittdjét sitd vastoin ostivat ndita
instrumentteja aiempaa enemman. Vaikuttaa siis siltd, ettd vakuutuslaitokset ja eldkerahastot ovat siir-
tyneet arvopapereiden suorasta hallussapidosta vililliseen hallussapitoon sijoitusrahastojen kautta. Se,
ettd rahoitusinvestointien kokonaismaérian kasvu on melko vaatimatonta pidemmalla aikavélilld (jos
esim. tarkastellaan ajanjaksoa vuodesta 1999 ldhtien), johtuu vakuutusteknisen vastuuvelan hitaammas-
ta kasvuvauhdista taseen vastattavaa-puolella. Tédssd yhteydessd on mainitsemisen arvoista, ettd rahaa
hallussa pitdvien sektorien vuotuiset nettosijoitukset vakuutustekniseen vastuuvelkaan siséltyviin
instrumentteihin eivét kaiken kaikkiaan hidastuneet endd enempéé vuoden 2009 ensimmaiselld ja toi-
sella neljannekselld sen jalkeen kun kasvuvauhti oli ollut erittdin hidas vuoden 2008 lopussa.

2.3 RAHAMARKKINAKOROT

Seka vakuudelliset etta vakuudettomat markkinakorot ovat kolmen viime kuukauden aikana edelleen
laskeneet kaikissa maturiteeteissa. Korkojen lasku on kuitenkin hidastunut edellisisté ajanjaksoista.
Vakuudellisten ja vakuudettomien markkinakorkojen valinen ero on kolmen viime kuukauden aikana
edelleen supistunut, mutta on yha suuri verrattuna tilanteeseen ennen rahoitusmarkkinoiden héi-
rididen alkamista elokuussa 2007.

Vakuudettomat markkinakorot ovat kolmen viime kuukauden aikana edelleen alentuneet kaikissa
maturiteeteissa, joskin hitaammin kuin ajanjaksona lokakuusta 2008 elokuuhun 2009. Tdmé johtuu
siitd, ettd rahamarkkinoiden jannitteet laantuivat edelleen EKP:n tehostetun luotonannon my6té (mu-
kaan lukien erityisesti 24.6. ja 30.9.2009 toteutetut pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot, joiden matu-
riteetti oli yksi vuosi). Kolmen kuukauden euriborkorko oli joulukuun 2. pdivdnd 0,72 %, kuuden
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Kuvio 17. Kolmen kuukauden eurepo,

Kuvio 16. Rahamarkkinakorot
euribor ja yon yli -indeksiswap

(vuotuinen korko, korkoero prosenttiyksikkdind, pdivahavaintoja) (vuotuinen korko, paivahavaintoja)

) ) =3 kk:n eurepo
= | kk:n euribor (vasen asteikko) ., 3 kk:n yon yli -indeksiswap

----- 3 kk:n euribor (vasen asteikko) wem= 3 kken euribor
= = = [2kk:n euribor (vasen asteikko)
12 kk:n ja 1 kk:n euriborkoron ero (oikea asteikko)
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Lihteet: EKP ja Reuters. Lihteet: EKP, Bloomberg ja Reuters.

kuukauden 1,00 % ja 12 kuukauden 1,24 %. Kolmen kuukauden korko on laskenut 0,09 prosenttiyk-
sikkod, kuuden kuukauden 0,08 prosenttiyksikkod ja 12 kuukauden 0,06 prosenttiyksikkéd syyskuun
3. pdivistd. Yhden kuukauden euriborkorko oli kuitenkin pysynyt ennallaan 0,48 prosentissa. Kah-
dentoista ja yhden kuukauden euriborkorkojen vilinen ero — joka on rahamarkkinoiden tuottokéyran
jyrkkyyden indikaattori — pieneni kyseisend ajanjaksona kaiken kaikkiaan 0,06 prosenttiyksikk6a
0,76 prosenttiyksikkdon joulukuun 2. péivini (ks. kuvio 16).

Vakuudettomien euriborkorkojen ja vakuudellisten korkojen (kuten eurepokorkojen tai eonia-
swapindeksistéd johdettujen korkojen) vélinen ero pieneni yhd kyseisend ajanjaksona, vaikka maltil-
lisemmin kuin edellisind kuukausina. Kolmen kuukauden korkojen vélinen ero oli 0,28 prosenttiyk-
sikkod joulukuun 2. pdivéna eli 0,15 prosenttiyksikkod pienempi kuin syyskuun 3. pdivdni. Vaikka
ndma erot ovat kaiken kaikkiaan jatkuvasti pienentyneet syyskuun 2008 huippulukemista, ne ovat
edelleen melko suuria verrattuina rahoitusmarkkinoiden hiirioitd edeltdneeseen tasoon elokuussa
2007 (ks. kuvio 17).

Maaliskuussa 2010 erdédntyvien kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten pohjalta johdettu kor-
ko oli joulukuun 2. pédivand 0,875 %, kesdkuussa 2010 erddntyvien 1,175 % ja syyskuussa 2010
erdéntyvien 1,455 %. Maaliskuussa erdédntyvien kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten poh-
jalta johdettu korko oli laskenut noin 0,12 prosenttiyksikkod, kesdkuussa erddntyvien sopimusten
korko 0,14 prosenttiyksikkoé ja syyskuussa erddntyvien sopimusten 0,19 prosenttiyksikkod syyskuun
3. péivén tasolta (ks. kuvio 18). Joulukuussa 2009 erdéntyviin kolmen kuukauden euriborfutuurisopi-
muksiin perustuvista optioista johdettu implisiittinen volatiliteetti on myos vahentynyt jonkin verran
kolmen viime kuukauden aikana (ks. kuvio 19).

EKP on antanut edelleen rahamarkkinoille laajaa tukea useilla likviditeettid lisddvilld toimenpiteilla
eri maturiteeteissa. Kesdkuun 24. pdivéni ja syyskuun 30. pdivand 2009 toteutettujen yhden vuoden
operaatioiden liséksi toteutettiin yhden viikon, yhden pitoajanjakson, kolmen kuukauden ja kuuden
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Kuvio 18. Kolmen kuukauden korot ja

futuurikorot euroalueella

(vuotuinen korko, piivihavaintoja)

=== 3 kk:n euriborkorko
«+e++ Futuurikorko 3.9.2009
= = = Futuurikorko 2.12.2009
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Lahde: Reuters.

Huom. Ténd ja kolmena seuraavana neljanneksend erdéntyvien
kolmen kuukauden futuurisopimusten korkoja Liffen noteeraus-
ten mukaan.

kuukauden operaatioita. Osallistuminen operaa-
tioihin, joissa maturiteetit ovat lyhyempid kuin
yksi vuosi, on vdhentynyt merkittdvisti kesi-
kuusta 2009 lahtien. Eoniakorko on ollut 24.6.
lahtien verrattain vakaa ja vahemmaén kuin 0,10
prosenttiyksikkod talletuskorkoa korkeampi, ja
harvat piikit liittyivédt likviditeettid vahentdviin
operaatioihin pitoajanjakson viimeisend paivana.
Eoniakorko oli 0,349 % joulukuun 2. pédivana.
Téssd nékyy se, ettd markkinoilla on ollut run-
saasti ylimaardistd likviditeettid 24.6. toteutetun
pitempiaikaisen rahoitusoperaation jilkeen. Té-
mén operaation maturiteetti oli yksi vuosi, ja sii-
nd jaettiin likviditeettid 442 miljardia euroa. T4-
min jilkeen 30.9. toteutetussa pienemméssd
yhden vuoden operaatiossa jaettiin likviditeettid
75 miljardin euron arvosta. Yhden vuoden ope-
raatiot toteutettiin kiintedkorkoisina huutokaup-
poina, joissa tehdyt tarjoukset hyviksyttiin tay-
simédrdisesti, eurojarjestelmén muiden likvidi-
teettid lisddvien operaatioiden mukaisesti. Euro-
alueella olevaa runsasta likviditeettid eliminoi
osittain runsas pédivittdinen talletusmahdollisuu-
den kaytt6 (ks. kuvio 20).
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Kuvio 19. Joulukuussa 2009 erdintyviin
kolmen kuukauden euriborfutuureihin

perustuvista optioista johdettu
implisiittinen volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina ja peruspisteind, pdivihavaintoja)

=== Vuotuisina prosentteina (vasen asteikko)
««e«« Peruspisteini (oikea asteikko)
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Lihteet: Bloomberg, Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. Peruspisteind ilmaistu volatiliteetti on laskettu kertomalla
prosentteina ilmaistu implisiittinen volatiliteetti vastaavalla korol-
la. (Ks. myds kehikko “Implisiittisen volatiliteetin johtaminen ly-
hyisiin korkofutuureihin perustuvista optioista” toukokuun 2002
Kuukausikatsauksessa.)

Kuvio 20. EKP:n korot ja yon yli -korko

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

== Perusrahoitusoperaatioiden kiinted korko
Talletuskorko
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Liéhteet: EKP ja Reuters.
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LIKVIDITEETTITILANNE JA RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT 12.8.—-10.11.2009

Téssd kehikossa tarkastellaan EKP:n likviditeetinhallintaa 8.9., 13.10. ja 10.11.2009 péittyneina
vihimmaiisvarantojen pitoajanjaksoina. Tamén kolme kuukautta kestdneen jakson aikana EKP jat-
koi erityisjdrjestelyjd, jotka otettiin kdyttoon lokakuussa 2008 finanssikriisin syvennyttya.

Euromiirdiset rahoitusoperaatiot toteutettiin edelleen kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa
tehdyt tarjoukset hyvéksyttiin tdysiméariisesti. Vakuudeksi hyviksyttiin laajennettu joukko omai-
suuserid, ja operaatioiden maturiteetti oli lyhimmillddn yksi viikko ja pisimmillddn yksi vuosi.
Syyskuun 30. pdivéna suoritettiin toinen yhden vuoden pitempiaikainen rahoitusoperaatio. Siind
saatiin tarjouksia 589 vastapuolelta, ja likviditeettid jaettiin 75 miljardin euron verran. Kesékuus-
sa suoritetussa ensimmaéisessd yhden vuoden rahoitusoperaatiossa likviditeettid jaettiin 442 mil-
jardin euron verran. Eurojirjestelma jatkoi samalla katettujen joukkovelkakirjalainojen ostamista
osto-ohjelmansa kautta. Marraskuun 10. pdivddn mennessia katettuja joukkovelkakirjalainoja oli
ostettu kaikkiaan 21,9 miljardin euron arvosta. Osto-ohjelmassa eurojirjestelmén keskuspankit
pyrkivét ostamaan katettuja joukkovelkakirjalainoja yhteensd 60 miljardin euron arvosta 6.7.2009
ja kesdkuun 2010 lopun vélisend aikana.

EKP:n neuvosto péitti 24.9. yhdessd Yhdysvaltain keskuspankin ja muiden keskuspankkien kans-
sa jatkaa Yhdysvaltain dollarin maérdisten likviditeettid lisddvien rahoitusoperaatioiden toteutta-
mista yhden viikon maturiteetilla tammikuulle 2010 saakka. Ndiden rahoitusoperaatioiden vakuu-
deksi kelpaavat jatkossakin samat omaisuuserit, jotka hyviksytdan vakuudeksi kiintedkorkoisina
huutokauppoina toteutettavissa eurojirjestelmén operaatioissa, joissa tehdyt tarjoukset hyvaksy-
tddn tdysimadrdisesti. Lisdksi EKP:n neuvosto péitti yhdessd Sveitsin keskuspankin kanssa, ettd
Sveitsin frangin méariisid likviditeettid lisdévid swap-operaatioita toteutetaan edelleen yhden vii-
kon maturiteetilla 31.1.2010 saakka. Eurojérjestelmé saa jakamansa valuuttamiériisen rahoituk-
sen asianomaisten keskuspankkien kanssa suorittamistaan valuuttaswapeista.

Pankkijarjestelman likviditeettitarpeet Kuvio A. Pankkien varantovelvoitteen

ylittavat talletukset

Pankkien péivittidinen likviditeettitarve — méa- (mrd. euroa, kunkin pitoajanjakson keskiarvo)
riteltynd riippumattomien tekijoiden vaikutuk-

sen, varantovelvoitteiden ja varantovelvoitteen > 2,60
ylittdvien talletusten (eli varantovelvoitteen ;3 A 230
ylittdvien sekkitilitalletusten) summaksi — oli / \
tarkasteltuina kolmena pitoajanjaksona keski- %% / 200
méirin 591 miljardia euroa eli 7 miljardia euroa 7 / \ 170
pienempi kuin edeltédneind kolmena pitoajan- / \
jaksona keskimadrin. 1,40 / \ 1,40
.o . ce . . . 1’10 1’10
R1¥ppumatf0m1'en. tekijoiden ke'sklmaara'n'len oso A\ /\ / \\ /’" 050
vaikutus véheni hienokseltaan eli 372,6 miljar- 4 vV \/ v ¢
diin euroon (ks. kuvio B) oltuaan edeltineind 5, 0.50
kolmena pitoajanjaksona 380,2 miljardia euroa. ;3587 Helmi %88 Helmi ;&89

Keskimédridiset varantovelvoitteet supistuivat
edelleen 3,2 miljardin euron verran ja olivat |, .. rxp
213,8 miljardia euroa. Keskiméairdiset varanto-
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Kuvio B. Pankkijarjestelmin likviditeetin

velvoitteen ylittavit talletukset lisdéintyivét hie-
man ensimmaisiné kahtena pitoajanjaksona. Ne
olivat kasvaneet myds heind- ja elokuussa.
Marraskuun 10. pédivind pééttyneend pitoajan-
jaksona keskimééardiset varantovelvoitteen ylit-
tavat talletukset supistuivat hieman. Kaiken
kaikkiaan keskimédrdiset varantovelvoitteen

tarpeet ja likviditeetin tarjonta

(mrd. euroa, kustakin erdstd mainittu erdn pédivittdinen keskiarvo)

= Katettujen joukkolainojen ostot: 14,3 miljardia euroa

wm - Perusrahoitusoperaatiot: 69,5 miljardia euroa

s Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot: 628,5 miljardia euroa

e Sveitsin frangin médréiset eurojirjestelmén operaatiot:
8,3 miljardia euroa

sseew Hienosditooperaatiot: 6,1 miljardia euroa
ylittéivéit talletukset olivat 0’1 m1l_]ard1a euroa s Talletusmahdollisuuden nettokéyttd: 110,5 miljardia euroa
. .. . e e . . msese Riippumattomat tekijit: 372,6 miljardia euroa
pienemmit kuin edeltineini kolmena pitoajan- = Sekkitilitalletukset: 214,8 miljardia curoa
jaksona (kS kuvio A) (varantovelvoitteen ylittavat talletukset: 1,0 miljardia euroa)
Varantovelvoitteet: 213,8 miljardia euroa
900 900  Likvidi-
Talletusmahdollisuuden nettokaytto véheni tar- 500 800 o,
. . . 700 700
kastf:lu]?ks'olla astelttau'l. se 911 8.9. paa'tt'ynee.: 00 O
né pitoajanjaksona keskiméirin 136,4 miljardia 500 500
] o e 400 400
euroa ja 10.11. paittyneend pitoajanjaksona 34, 300
keskimaérin 86,2 miljardia euroa (koko kolmen 200 200
o . 100 100
pitoajanjakson tarkastelujaksolla talletusmah- 0 0
dollisuuden  nettokdytté oli keskimadrin % o
110,5 miljardia euroa). Taustalla oli avoinna  -300 -300
. : .- . -400 -400
olevien rahoitusoperaatioiden mééirén vihene- 5y 500
0 o o . v
minen asteittain sen jalkeen, kun 25.6. suoritet- ~ -600 | -600
.. N o . -700 700
tiin ensimmaéinen, 442 miljardin euron rahoi- g -g00  Lkvid-
2 2 Q -900 I I -900 tarve
tusoperaatio yhden vuoden maturiteetilla. g o o o

Osallistuminen kunkin pitoajanjakson viimei-
send pdivind toteutettuun likviditeettid vihen-
tavidn hienosditooperaatioon pysyi tarkastelujaksolla suhteellisen vakaana (ks. kuvio B). Likvi-
diteettid vahennettiin nédissd kolmessa hienosdédtdoperaatiossa keskiméérin 185 miljardin euron
verran. Edeltdneind kolmena pitoajanjaksona likviditeettid vahennettiin keskimaérin 264 miljar-
din euron verran. Maksuvalmiusluoton kaytto oli tarkasteluajanjaksolla keskiméérin 0,3 miljardia
euroa eli 0,5 miljardia euroa véhemmaén kuin edeltéineind kolmena pitoajanjaksona.

Léhde: EKP.

Likviditeetin tarjonta ja korot

Avoinna olevien rahoitusoperaatioiden volyymi oli tarkasteltuina kolmena pitoajanjaksona kes-
kimédrin 683 miljardia euroa. Edeltineind kolmena pitoajanjaksona se oli 711 miljardia euroa
(kyseiselle ajanjaksolle osui 25.6.2009, jolloin suoritettiin ensimmaéinen yhden vuoden pitempi-
aikainen rahoitusoperaatio ja avoinna olevien rahoitusoperaatioiden volyymi oli ennitykselliset
897 miljardia euroa). Volyymi supistui timén huipun jilkeen kaikkina kolmena tarkasteltuna pi-
toajanjaksona. Avoinna olevien rahoitusoperaatioiden keskiméirdinen volyymi oli 8.9. pdittynee-
ni pitoajanjaksona 702 miljardia euroa ja supistui kahden seuraavan pitoajanjakson aikana ensin
683 miljardiin euroon ja sitten 666 miljardiin euroon.

Kuten edelténeind kolmena pitoajanjaksonakin, yhden viikon perusrahoitusoperaatioiden osuus
avoinna olevien rahoitusoperaatioiden kokonaisvolyymisti oli vihédinen (noin 8-10 %), ja se pie-
neni. Viikoittaisten perusrahoitusoperaatioiden keskiméaardinen volyymi véheni tarkasteltuina kol-
mena pitoajanjaksona tasaisesti: se oli 8.9. pdittyneend pitoajanjaksona 74,8 miljardia euroa ja
10.11. pddttyneend pitoajanjaksona endd 52,3 miljardia euroa. Syyskuun 30. pdivéna toteutetussa
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toisessa yhden vuoden pitempiaikaisessa ra-  FLCNITRER D1 TEUTTHICHER S 1CGH BT
hoitusoperaatiossa jaettiin likviditeettid 75 mil-

. . . . (pdivittdiset korkoprosentit)
jardin euron verran. Avoinna olevien kolmen
=== Eoniakorko

Jja kuuden.k.uukauden. pltemplalkalsten I:ahOI_ ----- Perusrahoitusoperaatioiden kiinted korko
tusoperaatioiden keskimédrdinen volyymi puo- ==== Maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron

lestaan pieneni tarkasteltuina pitoajanjaksoina muodostama putki 20
113 miljardiin euroon, kun se oli edeltdneini ’ ’
kolmena pitoajanjaksona keskimddrin 224 mil- ~  [r=mssmsssmmsssssssssssssesssssssssssssnees
jardia euroa. 15 15

Tarkastelujakson aikana eurojirjestelma osti
katettuja joukkovelkakirjalainoja 0Sto-Ohjel- 10 feeeeeerrrrsoreeeemmmmmmmemsinisseeeeeeeeeeeedeenns 10
mansa kautta paivittdin keskimddrin 176 mil-
joonan euron arvosta, ja 10.11. sithenastisten

ostojen kokonaisarvo oli 21,9 miljardia euroa. 0.5 A A A ’ 0.5
Tamaéan kehityksen sekd euroalueen pankkijar- [ . . o
jestelmin likviditeettitarpeiden hienoisen va-
henemisen seurauksena yliméardistd likvidi-
teettid oli tarkasteluajanjaksona keskiméddrin

112 miljardia euroa eli vihemmaén kuin edelté- Lihde: EKP.
neiden kolmen pitoajanjakson aikana keskimaérin.

0,0 T 0,0
Elo Syys Loka Marras

EKP:n ohjauskorot ovat 13.5.2009 jilkeen pysyneet ennallaan, eli perusrahoitusoperaatioiden
korko on edelleen 1 %, maksuvalmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %. Eoniakorko
pysyi tarkasteltuina kolmena pitoajanjaksona melko vakaana talletuskoron tuntumassa ja oli kes-
kimaérin 0,358 % (ks. kuvio C). Edeltineini kolmena pitoajanjaksona eoniakorko oli keskiméaa-
rin 0,464 %.

Marraskuun 3. pdivind eoniakorko laski enndtyksellisen alas eli 0,324 prosenttiin. Lisdksi kolmen
kuukauden euriborkoron ja kolmen kuukauden eoniaswapkoron ero, joka kuvastaa vallitsevaa
luotto- ja likviditeettiriskid, pieneni tarkasteluajanjaksolla edelleen ja oli keskiméérin 35 perus-
pistettd. Ero oli edeltineind kolmena pitoajanjaksona keskiméddrin 48 peruspistettd ja syyskuun
2008 puolivélissd tapahtunutta Lehman Brothers -investointipankin konkurssia edeltdneeni pito-
ajanjaksona 64 peruspistettd. Konkurssin jilkeen ero kasvoi huippuunsa eli 186 peruspisteeseen
12.10.2008. Kuten edeltdneind kolmena pitoajanjaksonakin, eoniakorko nousi korkeammaksi
kunkin tarkastellun pitoajanjakson viimeisend pdivénd, jolloin EKP toteutti tavanomaisia likvidi-
teettid vahentdvid hienosddtéoperaatioita.

2.4 JOUKKOLAINAMARKKINAT

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot ovat kolmen viime kuukauden aikana supistuneet euroalueella ja
Yhdysvalloissa kaiken kaikkiaan noin 0,10 prosenttiyksikkod. Makrotaloutta koskevat myonteiset tiedot
kyseisen ajanjakson aikana eivat ilmeisesti ole johtaneet valtion pitkien joukkolainojen tuottojen suu-
renemiseen. Euroalueen pitkan aikavalin tuotot yhtendistavéat inflaatiovauhdit pysyivéat tasoltaan suurin
piirtein ennallaan elokuun lopun tilanteeseen ndhden. Yritysten joukkolainojen markkinoilla jatkuva
suuntaus riskinottohalukkuuden lisd&ntymiseen nékyi erityisesti siing, etté yritysten liikkeeseen laske-
mien joukkolainojen tuottoerot supistuivat edelleen. Rahoitusyritysten joukkolainojen tuottoerot kas-

voivat kuitenkin hieman, kun markkinoiden huolet rahoituslaitosten tilasta lisaéntyivat.
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Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot euro- | s 2 ELEELE I LT ET LT T

C . tuotot
alueella supistuivat elokuun lopusta joulukuun 2.
padividdn kaiken kaikkiaan noin 0,10 prosenttiyk-  (vuotuinen korko, paivihavaintoja)
Teleiss 1 : 3 = Buroalue (vasen asteikko)
51.kkloa ;’>,4 pros.ent'Fun (ks. kuv19 2.1). Valtion T Yhaysvallat (vasen astoikko)
pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat Yhdys- = = = Japani (oikea asteikko)
valloissa 0,10 prosenttiyksikkoa 3,3 prosenttiin. 4,50 3,50

Siten Yhdysvaltojen ja euroalueen valtion 10
vuoden joukkolainojen nimellistuottojen ero py-

4,00 3,00
syl suurin piirtein ennallaan ja oli —0,10 prosent-
tiyksikkod. My6s Japanissa valtion 10 vuoden
joukkolainojen tuotto pieneni noin 0,10 prosent- S e
tiyksikkod ja oli joulukuun alussa 1,2 %.

3,00 4 2,00

o,
e, ‘o
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-
.

e e

Kolmen viime kuukauden aikana saadut kaiken B O
kaikkiaan myonteiset makrotaloutta koskevat 250
tiedot, jotka viittaavat kasvundkymien kohentu-

miseen sekd euroalueella ettd Yhdysvalloissa,

Sty 1.50
A )

: l"‘.i s '\‘ -~ S .“' [ ’

et 1ot RO T R Y

2,00 1,00
eivat ndytd JOhtaIleen valtion pltklen _]OllkkOlal— Joulu Helmi Huhti Kesi  Elo  Loka Joulu
1 : P . . 2 2
nojen tuottojen kasvuun. Liséksi velkapaperien 008 009
liikkkeeseenlasku tdmin ajanjakson aikana on ol- Lihteet: Bloomberg ja Reuters.

Huom. Valtion pitkilld lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko-

lut runsasta euroalueella-]a Yhdysvallolssa kayn_ velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan 1dhimpia vastaavia lainoja.

nistettyjen suurten finanssipoliittisten elvytyspa-

kettien rahoittamiseksi. Tamén olisi myds pité-

nyt edistdd valtion pitkien joukkolainojen tuottojen suurenemista. Valtion pitkien joukkolainojen
tuotot ovat pitkélld aikavililld arvioituina pienid euroalueella ja edelleen pienid my6s Yhdysvallois-
sa. Erityisesti Yhdysvalloissa valtion pitkien joukkolainojen tuotot ndyttdvit olevan paljon pienem-
mit kuin nimelliskasvua koskevat odotukset pitemmalla aikavalilla.

Se, ettd tuotot eivit ole reagoineet runsaisiin liikkkeeseenlaskuihin, selittyy silld, ettd liikkkeeseenlas-
kuilla on ollut vahvasti kysyntdd kolmen viime kuukauden aikana. Tdma johtuu useista tekijoista.
Ensinnédkin markkinoilla on edelleen huolia talouden elpymisen epdvarmuudesta, eikd parempien
tuottojen hakeminen véhitellen kohentuvassa taloudellisessa ympéristossd ole vield tdysin ilmennyt
siten, ettd sijoituksia olisi siirretty osakkeisiin. Toiseksi tuottokdyrdn tdménhetkinen jyrkkyys ja
siitd seuraava parempien tuottojen haku pitkissd maturiteeteissa painavat edelleen tuottoja alaspdin
kéyrdn ns. pidemmassd padssd. Kolmanneksi ei ole mahdotonta, ettd viimeaikainen tuottojen pienuus
saattaa johtua osittain myos kdytettivissd olevan likviditeetin suuresta médrésta. Euroalueen raha-
laitokset ovat ostaneet suurimman osan ajasta vuonna 2009 huomattavia maéria euroalueen julkis-
yhteis6jen litkkeeseen laskemia velkapapereita. Tamé selittyy osittain tuottokdyrdn jyrkkyydelld,
mutta siind ndkyy myds joidenkin muiden tekijoiden vaikutus, kuten euroalueen pankkien timéanhet-
kinen velkaantumisen vdhentamisprosessi ja likviditeetin runsaus.

Markkinaosapuolten epdvarmuus joukkolainojen tuottojen ldhiajan kehityksestd pysyi joukkolaina-
markkinoiden implisiittiselld volatiliteetilla mitattuna suurin piirtein ennallaan elokuun lopusta lo-
kakuun loppuun sekd euroalueella ettdi Yhdysvalloissa. My6hemmin marraskuussa implisiittinen
volatiliteetti vdheni jonkin verran, vaikka Dubain hallituksen holding-yhtion kuukauden lopussa
antama ilmoitus velkojen takaisinmaksun lykkddmisestd herdtti uudelleen huolet maailmanlaajuisten
velkamarkkinoiden tilasta. Joukkolainamarkkinoiden volatiliteetti on ollut viime aikoina kaiken
kaikkiaan edelleen suurempaa kuin ennen rahoitusmarkkinoiden hédiriéiden alkamista.

EKP
/ ' Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009




RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Rahatalous
ja rahoitus-
markkinat

Markkinoiden lisdéntyneet huolet euroalueen julkistalouksien rahoitusaseman tilasta ja vahvuudesta
ovat nékyneet luottoriskinvaihtosopimusten hinnan nousuna useimpien euroalueen maiden tapauk-
sessa. Huolestuneisuus on niin iké4n nidkynyt euroalueen maiden 10 vuoden joukkolainojen tuotto-
erojen suurenemisena Saksaan ndhden. Ero suureni erityisen paljon suhteessa Kreikan joukkolainoi-
hin. Tdma4 tapahtui sen jidlkeen kun muutamat luottoluokituslaitokset olivat heikentdneet Kreikan
velan luottoluokitusta ja Kreikan julkisen talouden alijadmésuhteen ilmoitettiin kasvaneen.

Euroalueella valtion pitkien inflaatiosidonnaisten joukkolainojen tuotot olivat joulukuun alussa suu-
rin piirtein samat kuin elokuun lopussa (ks. kuvio 22). Joulukuun alussa 10 vuoden inflaatiosidon-
naisten joukkolainojen tuotto oli euroalueella noin 1,4 %. Lyhyen aikavilin reaalituotot supistuivat
tarkastelujaksolla kuitenkin 0,20 prosenttiyksikkod 0,7 prosenttiin joulukuun alussa, joten euro-
alueen reaalituottokdyri jyrkkeni jonkin verran.

Tarkastelujakson lopussa eli joulukuun 2. pédivini viiden vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot
yhtendistidva inflaatiovauhti oli noin 1,8 % ja 10 vuoden vastaava inflaatiovauhti 2,2 % eli suurin
piirtein sama kuin elokuun 2009 lopussa. Eteenpéin katsovat seké viiden vuoden tuotot yhtendistédva
inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua ettd inflaatioon sidottu viiden vuoden swapkorko viiden vuo-
den kuluttua olivat joulukuun alussa 2,6 % eli suurin piirtein ennallaan elokuun loppuun verrattuna.
Rahoitusmarkkinoita koskevat tiedot viittaavat kaiken kaikkiaan yhi siihen, ettd inflaatio-odotukset
ovat pysyneet tiukasti ankkuroituneina. Tdhén mennessé ei ole saatu mitddn osoitusta siitd, ettd joko
(markkinoiden) inflaatio-odotukset tai inflaatioriskipreemiot olisivat lisddntyneet merkittévésti. Vii-
meaikaiset muutokset tuotot yhtendistévisséd inflaatiovauhdeissa johtuvat markkinoiden volatiliteetista.

Kuvio 22. Nollakorkoisten inflaatio- Kuvio 23. Nollakorkoisiin spotarvopaperei-

sidonnaisten joukkolainojen tuotot hin ja futuureihin perustuva tuotot
euroalueella yhtenadistava inflaatiovauhti euroalueella

(vuotuisina prosentteina, pdivihavaintojen viiden pdivan liukuva
keskiarvo, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

(vuotuinen korko, pdivihavaintojen viiden pdivén liukuva
keskiarvo, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= Viiden vuoden futuuriin perustuvan inflaatiosidon-
naisen joukkolainan tuotto viiden vuoden kuluttua

----- Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuvan
inflaatiosidonnaisen joukkolainan tuotto

= Viiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtenaistivi
inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua

«.... Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot
yhtenéistivi inflaatiovauhti

e Kymrqenf:n VuOfien §potarV0paperiin DEStuVal = = = Kymmenen vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot
flaatiosid ukkolainan tuott ‘ POt opaperiin p
Intlaatiosidonnaisen joukkolamnan tuotio yhtendistévi inflaatiovauhti
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Lihteet: Reuters ja EKP:n laskelmat. Liahteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.
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Kuvio 24. Korkojen aikarakenteesta
johdetut euroalueen yon yli -korkojen

Kuten aikaisemmin on todettu, tuotot yhtenéisté-
vien inflaatiovauhtien ja inflaatioon sidottujen odotukset
swapkorkojen verrattain suuri volatiliteetti liittyy ~ (vuotuinen korko, paivihavaintoja)

lahinnd kdynnissd olevaan, mutta vield kesken- —_— 2122009

erdiseen likviditeettitilanteen normalisoitumi- == BEE2009

seen kaikissa maturiteeteissa sekd kysynnén ja 60 o
tarjonnan tasapainottomuuksiin kymmenen vuo-

den pituisten inflaatiosidonnaisten tuotteiden 0 il
markkinoilla. Kehikossa 4 tarkastellaan yksityis- m e 40
kohtaisemmin timénhetkisid tuotot yhtendisti-

vien inflaatiovauhtien poikkeamia. 30 i 30

Elokuun lopusta joulukuun 2. pédivdén korkojen 20
aikarakenteesta johdettuja yon yli -korkojen odo-

. / 20

tuksia kuvaava kéyr4 siirtyi hieman ylospéin pit- 1,0 / 1,0

kissd maturiteeteissa mutta alaspdin keskipitkis- /

sd maturiteeteissa. Epdvarmuus keskipitkdn ja 0.0 0.0
e e N o 2009 2011 2013 2015 2017 2019

pitkdn aikavilin kasvundkymistd on edelleen

suurta.

Lihteet: EKP, EuroMTS (taustatiedot) ja Fitch Ratings (luokitukset).
. . . . . . . Huom. Korkojen aikarakenteesta johdettu termiinikorkokédyrd kuvaa
Yritysten joukkolainojen markkinoilla heikom- markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen tulevasta kehityksesti. Kay-

paan investointiluokkaan ja spekulatiiviscen 17 Fkenamnctings sdostan P vetdesulls ohiass
luottokelpoisuus]uokkaan ]uokite]tuj en yritysten luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin euroalueella.
joukkolainojen tuottoerot supistuivat edelleen

lokakuun puoliviliin saakka. Samaan aikaan yritysten velkapapereiden liikkeeseenlaskut pysyivit
runsaina, miké viittasi edelleen siihen, ettd pankkirahoitusta korvattiin jossain médrin markkinaeh-
toisella rahoituksella. Samalla talousnidkymid koskevat odotukset kohenivat ja tilanteen normalisoi-
tuminen jatkui ndilla markkinoilla. Lokakuun puolivéliin mennessé yritysten joukkolainojen tuotto-
erot olivat ei-rahoitussektorilla tdysin normalisoituneet ja palanneet arvoihin, jotka vastasivat suurin
piirtein rahoitusmarkkinoiden hiiri6itd edeltidnytté tilannetta. Rahoitussektorin yritysten joukkolai-
nojen tuottoerot supistuivat nopeasti, vaikka olivatkin edelleen selvésti suuremmat kuin ennen ra-
hoitusmarkkinoiden hairioitd. Lokakuun jélkipuoliskolla ajatukset siité, ettd hallitukset luopuisivat
tukitoimistaan tai rahapolitiikkaa kiristettdisiin suunniteltua aiemmin kehittyneissd maissa, herattivét
huolestuneisuutta elpymisen kestdvyydesti. Johtajien ympéri maailmaa esittdmét vakuuttelut toivat
kuitenkin hieman helpotusta rahoitusyritysten velkamarkkinoille, kunnes Euroopan komission ilmoi-
tukset pankkien tappioista heréttdvit uudelleen markkinoiden huolet euroalueen pankkisektorin ti-
lasta. Heikomman luottoluokituksen saaneiden rahoituslaitosten (ja jopa joidenkin investointiluok-
kaan luokiteltujen rahoituslaitosten) joukkolainojen tuottoerot suurenivat marraskuun aikana. Lis&k-
si Dubain hallituksen holding-yhtién ilmoitus siitd, ettd se pyytdd velkojiltaan kuuden kuukauden
lykkéysta velkojensa maksuun, suurensi edelleen rahoitussektorin yritysten joukkolainojen tuotto-
eroja.
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PITKAN AIKAVALIN TUOTOT YHTENAISTAVIEN INFLAATIOVAUHTIEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS

Kuukausikatsauksen luvun “Raha- ja reaalitalouden kehitys” osassa 2.4 seurataan sdénnollisesti pit-
kén aikavilin inflaatio-odotuksia kuvaavia rahoitusindikaattoreita. Siind on levottomuuden voimis-
tuttua rahoitusmarkkinoilla syksylld 2008 korostettu, ettéd pitkan aikavélin eteenpdin katsovien tuo-
tot yhtendistivien inflaatiovauhtien volatiliteetin
lisd@ntymisen taustalla ovat olleet inflaatiosidon-
naisten tuotteiden markkinoilla ilmenneet vaka- tavat inflaatiovauhdit ja inflaatiosidonnai-
vat héiri6t. Vaikka kehitys joukkolainamarkki- set swapkorot

noilla on normalisoitunut asteittain vuoden 2009

Kuvio A. Pitkian aikavilin tuotot yhtenais-

(vuotuisina prosentteina)

kuluessa, pitkédn aikavilin tuotot yhtendistivét —— 5 vuoden tuotot yhtenistiv inflaatiovauhti
5 vuoden kuluttua
"""" 5 vuoden inflaatioswapkorko 5 vuoden kuluttua

inflaatiovauhdit ovat viime aikoina olleet melko
nopeita ja vaihdelleet 2,5 prosentin tuntumassa. 30
Lokakuun 2009 alussa ne olivat nopeimmillaan

lahes 2,7 % (ks. artikkelin kuvio 23). Myds vas-
taavat inflaatioswapsopimuksista johdetut in-
flaatiovauhdit olivat tuolloin 2,8 prosentin tuntu-
massa (ks. kuvio A). EKP:n neuvosto, joka seu- 25
raa kehitysté tarkasti, on kuitenkin korostanut,

ettd keskipitkdn ja pitkdn aikavélin inflaatio-
odotukset ovat pysyneet tiukasti ankkuroituina.

cessssnnnztt

Téssd kehikossa kdyddan markkinatilanne lyhy- 29
esti ldpi ja todetaan, etteivit tillaiset pitkén aika-

vilin eteenpiin katsovat tuotot yhtendistévét in-
flaatiovauhdit ole edelleenkén ristiriidassa hy-

vin ankkuroitujen inflaatio-odotusten ja vakai-

den inflaatioriskipreemioiden kanssa. Likvidi- 5 15
teettivddristymét ovat vihitellen vdistyméassi, flammi T"“kgoog Syys ~ Tammi TOU;‘(;’Og Syys
mutta ne vaikuttavat yha sekd tuotot yhtenﬁiStﬁ_ Lihteet: Reuters, Bloomberg ja EKP:n laskelmat.

véd inflaatiovauhtia kuvaavaan kdyraan eri ma-

turiteeteissa ettd eteenpdin katsovien pitkédn aikavilin tuotot yhtendistdvien inflaatiovauhtien laske-
miseen.

Inflaatio-odotusten ja inflaatioriskipreemioiden vaikutuksen erittely tuotot yhtendistévissa inflaa-
tiovauhdeissa on hankalaa. Aikarakennemallien avulla saadaan kuitenkin tietoa tuotot yhteniis-
tdviin inflaatiovauhteihin vaikuttavista tekijoistd. Kuviossa B on esitetty malliin perustuva ja ha-
vaittu pitkén aikavélin tuotot yhtendistdvd inflaatiovauhti euroalueella seké niiden eroa kuvastava
mallin jddnnos. Siitd ndkyy myos implisiittisesti (markkinoiden) inflaatio-odotusten osuus arvioi-
dusta pitkin aikavilin tuotot yhdistivisti inflaatiovauhdista.! Rahoitusmarkkinoiden hiirididen
yhteydesséd malliin perustuvat inflaatiovauhdit (sininen katkoviiva) ovat heilahdelleet paljon vi-
hemmén kuin havaitut pitkdn aikavilin futuuriin perustuvat tuotot yhtendistivit inflaatiovauhdit.
Pitkén aikavélin inflaatio-odotukset ovat myds pysyneet melko vakaasti alle 2 prosentissa mutta
lahelld kahta prosenttia. Lisdksi tarkein tekijd havaittujen pitkén aikavélin tuotot yhtendistavien

1 Aikarakennemalli muistuttaa A. Angin, G. Bekaertin ja M. Wein mallia vuodelta 2008, ks. ”The Term Structure of Real Rates and Ex-
pected Inflation”, Journal of Finance, 63(2), s. 797-849. Malli perustuu viiden ja kymmenen vuoden valtion joukkolainojen nimellisiin
tuottoihin, kolmen, viiden ja kymmenen vuoden valtion joukkolainojen reaalisiin tuottoihin, todelliseen YKHI-inflaatioon sekd pitkén
aikavilin inflaatio-odotuksia (6-10 vuoden kuluttua) koskeviin Consensus Economicsin kyselytutkimustuloksiin.
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Kuvio B. Viiden vuoden tuotot yhteniistiva Kuvio C. Pitkan aikavalin inflaatio-

euroalueen inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua,

d ] swapkorot
malliin perustuva jaottelu plkoro

(vuotuisina prosentteina) (vuotuisina prosentteina)

=5 yuoden swapkorko 5 vuoden kuluttua

= Mallin jd@innos (vasen asteikko)
e+« 10 vuoden swapkorko 10 vuoden kuluttua

««eeo Pitkén aikavilin tuotot yhtendistiva

inflaatiovauhti
=== Pitkiin aikavilin tuotot yhtenéistivi
inflaatiovauhti (malli)
—— Inflaatio-odotukset (malli) =00 200
1,2 3,0
Lo, 2,75
R
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Lihteet: Reuters, Consensus Economics ja EKP:n laskelmat. Léhteet: Bloomberg ja EKP:n laskelmat.

inflaatiovauhtien volatiliteetin taustalla on ollut mallin jadnnos eivétkd niinkd4n muutokset arvi-
oiduissa inflaatioriskipreemioissa. Mallin jd4dnnds on liséksi ollut aivan viime aikoina positiivi-
nen, mikd saattaa johtua inflaatiosidonnaisten joukkolainojen tuottojen pitkittyneestd laskusta
vuonna 2009 (kymmenen vuoden reaalinen tuotto on télld hetkelld noin 1,5 %), ja aiheuttanut si-
ten mekaanisesti nousupaineita (sekd lyhyen ettd pitkan aikavilin) tuotot yhtendistaviin inflaatio-
vauhteihin. Reaalisten tuottojen selvd vaihtelu ei johdu niinkdidn makrotalouden perustekijoisti
vaan etenkin likviditeettitilanteeseen liittyvisti teknisisti markkinatekijoisti.> Viimeaikaiset in-
flaatio-odotuksia koskevat kyselytiedot tukevat titi arviota.>

My®6s inflaatioswapsopimusten aikarakenteesta nékyy, ettd tuotot yhtendistdvissé inflaatiovauhdeis-
sa on vadristymid kaikissa maturiteeteissa. Kuviossa C on esitetty kaksi pitkén aikavélin futuuriin
perustuvien inflaatioswapsopimusten korkoa: viiden vuoden swapkorko viiden vuoden kuluttua ja
kymmenen vuoden swapkorko kymmenen vuoden kuluttua. Niin pitkilld ajanjaksoilla inflaatio-
odotusten voidaan odottaa noudattelevan keskuspankin hintavakaudelle asettamaa mééritelméaa. Pi-
temman aikavélin swapeihin liittyy kuitenkin suurempaa epédvarmuutta ja siten suurempi riski ja ta-
vanomaisesti my6s korkeampi korko. Ennen rahoitusmarkkinoiden levottomuuden kasvua syksyl-
14 2008 néin olikin, mutta Lehman Brothers -investointipankin menty& konkurssiin ja inflaatiosidon-
naisten tuotteiden markkinoiden likviditeetin heikettyé inflaatiosuojaa kysyttiin padasiassa kymme-
neksi vuodeksi eteenpdin ja viiden vuoden swapkorko viiden vuoden kuluttua nousi korkeammaksi
kuin kymmenen vuoden swapkorko kymmenen vuoden kuluttua. Vaikka ero ndiden kahden pitkén
koron vililld on viime kuukausina kutistunut, se on yhi negatiivinen, eli korkojen suhde ei ole vie-
14 taysin normalisoitunut (ks. kuvio D).

2 uoden 2008 syksylld mallijainnds muuttui selviésti negatiiviseksi, kun reaaliset tuotot kasvoivat nopeasti inflaatiosidonnaisten joukko-
lainojen myyntiryntiyksen yhteydessd (kymmenen vuoden reaaliset tuotot olivat suurimmillaan eli vuoden 2008 marraskuun alussa yli
3 %), ja hidasti siten osaltaan pitkén aikavilin tuotot yhtendistivii inflaatiovauhteja ja etenkin havaittua viiden vuoden tuotot yhteniis-
tavéd inflaatiovauhtia viiden vuoden kuluttua.

3 Ks marraskuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikko “Results of the ECB Survey of Professional Forecasters for the fourth quarter of 2009”.
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Likviditeettitilanne euroalueen inflaatiosidon-  BASACRUSSTT TN TL AL EUN (3701 C0 T
naisten tuotteiden markkinoilla saattaa paran-
tua yhé 1dhikuukausina. Vuoden 2009 alkupuo-
liskolla ei juuri laskettu liikkeeseen uusia in-
flaatiosidonnaisia joukkolainoja, mutta viime 40 &0
aikoina inflaatiosidonnaisten valtion joukkolai-
nojen tarjonta on alkanut elpyéd ja sen odotetaan 20 20
lisdéntyvén edelleen vuonna 2010. Jos likvidi- MM

teettitilanne lisdksi jatkaa paranemistaan, tuotot 0 0
yhtendistdvien inflaatiovauhtien volatiliteetti

vuoden kuluttua) ja viiden vuoden (viiden
vuoden kuluttua) inflaatioswapkorkojen ero

(peruspisteini)

viahentynee edelleen. Likviditeettitilanteen pa-  -20 20
ranemisen ajoitukseen ja sen mahdollisiin vai- h

kutuksiin tuotot yhtendistdvdd inflaatiovauhtia ~ -40 -40
kuvaavalla kayrall4 liittyy kuitenkin vield epa-

varmuutta. Tuotot yhtendistdvien inflaatio-  -60 -60
vauhtien voidaan siis odottaa vaihtelevan jon-

kin verran pidasiassa mainituista teknisistd  -80 , -80
SYIStéi. Tammi ;((:)1;121 Tammi ;—(I)cgga Tammi 2}(1)((:)1;1a

Kaiken kaikkiaan vaikuttaa siltd, ettd pitkin ai- ~ Léhteet: Bloomberg ja EKP:n laskelmat.

kavilin tuotot yhtendistdvien inflaatiovauhtien ja inflaatiosidonnaisten swapkorkojen volatiliteet-
ti ja nousu eivit ole johtuneet merkittavistd muutoksista pitkén aikavélin inflaatio-odotuksissa.
Sen sijaan niiden taustalla on teknisid markkinatekijéitd kuten likviditeettitilanteen jatkuva vahit-
tdinen normalisoituminen kaikissa maturiteeteissa sekd kysynnin ja tarjonnan epitasapaino in-
flaatiosidonnaisten tuotteiden markkinoilla, etenkin kymmenen vuoden maturiteetissa. On kuiten-
kin erittdin tirkedd seurata niitd indikaattoreita edelleen tarkasti.

2.5 OSAKEMARKKINAT

Euroalueen osakemarkkinoilla maaliskuussa 2009 alkanut nousuvire on heikentynyt lokakuun puo-
livalin jélkeen. Markkinoiden huolestuneisuus elpymisen vahvuudesta ja rahoitussektorin haavoit-
tuvuudesta nayttaa olleen viimeaikaisen kehityksen keskeisin taustatekija. Vastaavasti suurimman
osan vuotta jatkunut osakemarkkinoiden epavarmuuden véheneminen (optioiden hinnoista johdetul-
la implisiittisella volatiliteetilla mitattuna) pyséahtyi. Osakemarkkinoiden epavarmuus on kuitenkin
edelleen selvasti vahaisempaa kuin finanssikriisin huipulla.

Elokuun lopun ja joulukuun 2. pdivén vilisend aikana osakkeiden hinnat nousivat euroalueella Dow
Jones Euro Stoxx -indeksilld mitattuna 3,9 % ja Yhdysvalloissa Standard & Poor’s 500 -indeksilla
mitattuna 8,7 %. Viime kuukausien kehitys viittaa siihen, ettd maaliskuussa 2009 alkanut nousuvire
on hyytynyt euroalueella ja heikentynyt Yhdysvalloissa. Vaikka makrotalouden kehityksestd ja yri-
tysten tulosodotuksista on julkistettu yleisesti suotuisia uutisia, markkinoiden huolet elpymisen vah-
vuudesta ja rahoitussektorin tilasta ndyttévét vaikuttaneen osakkeiden hintojen viimeaikaiseen kehi-
tykseen. Japanissa osakkeiden hinnat laskivat Nikkei 225 -indeksilld mitattuna samana aikana jyr-

kisti eli 8,8 %.
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Kuvio 25. Osakeindeksit

(1.12.2008 = 100, péivdhavaintoja)
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Lihteet: 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; pdivihavaintojen viiden pdivin 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 implisiittistd 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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Kuluvan vuoden maaliskuussa alkanut osakkei-
den nousutrendi pyséhtyi lokakuun puolivilissa.
Osakkeiden hintojen nousu elokuun lopusta lo-
kakuun puoliviliin heijasti makrotalouden kehi-
tyksestd julkistettuja odotettua parempia tietoja,
jotka vahvistivat talouden elpyvén. Tdma johti
sithen, ettd euroalueen ja muun maailman kasvu-
ndkymid koskevia arvioita tarkistettiin aiempaa
myo6nteisemmiksi. Sijoittajien luottamus sai tu-
kea my®os siitd, ettd keskeiset markkinaosapuolet
tarkistivat arvioitaan sekd euroalueen ettd Yh-
dysvaltojen pankkisektorista aiempaa positiivi-
semmiksi. Lokakuun puolivilissd markkinoiden
huolet rahoitussektorin tilasta ja siitd, ettd kehit-
tyneiden maiden hallitukset lopettaisivat elvy-
tystoimenpiteensd odotettua aikaisemmin, johti-
vat osakkeiden hintojen jyrkkéin laskuun ja vo-
latiliteetin lisddntymiseen Atlantin molemmin
puolin. N&itd huolia helpottivat osittain valtion-
paamiesten G20-huippukokouksessa esittdmat
vakuutukset talouden elvytyksen jatkamisesta.
Kehitys marraskuun jélkipuoliskolla, jolloin
osakkeiden hintojen lasku taas jatkui, osoitti kui-
tenkin, etti markkinoilla kannetaan edelleen
huolta rahoitussektorin tilasta ja ettd elpymisen
nopeuteen liittyy yhé epdvarmuutta.

Marraskuun lopussa, kun Dubain valtion omista-
ma holding-yhti6é ilmoitti pyytdvinsd velkojil-
taan kuuden kuukauden maksuvapaata, osakkei-
den hinnat laskivat. Tdmaé ei ilmeisesti niinkddn
perustunut euroalueen ja Yhdysvaltojen altistu-
miseen kyseisen velan mahdolliselle laiminly6n-
nille vaan siihen, ettd markkinaosapuolet yleises-
ti katsoivat kehityksen kuvastavan vallitsevan
taloudellisen ympariston heikkoutta, ja voittojen
kotiuttamiseen.

Osakemarkkinoiden volatiliteetti mitattuna osake-
optioista johdetulla implisiittiselld volatiliteetilld
(ks. kuvio 26) laski edelleen elokuun lopusta loka-
kuun puoliviliin saakka ja saavutti historiallisen
keskiarvotasonsa. Keskiarvoa on laskettu vuodesta
1999 ldhtien. Osakemarkkinoiden kehitykseen liit-
tyy kuitenkin edelleen epdvarmuutta elpymisen
todenndkoisestd vauhdista ja erityisesti pankkisek-
torin tilasta; Euroopan komission marraskuun alus-
sa antaman tiedotteen mukaan pankkisektorilla ar-
vioidaan syntyvén ensi vuonna suuria tappioita.



Taulukko 3. Hintojen muutokset Dow Jones Euro Stoxxin toimialakohtaisissa

indekseissa

(hintojen muutokset prosentteina ajanjakson lopun hinnoista)

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 8,5 6,1 11,9 7,6 27,7 4,0 12,3 42 8,1 9,7
(ajanjakson lopun tietoja
Hintojen muutokset
(ajanjakson lopun tietoja)
111/2008 -12,1 -25,0 -59 0,1 -22.9 -11,1 -6,3 -17,4 -9,9 -1,3 -14,6
1V/2008 21,2 -26,0 -1,7 -19,1 -17,8 -35,0 9,2 -18,5 -22,8 -2,1 -13,5
1/2009 -14,0 -13,6 -8,3 -11,5 -59 -20,1 -7,4 -14,0 -9.,5 -8,8 -21,0
11/2009 16,4 19,8 33 17,7 9,7 34,2 39 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
Lokakuu 2009 -4,6 -2,9 -5,7 0,6 -1,4 -6,8 -2,6 -5, -10,7 -0,9 74
Marraskuu 2009 1,5 8,6 33 0,5 0,4 -0,9 2,6 33 2,1 1,1 0,5
31.8.-2.12.2009 39 15,4 44 8,8 5,1 -0,5 9,6 6,8 -5,5 7,7 -2,5

Liéhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.

Osakkeiden hintojen kehitys kolmen viime kuukauden aikana on vaihdellut toimialoittain niin euro-
alueella kuin Yhdysvalloissakin. Lokakuun puoliviliin saakka tunnelma osakemarkkinoilla oli pirted

ja hinnat nousivat voimakkaasti eri toimialoilla
sekd euroalueella ettd Yhdysvalloissa. Positiivi-
nen tunnelma kuitenkin muuttui lokakuun puoli-
vélin jidlkeen: rahoitusalan osakkeiden hinnat
laskivat mitdtdiden aikaisemmat nousut, ja mui-
den kuin rahoitusalan yritysten osakkeiden hin-
nat nousivat hitaammin Yhdysvalloissa seki
laskivat hieman euroalueella. Muiden kuin rahoi-
tusalan yritysten osakkeiden hintojen positiivi-
nen kehitys ei kuitenkaan ole jakaantunut tasai-
sesti alasektoreittain. Erityisesti euroalueen tek-
nologia- ja yhdyskuntapalvelualoilla osakkeiden
hinnat laskivat enemmaén kuin rahoitusalalla (ks.
taulukko 3).

Standard & Poor’s 500 -indeksiin kuuluvien yri-
tysten toteutuneet tulokset ovat parantuneet hie-
man kaikilla toimialoilla, vaikka ne olivatkin
edelleen tappiollisia. Euroalueella toteutuneet
tulokset pysyivit ennallaan ja olivat niin ikdin
negatiivisia. Viimeaikaiset myonteiset makrota-
loudelliset uutiset ovat heijastuneet myos yritys-
ten tulosodotusten kehitykseen kolmen viime
kuukauden aikana (ks. kuvio 27). Yhdysvalloissa
lyhyen aikavilin tulosodotuksia tarkistettiin ai-
kaisempaa suuremmiksi sekd rahoitusalan ettd
muiden toimialojen tulosnidkymien kohenemisen
johdosta. My6s euroalueella lyhyen aikavilin

Kuvio 27. Osakekohtaisten tuotto-

odotusten kasvu Yhdysvalloissa ja
euroalueella
(vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)
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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 aikavilin odotukset tarkoittavat 12 kuukauden péadhin
ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).

2) Pitkédn aikavilin odotukset tarkoittavat 3—5 vuoden padhin
ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).
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tulosodotukset paranivat kolmen viime kuukauden aikana. Euroalueen yrityksid koskevat pidemmén
aikavilin tulosodotukset pysyivét kuitenkin ennallaan verrattuna vuoden 2009 kolmannen neljan-

neksen alun tilanteeseen.

2.6.YRITYSTEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Yritysten rahoituksen keskiméaraiset reaalikustannukset supistuivat euroalueella merkittévéasti vuo-
den 2009 kolmannella neljanneksella ja jatkoivat siten vuoden 2008 neljannelld neljanneksella al-
kanutta laskusuuntaustaan. Tdma rahoituskustannusten jatkuva supistuminen johtuu etenkin siité,
ettd markkinaehtoisen rahoituksen l&hteiden kustannukset ovat supistuneet voimakkaasti, ja vahéi-
semmassa maarin siita, etta pankkien antolainauskorot ovat alhaiset. Yritysten velkapaperien liik-
keeseenlasku lisaantyi edelleen, kun taas pankkirahoituksen osuus supistui entisestaan.

RAHOITUSOLOT

Yritysten ulkoisen rahoituksen hankinnan reaa-
likustannukset supistuivat 3,1 prosenttiin euro-
alueella vuoden 2009 kolmannella neljanneksel-
1a. Reaalikustannukset lasketaan painottamalla
eri rahoitusldhteistd saatavan rahoituksen kus-
tannuksia rahoitusléhteiden (arvostusmuutosten
vaikutuksista puhdistetuilla) kannoilla.’ Tama
merkitsee 75 peruspisteen supistumista toiseen
vuosineljannekseen verrattuna (ks. kuvio 28).
Sekd pankkien antolainauskorot ettd markkina-
ehtoisen velkarahoituksen kustannukset laskivat
reaalisesti tarkastelujakson aikana. Pankkikor-
kojen jatkuva lasku johtui ldhinnd siitd, ettd
EKP:n ohjauskorkojen muutokset vélittyivit
edelleen asteittain euroalueen pankkien véhit-
taisasiakkaille. Rahalaitosten lyhyet reaalikorot
laskivat 57 peruspistettd vuoden 2009 kolman-
nella neljannekselld, kun taas rahalaitosten pitkét
reaalikorot laskivat 19 peruspistettid. Toisaalta
osakerahoituksen ja markkinaehtoisen velan re-
aalikustannukset supistuivat samana ajanjaksona
noin 130 peruspistettd. TAma johtui siitd, ettd
myonteiset talousuutiset kohensivat sijoittajien
luottamusta. Pidemmaén aikavélin tarkastelussa
yritysten rahoituksen reaaliset kokonaiskustan-
nukset supistuivat euroalueella kaikissa osateki-
joissd alimmilleen sitten vuoden 1999.

Kuvio 28. Euroalueen yritysten ulkoisen

rahoituksen reaalikustannukset

(vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)

== Rahoituksen kustannukset yhteensi
Rahalaitosten lyhytaikaisten lainojen reaalikorot
= = = Rahalaitosten pitkéaikaisten lainojen reaalikorot
—— Markkinaehtoisen rahoituksen reaalikustannukset
Noteerattujen osakkeiden reaalikustannukset

9,0 9,0

0 T T T T T 0,0
199920002001 200220032004 2005 200620072008 2009

Lihteet: EKP, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch ja
Consensus Economicsin ennusteet.

Huom. Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset laske-
taan pankkilainojen, velkapapereiden ja osakkeiden kustannusten
painotettuna keskiarvona niiden kannan méirien perusteella ja
deflatoituna inflaatio-odotuksilla (ks. maaliskuun 2005 Kuukausi-
katsauksen kehikko 4). Rahalaitosten yhdenmukaistettujen anto-
lainauskorkojen kdyttoonotto vuoden 2003 alussa aiheutti kat-
koksen aikasarjatilastossa.

5 Yksityiskohtainen kuvaus siitd, miten euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannuksia mitataan, on maaliskuun 2005 Kuukau-

sikatsauksen kehikossa 4.

EKP
Kuukausikatsaus

m
O Joulukuu 2009



RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Rahatalous
ja rahoitus-
markkinat

Taulukko 4. Rahalaitosten yrityksille myontimien uusien lainasopimusten korot

(vuotuinen korko, peruspisteind)

Muutos peruspisteinad
lokakuuhun 2009 saakka®)
2008 2008 2009 2009 2009 2009 2008 2009 2009
11 1\ | 11 Syys Loka Heina Heina Syys
Rahalaitosten antolainauskorot
Sekkiluotot yrityksille 6,91 6,24 5,08 4,55 4,25 4,19 -255 -15 -6
Enintdédn miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin 6,34 5,38 4,03 3,64 3,36 333 -293 -23 -3
enintddn vuodeksi sidotut
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi 5,64 5,32 4,74 4,49 4,16 4,18 -135 -14 2
sidotut
Yli miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin 5,62 4,28 2,85 2,57 2,06 2,14 -330 -23 8
enintién vuodeksi sidotut
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi 5,64 4,76 3,87 3,71 3,64 3,62 -193 -28 -2
sidotut
Lisatieto
Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko 5,03 3,26 1,63 1,22 0,77 0,74 -422 -24 -3
Valtion kahden vuoden joukkolainan tuotto 4,09 2,62 1,74 1,68 1,28 1,39 =322 -1 11
Valtion seitsemén vuoden joukkolainan tuotto 4,14 3,28 3,38 3,53 3,10 3,06 -155 =21 -4
Léhde: EKP.

1) Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vilttimattd tisméa.

Taulukossa 4 esitetdén vahittdispankkikorkojen ja kolmen kuukauden rahamarkkinakorkojen (euri-
bor) sekd kahden ja seitsemén vuoden pituisten valtion joukkolainojen tuottojen muutokset. Lyhyt-
aikaisen pankkirahoituksen kustannusten kehitykseen vaikuttavat yleensi ensisijaisesti muutokset
lyhyissd rahamarkkinakoroissa (euribor), kun taas pankkien pitkdt antolainauskorot heijastelevat
yleensi valtion joukkolainojen tuottojen muutoksia. Koska EKP:n ohjauskorkojen muutokset vai-
kuttavat markkinakorkoihin, on tirkeds, ettd rahapoliittiset padtokset ndkyvit myos sekd kotitalouk-
sille ettd yrityksille my6nnettyjen pankkilainojen koroissa. Kuten taulukosta kiy ilmi, yrityksille
myonnettyjen uusien pankkilainojen korot laskivat noin 30 ja suurlainojen 50 peruspistettd lyhyissa
maturiteeteissa kesdkuun 2009 ja syyskuun 2009 vilisend aikana. Lyhyet rahamarkkinakorot laskivat
samalla ajanjaksolla 45 peruspistettd, mika johtui lahinna siitd, ettd pankkienvéliset markkinat nor-
malisoituivat vihitellen. Lokakuussa 2009 tehty pankkien luotonantokysely® vahvisti, etti pankit
saivat hieman helpommin rahoitusta markkinoilta ja ettd myos pankkien likviditeettiasema oli hie-
man parantunut, mika lievensi yrityksille myonnettyjen lainojen luottokriteereitd.

Pankkien pitkét antolainauskorot muuttuivat vihemman kuin vastaavat valtion pitkien joukkolainojen
tuotot, vaikka pitkit antolainauskorot laskivat edelleen jotakuinkin samaan tapaan kuin aiemmin.’
Pankkien myontdmien pitkdaikaisten pienlainojen korot laskivat yli 30 peruspistettd, kun taas yli mil-
joonan euron pankkilainojen korot laskivat keskimédérin alle 10 peruspistettd vuoden 2009 kolmannel-
la neljanneksella.

Yrityksille myonnettyjen pankkilainojen korot laskivat edelleen lokakuussa 2009, ja joissain ta-
pauksissa lasku oli voimakkaampaa kuin vastaavissa markkinakoroissa.

Markkinaehtoisen velkarahoituksen reaalikustannusten merkittdva supistuminen nikyi myds siind,
ettd yritysten joukkolainojen tuottoerot, jotka saadaan laskemalla yritysten ja valtion joukkolainojen
tuottojen vélinen ero, supistuivat. Ndmé erot alkoivat kaventua vuoden 2009 alussa. Tuottoerot su-
pistuivat vuoden 2009 kolmannella neljannekselld kaikissa luottoluokitusluokissa ja supistuivat edel-

6 Yksityiskohtainen kuvaus lokakuussa 2009 tehdyn pankkien luotonantokyselyn tuloksista on marraskuun 2009 Kuukausikatsauksen kehi-

kossa.
EKP
Kuukausikatsaus AQ
Joulukuu 2009

7 Ks. elokuun 2009 Kuukausikatsauksen artikkeli "Recent developments in the retail bank interest pass-through in the euro area” .




leen loka- ja marraskuussa. Ne pienenivit tasol-
le, jolla ne olivat olleet elokuussa 2008 (eli hie-
man ennen kuin yritysten tuottoerot alkoivat
merkittiavésti kasvaa kriisin voimistuessa), tai
enemmaénkin. Tdnd ajanjaksona kokonaissupis-
tuminen oli suurinta niiden yritysten joukkolai-
noissa, joilla oli alhaisin luottokelpoisuusluoki-
tus ja erityisesti spekulatiivisen tason joukkolai-
noissa. Esimerkiksi euroalueen suurituottoisissa
joukkolainoissa ja BBB-luokan joukkolainoissa
tuottoerot supistuivat 70 peruspistettd elokuusta
2008 elokuuhun 2009, kun taas AA-luokan jouk-
kolainoissa tuottoerot supistuivat elokuun 2008
tasolle (ks. kuvio 29). Tdhdn viimeaikaiseen su-
pistumiseen on saattanut vaikuttaa se, ettd vallit-
sevia riskejd ei ole pidetty yhtd vakavina ja ettd
riskien karttaminen on védhentynyt markkinoilla

RAHOITUSVIRRAT

Useimmat yritysten kannattavuusindikaattorit
osoittavat kannattavuuden pienenneen euroalu-
eella jyrkisti vuoden 2009 kolmannella neljan-
nekselld. Rahoitusalaan kuulumattomien porssi-
yritysten osakekohtaisten tuottojen vuotuinen
muutosvauhti hidastui euroalueella edelleen eli
kesdkuussa 2009 mitatusta -27,3 prosentista
-34,8 prosenttiin marraskuussa 2009 (ks. kuvio
30). Markkinoiden nykyisissd odotuksissa tule-
vista voitoista ndkyy hienoista kohenemista,
vaikka yleisesti odotetaankin, ettd yritysten osa-
kekohtaisten tuottojen kasvu pysyy negatiivisena
vuoden 2010 puoliviliin saakka.

Yritysten ulkoisen rahoituksen hankinta sisdltaa
rahalaitosten myontdmét lainat, velkapaperit ja
noteeratut osakkeet. Sen vuotuinen reaalinen
kasvuvauhti hidastui 0,7 prosenttiin vuoden 2009
kolmannella neljdnnekselld, kun se oli edelliselld
vuosineljannekselld ollut 1,7 % (ks. kuvio 31).
Hidastuminen liittyi 1dhinné rahalaitoslainoihin
perustuvan rahoituksen osuuden merkittdviin
supistumiseen: kyseinen rahoitus loppui ldhes
kokonaan kolmannella vuosineljannekselld, kun
se oli ollut 0,9 % toisella vuosineljannekselld.
Velkapapereihin perustuvan rahoituksen ja no-
teerattujen osakkeiden litkkeeseenlaskusta saata-
van rahoituksen osuudet sen sijaan supistuivat
vain védhén: 0,5 prosenttiyksikkod ja 0,2 prosent-
tiyksikkoa.
EKP

Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009

Kuvio 29. Yritysten joukkolainojen

tuottoerot

(peruspisteind, kuukausikeskiarvoja)

= Euroméériiset lainat, AA-yritysluokitus (vasen asteikko)
Euromiiriiset lainat, A-yritysluokitus (vasen asteikko)

= = = Euromddriiset lainat, BBB-yritysluokitus (vasen asteikko)
—— Euromédériiset suurituottoiset lainat (oikea asteikko)
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Liéhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Yritysten joukkolainojen tuottoerot on laskettu suhteessa
AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin.

Kuvio 30. Porssiyhtioiden osakekohtainen

tuotto euroalueella

(vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)

= Toteutunut

----- Odotettu
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Liéhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
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WUNEER B (AT RO B E LRI Kuviossa 32 esitetddn ne eri osatekijit, joista
a:;‘:c:zﬂ d\;:o:riltstzn;yﬁaahsen euroalueen tilinpidon mukaan koostuvat euro-
(vuotuinen prosenttimuutos) alueen yritysten sddstdminen, rahoituksen han-
et kinta ja investoinnit. Tilinpidon tiedot ulottuvat
- Velkapaperit vuoden 2009 toiselle neljannekselle. Ensimmais-
== Rahalaitosten mydntémé lainat td kertaa vuoden 2004 puolivilin jilkeen rahoi-
tusvaje — tarkoittaa 1dhinnd eroa reaali- ja rahoi-
50 tusinvestointien kustannusten seké tulorahoituk-
sen ja ulkoisen rahoituksen vililld — on pienenty-
nytjaonnyt 5,5 % ei-rahoitussektorin yhteenlas-
3,0 ketusta arvonlisdyksestd. Kuten kuviosta kiy il-
20 mi, suurin osa yritysten tulorahoituksesta ja ul-
koisesta rahoituksesta kéytettiin reaali-investoin-
tien (kiintedn pddoman bruttomuodostuksen) ra-
0.0 hoittamiseen. Rahoitusinvestointeihin paédtynyt
osuus oli pienempi. Rahoitusvarojen ja osakkei-
den nettohankinta vdheni vuoden 2009 toisella
; 2,0 neljannekselld, kun yritykset véhensivit jalleen
Lﬁhjgol;K;ooz 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 noteerattujen osakkeiden nettohankintaa.

1) Vuotuinen reaalinen kasvuvauhti on toteutuneen vuotuisen
kasvuvauhdin ja BKT:n deflaattorin kasvuvauhdin vilinen ero.

6,0

4,0

V]

Yrityksille myonnettyjen pankkilainojen kasvu
muuttui negatiiviseksi: se oli -0,1 % vuoden 2009
Kuvio 32. Yritysten sadstiminen, kolmannen neljinneksen lopussa ja supistui siis
rahoituksen hankinta ja investoinnit . S .
vuositasolla ensimmdisen kerran sitten vuoden
1999, jolloin tietoja alettiin seurata (ks. taulukko
5). Yrityksille myo6nnettyjen lainojen vuotuinen
kasvuvauhti hidastui edelleen eli -1,2 prosenttiin

(neljan neljanneksen liukuvia summia, % bruttoarvonlisdyksesta)

Rahoitusvaje (oikea asteikko)

wesn - Muut
=== Osakkeiden nettohankinta lokakuussa 2009. Pitkdén jatkunut hidastuminen
mssss  Muiden rahoitusvarojen kuin osakkeiden nettohankinta . s 1 . ere e .
S S T S vastaa jotakuinkin suhdanteiden sddnnonmukai-
wess Noteeraamattomien osakkeiden liikkeeseenlasku suuksia, kun otetaan huomioon piddomakustan-
mssm  Noteerattujen osakkeiden litkkeeseenlasku . . . . . L ..
s Velkarahoitus nusten aiempi supistuminen ja talousnidkymiin
=== Bruttosidstiminen ja nettopddomansiirrot liittyva jatkuva epdvarmuus. Vaikka vuotuisen
60 9.0 kasvuvauhdin hidastuminen oli edelleenkin laaja-

70 alaista kaikissa maturiteeteissa, se oli erityisen
50  jyrkkdd lyhyen maturiteetin lainoissa. Lainojen
30  vuotuinen kasvuvauhti oli lokakuussa 2009 enin-
10 tddan yhden vuoden maturiteeteissa -11,6 %, yli
10  yhden ja enintéén viiden vuoden maturiteeteissa
40 0.9 %jayliviiden vuoden maturiteeteissa 3,8 % .

’ Erot eri maturiteettien vélilld saattavat viitata sii-

-5’0 . .
0 hen, ettd yritykset ovat korvanneet lyhyen maturi-
o 9’0 teetin lainoja pidemmén maturiteetin lainoilla.

T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Lokakuussa 2009 tehty pankkien luotonantoky-

Lahde: Euroalueen tilinpidon tilastot. i sely osoitti, ettd yrityksille myonnettivien laino-
Huom. Velka kisittdd lainat, velkapaperit ja elédkerahastojen vas-

tuuvelat. Muut-eréén siséltyvét johdannaiset, muut nettoutetut jen ja luottolimiittien kriteerien tiukentuminen

velat/saamiset ja korjauserit. Yrityksen sisdiset lainat on nettou- hidastui edelleen huomattavasti vuoden 2009
tettu. Rahoitusvaje tarkoittaa nettoluotonantoasemaa, joka suun- L. . i
nilleen vastaa bruttosddstimisen ja padoman bruttomuodostuksen kolmannella nelj anneksella, _]011011’1 nettoméarii-

valista eroa. nen tiukentaminen ldhes pysdhtyi. Empiiriset
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Taulukko 5. Yritysten rahoituksen hankinta

(prosenttimuutos, vuosineljanneksen lopussa)

Vuotuinen kasvuvauhti

2008 2008 2009 2009 2009
111 1\ | 11 111
Rahalaitosten lainat 12,1 9,5 6,2 2,7 -0,2
Enintdéin vuoden 9,8 6,8 -0,5 -5,8 -10,2
Yli vuoden ja enintéién 5 vuoden 17,5 14,0 11,0 7,2 2,3
Yli 5 vuoden 11,4 9,4 8,1 59 4,5
Liikkeeseen lasketut velkapaperit 74 34 6,0 73 9,0
Lyhytaikaiset 22,3 9,4 14,3 17,1 -10,7
Pitkéaikaiset, joista:?) 48 2,2 45 55 13,0
Kiintedkorkoiset 3,5 2,6 52 6,8 17,6
Vaihtuvakorkoiset 12,6 2,6 4,6 2,1 -0,7
Noteeratut osakkeet 1,0 0,1 0,0 -0,1 04
Lisatieto?)
Rahoituksen hankinta yhteensé 4,0 3,7 32 2,7 -
Lainat yrityksille 9,8 8,5 6,7 39
Vakuutustekninen vastuuvelka®) 0,7 0,5 0,5 0,6 -

Liéhteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tdmin taulukon tiedot (paitsi lisdtiedot) perustuvat raha- ja pankkitilastoihin ja arvopapereiden liikkeeseenlaskuja koskeviin tilas-
toihin. Pienid eroja rahoitustilinpidon tietoihin ndhden saattaa ilmeti lihinné arvostusmenetelmien erojen vuoksi.

1) Kiinted- ja vaihtuvakorkoisten velkapapereiden summa ei vilttamitta tdsméa pitkdaikaisten velkapapereiden yhteisméérin kanssa, kos-
ka tissd taulukossa ei esiteté erikseen nollakorkoisia pitkédaikaisia arvopapereita, joihin liittyy arvostusvaikutuksia.

2) Tiedot perustuvat sektorin mukaisen rahoitustilinpidon neljannesvuositilastoihin. Yritysten rahoituksen hankinta kasitt4d lainat, liikkkeeseen
lasketut velkapaperit, osakkeet ja osuudet, vakuutusteknisen vastuuvelan, muut saamiset ja johdannaiset.

3) Sisiltid elidkerahastot.

tiedot viittaavat kuitenkin siihen, ettd luottokri-
teerien muutokset vaikuttavat lainojen kasvu-
vauhtiin noin kolmen tai neljén vuosineljdnnek-
sen viipeelld. Empiiriset tiedot viittaavat lisaksi
sithen, ettd yrityksille myonnettidvien lainojen
reagoinnissa viive suhdannevaihteluihin on
yleensd huomattava. Yritysten lainanotto pysyy
siis todennékoisesti vaimeana vield jonkin aikaa
myo0s sen jdlkeen, kun suhdanteet ovat muuttu-
neet, ja ndin tapahtuu erityisesti silloin, kun ta-
lousndkymiin liittyy epavarmuutta.

Pankkien luotonantokyselyn mukaan kysyntépuo-
len tekijét, kuten kiinteiden investointien sekd
fuusioiden ja yrityskauppojen vdheneminen ovat
vaikuttaneet negatiivisesti yritysten lainankysyn-
tadn (ks. kuvio 33). EKP:n kokoamat viimeaikai-
set toimialakohtaiset tiedot yrityksille mydnne-
tyistd lainoista osoittavat myds, ettd myllerryksen
aikana yritysten lainanottoa ovat hidastaneet etu-
padssé kysyntdpuolen tekijét (ks. kehikko 5).

Kun yritysten luotonsaanti alkoi supistua vuoden
2008 toisella neljannekselld, yritykset lisdsivét
markkinachtoista velkarahoitustaan. Yritysten
litkkeeseen laskemia velkapapereita koskevat tuo-
reimmat tiedot viittaavat siihen, etti liikkeeseen-

Kuvio 33. Lainojen kasvu ja yritysten

lainankysyntaan vaikuttavat tekijat

(vuotuinen prosenttimuutos, nettoméérdinen prosenttiosuus)

Kiintedt investoinnit (oikea asteikko)

Varastot ja kiyttopddoma (oikea asteikko)

Fuusiot, yrityskaupat ja yritysten rakenneuudistukset
(oikea asteikko)

Velkojen uudelleenjirjestelyt (oikea asteikko)
Tulorahoitus (oikea asteikko)

Yrityksille myénnetyt lainat (vasen asteikko)

16 60
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-40
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Lihde: EKP.

Huom. Nettoméériinen prosenttiosuus viittaa eroon lainankysyn-
nin kasvuun vaikuttaneista tekijoistd ilmoittaneiden pankkien ja
lainankysynnin vihenemiseen vaikuttaneista tekijoistd ilmoitta-
neiden pankkien miirdssi. Ks. myos lokakuun 2009 luotonanto-

kysely.
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laskun vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi edelleen eli 9,0 prosenttiin vuoden 2009 kolmannella neljannek-
selld, kun se oli ollut 7,2 % toisella neljannekselld. Kaksi tekijad ndyttdd kannustaneen yrityksid lisdd-
médn velkapaperien liikkeeseenlaskua. Ensinnékin se, ettd markkinaehtoinen velka on muuttunut
vuoden 2008 jilkeen kokonaiskustannuksiltaan edullisemmaksi kuin pankkilainarahoitus, on tehnyt
markkinaehtoisesta velkarahoituksesta kétevampad. Toiseksi yritykset (etenkin suuryritykset) ndyttavét
korvanneen pankkirahoitusta markkinaehtoisella rahoituksella, kun pankit ovat tiukentaneet lainakri-
teereitddn. Pankkilainojen tapaan myds velkapaperien liikkeeseenlasku oli voimakkaampaa pitkissé
maturiteeteissa, joissa vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 23,1 prosenttiin toisen vuosineljanneksen lopulla.
Kaupallisilta rahoituksentarjoajilta saadut ajankohtaisemmat tiedot osoittavat, etté liikkkeeseenlasku oli
vilkasta my6s loka- ja marraskuussa, ja se oli erityisen voimakasta sellaisten yritysten joukkolainoissa,
joilla on heikko luottokelpoisuusluokitus ja jotka toimivat suhdanneherkill4 aloilla.

Yritysten liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti kiithtyi vuoden
2009 kolmannella neljannekselld 0,4 prosenttiin osakemarkkinoiden myonteisen tuloksen tukemana.

RAHOITUSASEMA

Ulkoisen rahoituksen saannin maltillistuminen ja tulorahoituksen &killinen vdheneminen ovat lisén-
neet entisestddn yritysten velkaantuneisuusastetta suhteessa BKT:hen ja bruttotoimintaylijidmaén,
joka kasvoi ennityksellisen suureksi vuoden 2009 toisella neljdnnekselld (ks. kuvio 34). Pankkien
antolainauskorkojen ja markkinakorkojen merkittavan laskun vuoksi yritysten korkorasitus pieneni
edelleen vuoden 2009 kolmannella neljdnnekselld eli tasolle, jolla se oli ollut vuoden 2006 lopulla
(ks. kuvio 35). Yritysten suuri velkaantuneisuus ja siihen liittyvé korkorasitus ovat merkki siitd, ettd
yrityksilld on jonkinlaista tarvetta taseiden uudelleenjirjestelyyn tulevien kuukausien aikana. Talla
saattaa olla kielteisid vaikutuksia talouden elpymiseen. Yrityssektorin huomattava velkaantuminen
saattaa my0s selittdd jo toteutuneet ja odotettavissa olevat yritysten maksuhdiriot.

Kuvio 34. Yritysten velkasuhteita Kuvio 35. Yritysten nettokorkorasitus

(prosentteina) (peruspisteind)

= Velka suhteessa toimintaylijaamn, brutto Nettokorkorasitus (vasen asteikko)

(vasen asteikko) «=+++ Painotetut keskiméiiraiset lainakorot (oikea asteikko)
«+eeo Velka suhteessa BKT:hen (oikea asteikko) ==== Painotetut keskiméariiset talletuskorot (oikea asteikko)
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Huom. Velka perustuu sektorin mukaisen rahoitustilinpidon nel- Hu01.n. Nettgkorkor.zls1tus ryéiéigtelléiéin yrltyk51f’i koskevl.e.n paino-
jannesvuositilastoihin. Siihen sisdltyvit lainat, liikkkeeseen laske- ettuer keSle%i%?ﬁIS[e" laina- ja talletuskorkojen eroksi ja perus-
tut velkapaperit ja elikerahastojen vastuuvelat. Vuoden 2009 toi- tuukannan/mézriin.

sen neljanneksen tiedot ovat mukana laskennassa.
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RAHALAITOSTEN YRITYKSILLE MYONTAMIEN LAINOJEN KEHITYS TOIMIALOITTAIN

EKP julkaisee sdannollisesti kuukausittaisia
aggregaatteja rahalaitosten yrityksille myonta-
mistd lainoista osana rahatalouden tilastojaan.
Vuonna 2009 EKP on ensimmadisté kertaa laa-
tinut neljdnnesvuosittaisia euroaluetta koskevia
arvioita, joissa rahalaitosten yrityksille myon-
tamét lainat on eritelty toimialoittain ns. NA-
CE-luokituksen! mukaisesti.”> Uudet tilastot
ovat avuksi pyrittiessd saamaan tarkempi kuva
yrityksille myonnettyjen lainojen kehityksesté
euroalueella ja arvioitaessa sen vaikutuksia ra-
hapolitiikan kannalta. Aiempaa yksityiskohtai-
semmin eriteltyjen lainatietojen avulla voidaan
muodostaa kuva luotonannon toimialakohtai-
sesta kehityksestd.

Yrityksille myonnetyt lainat on eritelty kym-
meneen péidtoimialaan (ks. kuvio A). Tilastoja
on tulkittava varoen. Rahalaitosten yrityksille
myontdmid lainoja koskevat EKP:n tilastotie-
dot on yhdenmukaistettu koko ecuroalucella,
mutta toimialakohtainen erittely perustuu saa-
tavilla oleviin kansallisiin tietoihin (kuten luot-
torekisteri- ja kyselytietoihin), jotka eivit ole
taysin yhdenmukaisia ja joista osa perustuu ar-
vioihin. Tietojen kattavuus ja yksityiskohtai-
suus voivat niin ikddn vaihdella maittain.

Lisaksi yrityksiin ei lueta yhtioimattomid elin-
keinonharjoittajia kuten pienid véhittdismyyjid
tai ldadkdreitd. Lainanottajat voivat my6s olla
institutionaalisia toimijoita, joilla on monesti
lukuisia, useammilla NACE-luokituksen mu-
kaisilla aloilla toimintaa harjoittavia tuotanto-
yksikoitd. Tamd merkitsee sitd, ettd uudet lai-

Kuvio A. Eri toimialojen osuudet raha-

laitosten yrityksille myontamista lainoista

(prosenttiosuuksina)

Kiinteistoalan toiminta jne.

Majoitus- ja ravitsemispalvelut

Muut

Maatalous ym.

Kaivostoiminta ja louhinta

Teollisuus

Sihko ym.

Rakentaminen

Tukku- ja vahittiiskauppa

-+ Kuljetus-, varastointi-, informaatio- ja viestintdpalvelut

LETTLT

'
|
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Léhde: EKP.

Huom. Vuoden 2007 neljédnnen neljanneksen kantatietoja. Toimi-
alajako perustuu NACE Rev. 2 luokitukseen. Tédssd “maatalous
ym.” sisiltdd metsitalouden ja kalastuksen; “siahko ym.” siséltda
kaasu- ja ldampohuollon, jadhdytysliiketoiminnan, vesihuollon,
viemiri- ja jatevesihuollon, jitehuollon sekd ympiriston puhtaa-
napidon; “tukku- ja vihittdiskauppa” sisiltdd moottoriajoneuvo-
jen ja moottoripydrien korjauksen; “kiinteistoalan toiminta ym.”
sisdltdd ammatillisen, tieteellisen ja teknisen toiminnan sekd
hallinto- ja tukipalvelutoiminnan; “muut” kattaa kaiken jiljelle
jddvan toiminnan rahoitus- ja vakuutustoimintaa sekd julkista
hallintoa ja maanpuolustusta lukuun ottamatta.

nanannon erittelyt eivit ole suoraan verrattavissa muihin, aidosti NACE-luokitukseen perustuviin
tilastoihin kuten toimialakohtaisiin arvonlisdys- tai tyollisyystilastoihin.

1 EU:ssa sovellettava yhteinen tilastollinen toimialaluokitus NACE Rev. 2 (Nomenclature statistique des activités économiques dans la
Communauté européenne). Luokitusta noudatetaan kaikissa jisenvaltioissa lukuisia eri tilastoja laadittaessa. Lisétietoja 16ytyy osoit-
teesta http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/nace_rev2/introduction.

2 Tiedot perustuvat vuosineljanneksen lopun kantatietoihin. Ensimmdiset saatavilla olevat tiedot ovat vuoden 2003 ensimmaiselti neljan-
nekselta.
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Kuviosta A kiy ilmi, etti vuonna 2007° kiinteis-
toalan toimintaan (mm. liikekiinteistojen vuok-
raukseen) liittyvit lainat muodostivat suurim-
man rahalaitosten yrityksille myontdmien laino-
jen luokan. Seuraavaksi eniten lainoja myonnet-
tiin teollisuudelle, kaupan alalle seké rakennus-,
kuljetus- ja informaatioaloille. Lisdaksi merkitta-
véd osa rahalaitosten lainanannosta yrityksille
suuntautuu luokkaan “muut”.* Tarkasteltacssa
eri toimialojen osuutta bruttoarvonlisdyksestd
havaitaan, ettd kiinteistdalan toiminnan ja siithen
liittyvén muun toiminnan seka rakennusalan pai-
noarvo on vihdisempi kuin niiden osuus koko-
naislainanannosta yrityksille, kun taas esimer-
kiksi teollisuuden osuus bruttoarvonlisdyksesti
on suhteellisesti suurempi (ks. kuvio B).

Rahalaitosten yrityksille myontdmien lainojen
vuotuinen kasvu on hidastunut yleisesti kaikilla
toimialoilla finanssikriisin alettua ja varsinkin
sen syvennyttyd vuoden 2008 jilkipuoliskolla
(ks. kuvio C). Teollisuusalan sekéd kaupan ja
kuljetusalan yrityksille myonnettyjen lainojen
vuotuinen kasvuvauhti pysyi vakaana vuo-
den 2008 jilkipuoliskolle saakka, mutta kiin-
teisto- ja rakennusaloilla kasvu alkoi hidastua
jo vuoden 2008 alkupuoliskolla. Lainanannon
vuotuisen kasvun yleinen hidastuminen seuraili
samojen toimialojen tuottaman arvonlisdyksen
vuotuisen kasvun vieldkin voimakkaampaa
heikkenemistd (ks. kuvio D). Tama viittaa sii-
hen, ettd yrityksille myonnettyjen lainojen ke-
hityksen hidastuminen héirictilan aikana johtui
piisiassa kysyntipuolen tekijoisti. >

Kuvio B. Eri toimialojen osuudet

bruttoarvonlisayksesta

(prosenttiosuuksina)

hotellit ja ravintolat

muut

maatalous ym.

kaivostoiminta ja louhinta
teollisuus

sahko-, kaasu- ja vesihuolto
rakentaminen

tukku- ja vihittdiskauppa

kuljetus, varastointi ja tietoliikenne

5
¥

kiinteistalan toiminta, vuokraustoiminta seki liiketoiminta

Léhde: Eurostat.

Huom. Vuoden 2007 kéyvin hinnoin. Toimialajako perustuu NACE
Rev. 1.1 luokitukseen. “Kiinteistdalan toiminta, vuokraustoimin-
ta seké liiketoiminta” korjattuna omistusasumisesta aiheutuvalla
laskennallisella asuntotulolla (koskee vain joitakin maita). Tassd
“maatalous ym.” sisiltdd metsistyksen, metsitalouden ja kalas-
tuksen; “tukku- ja vihittdiskauppa” sisiltid moottoriajoneuvojen
ja moottoripydrien sekd henkilokohtaiseen tai kotitalouskdyttoon
tarkoitettujen tavaroiden korjauksen; “muut” kattaa kaiken jéljelle
jddvin toiminnan rahoitus- ja vakuutustoimintaa seka julkista hal-

lintoa ja maanpuolustusta lukuun ottamatta.

Kriisid edelténeeltd ajalta erottuu erindisid ilmiditd. Varsinkin lainojen kasvupiikit rakentamiseen
liittyvilld toimialoilla (kiinteist6- ja rakennusaloilla) vuonna 2006 johtuivat asuntomarkkinoiden
vilkkaudesta tietyissd euroalueen maissa. Vastaavasti asuntomarkkinoiden kuplan puhkeaminen
ndissd maissa paitsi nikyi kotitalouksille my6nnettyjen asuntolainojen kehityksen vaimeutena
my0s hidasti osaltaan merkittavasti kiinteistdalan yrityksille myonnettyjen lainojen kehitysta.
Kiinteistoalan yrityksille myonnettyjen lainojen vuotuiset kasvuluvut kuitenkin pysyivit positii-
visina vuoden 2009 alkupuoliskolla, vaikka lainananto useille toimialoille kuten teollisuudelle,
kaupan alalle seké kuljetus-, informaatio- ja rakennusaloille véheni.

3 Viimeisin vuosi, jolta on saatavilla yksityiskohtainen erittely toimialakohtaisesta bruttoarvonlisdyksestd. Vuoden 2009 puoliviliin asti
ulottuvissa lainanantotiedoissa toimialakohtaiset osuudet ovat samankaltaiset kuin vuoden 2007 tiedoissa.
4 Luokkaan sisdltyvit kaikki jiljelle jadvit toimialat paitsi “rahoitus- ja vakuutustoiminta” seké “’julkinen hallinto ja maanpuolustus”, silld

yleensid ndiden alojen yrityksié ei lueta yrityssektoriin.

5 Meneilldén olevaa taantumaa on analysoitu tarkemmin huhtikuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikossa ”A comparison of the current
recession in the euro area economy and its main branches with past periods of recession”.
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Kuvio C. Rahalaitosten myontamien Kuvio D. Arvonlisiyksen kasvu eri

lainojen kasvu eri toimialoilla

(vuotuinen prosenttimuutos)

toimialoilla

(vuotuinen prosenttimuutos)

== Rakentaminen

«eee Kiinteistdalan toiminta ym.
==== Teollisuus jne.

Teollisuus ym. ml. sahkd

== Rakentaminen
----- Teollisuus ym. ml. sahko

----- Kauppa ja kuljetus ====Kauppa ja kuljetus
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Lihde: EKP. Liahde: Eurostat.

Huom. Téssé kiinteistoalan toiminta ym.” siséltid ammatillisen, tieteel- ~ Huom. Kéayvin hinnoin. Tdssd “teollisuus ym. ml. sihko” sisiltad

lisen ja teknisen toiminnan seké hallinto- ja tukipalvelutoiminnan; “teol-
lisuus ym.” siséltdd kaivostoiminnan ja louhinnan; “teollisuus ym. ml.
sahko” siséltid lisdksi kaasu- ja limpchuollon, jadhdytysliiketoiminnan,
vesihuollon, viemiri- ja jétevesihuollon, jitehuollon sekd ympiriston
puhtaanapidon; “kauppa ja kuljetus” sisiltidd tukku- ja véhittdiskaupan,
moottoriajoneuvojen ja moottoripydrien korjauksen sekd kuljetus-, va-

kaasu- ja lampohuollon, jadhdytysliiketoiminnan, viemaéri- ja jite-
vesihuollon, jitehuollon sekd ympiristén puhtaanapidon; “kauppa
ja kuljetus” sisdltdad tukku- ja vihittdiskaupan, moottoriajoneuvo-
jen ja moottoripydrien ja henkilokohtaiseen tai kotitalouskéyttoon
tarkoitettujen tavaroiden korjauksen sekd kuljetus-, varastointi- ja
viestintdpalvelut.

rastointi-, informaatio- ja viestintipalvelut.

2.7 KOTITALOUKSIEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Kotitalouksien rahoitusolojen koheneminen jatkui vuoden 2009 kolmannella neljannekselld, silla
pankkien antolainauskorot laskivat yhé ja luottokriteerejé tiukennettiin edelleenkin aiempaa vahem-
man. Kotitalouksien lainanoton vuotuinen kasvuvauhti tasaantui, kun lyhyen aikavélin vauhti alkoi
kiihty& kolmannella vuosineljanneksella ja kuukausittainen asuntolainanotto kasvoi tasaisesti. Ko-
titalouksien velkaantuminen pysyi jotakuinkin ennallaan, mutta niiden korkorasitus keveni edelleen.

RAHOITUSOLOT

EKP:n ohjauskorkojen aiemmat laskut sekd rahamarkkinakorkojen ja joukkolainojen tuottojen pie-
neneminen laskivat edelleen rahalaitosten kotitalouksille myontdmien asuntolainojen korkoja vuo-
den 2009 kolmannella neljannekselld (ks. kuvio 36). Koronlasku oli kuitenkin vdhdisempdd kuin
edelliselld vuosineljannekselld ja selkeinté koroltaan alun perin enintédn vuodeksi sidotuissa vaihtu-
vakorkoisissa lainoissa. Téllaisten lainojen korko laskikin syyskuussa uudelle ennétystasolle eli noin
300 peruspistettd pienemmaéksi kuin lokakuun 2008 pohjalukema. Asuntolainojen korkojen aikara-
kennetta leimasi yhé koroltaan alun perin pitkéksi ajaksi (yli viideksi vuodeksi) sidottujen lainojen
ja koroltaan alun perin lyhyeksi ajaksi (enintdén vuodeksi) sidottujen lainojen vélinen huomattava
positiivinen korkoero. Niinpd uudet lainakaupat suuntautuvat koroltaan alun perin lyhyemmaéksi
ajaksi sidottujen lainojen suuntaan.
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Rahalaitosten myontimien kulutusluottojen korot | [T 1 (B R B o el ket L et
laskivat edelleen koroltaan alun perin pisimmiksi |4 AL EUEC LA BT DTRG0
ajaksi sidotuissa eli yli viiden vuoden luotoissa.

(vuotuisina prosentteina, ilman kuluja, uusien lainasopimusten

Lyhyiden korkojen eli vaihtuvakorkoisten laino- ~ korkoja)

jen korkojen ja koroltaan alun perin yh vuodeksi — Vaihtuvqqukoiset j'a koroltaan alun perin enintdan
sidottujen lainojen korkojen lasku pyséhtyijaal- ..., Koroltaan alun pein yt vaodeksi ja cnintaan
koi keskiméiriisesti tarkasteltuna nousta. Myos L l"(l(‘fr‘zhzlalt‘iﬁik;é;f%‘uﬁ‘il1

koroltaan alun perin yh yhdeks1 ja enintddn vii- ja enintddn kymmeneksi vuodeksi sidotut lainat
deksi vuodeksi sidottujen lainojen korot nousivat, e gKosoltaanlaluniperinlylilk ymmenaksilziodekst

. . . . L. sidotut lainat
vaikkakin vahemmén kuin alun perin muunpitui- ¢ 60

siksi ajanjaksoiksi sidottujen lainojen korot.

Erot uusien asuntolainojen korkojen ja vastaa- 50 [\ o /"7 e 50
vien markkinakorkojen vililld suurentuivat lie- g

visti keskiméériisesti tarkasteluna kolmannella \ -
vuosineljannekselld sekd lyhyisséd ettd pitkissd 4.0 \‘ ==
koroissa. Kulutusluotoissa lyhyiden korkojen

erot suurenivat tuntuvasti kolmannella vuosinel-

janneksells, kun taas pitkien korkojen erot suu- \ >0
renivat hieman.

. 2,0 2,0
Lokakuussa 2009 tehdyn pankkien luotonanto- 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
kyselyn tulokset viittaavat siihen, ettd niin asun- .0

tolainojen kuin kulutusluottojen ja muidenkin

lainojen kriteerejd tiukentaneiden pankkien

osuus supistui edelleen kolmannella vuosineljdnnekselld. Tahidn supistumiseen vaikuttivat pddasias-
sa talouden kasvuodotukset, asuntomarkkinoiden ndkymaét sekd vihemmain negatiiviset arviot va-
kuusriskistd. Asuntolainojen osalta aiempaa vdhdisempi lainakriteerien tiukentaminen nékyi sekd
keskiriskisten ettd suuririskisten lainojen pienempind marginaaleina ja muiden kuin korkoehtojen
tiukentamisen lieventymisensd. Myos kulutusluottojen ja muiden lainojen marginaalit supistuivat,
vaikkakin riskisemmissé lainoissa supistuminen oli vihdisempéd. Pankkien arvioiden mukaan asun-
tolainojen nettokysynté jatkoi kolmannella vuosineljdnnekselld edellisen vuosineljanneksen aikana
alkanutta kasvuaan, mutta kulutusluottojen ja muiden lainojen nettokysynnén katsottiin laskevan
edelleen vaikkakin hitaammin.

RAHOITUSVIRRAT

Kotitalouksille my6nnettyjen lainojen yhteismadrdn vuotuinen kasvuvauhti hiljeni edelleen. Se vai-
meni edellisen vuosineljanneksen 2,7 prosentista 2,0 prosenttiin vuoden 2009 toisella neljanneksel-
14 (viimeisin neljdnnes, jolta euroalueen integroidun tilinpidon tietoja on saatavilla) Muiden kuin
rahalaitosten kotitalouksille my6ntamissd lainoissa vuotuinen kasvuvauhti pysyi voimakkaana eli
13,9 prosentissa, vaikka se olikin tasaantumassa. Tamé kehitys ei kuitenkaan johdu muilta kuin ra-
halaitoksilta saaduista uusista lainoista vaan pikemminkin todelliseen myyntiin perustuvasta arvo-
paperistamisesta (jossa lainat siirretédén pois rahalaitosten taseista ja merkitddn tdmén jilkeen lainoik-
si muilta rahoituksen vilittdjiltd). Téllainen toiminta oli erityisen suurta vuoden 2008 neljannelld
neljannekselld ja vaikuttaa siis edelleen vuotuiseen kasvuvauhtiin. Tiedot rahalaitosten myontédmis-
td lainoista ja arvopaperistamistoiminnasta viittaavat siihen, ettéd kotitalouksille my6nnettyjen laino-
jen yhteisméddrdn vuotuisen kasvuvauhdin hidastuminen jatkui vuoden 2009 kolmannella neljannek-
selld (ks. kuvio 37), tosin kuukausittainen lainananto voimistui kolmannen vuosineljanneksen loppua
kohden.
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Kotitalouksille myonnettyjen rahalaitoslainojen kasvuvauhti oli lokakuussa -0,1 % eli noudatteli
kolmannen vuosineljanneksen keskivauhtia. Lyhyen aikavilin kasvuvauhtia arvioidaan vuositasolle
korotetun kolmen kuukauden kasvuvauhdin avulla. Tama kasvuvauhti kiihtyi kolmannella vuosinel-
jannekselld huomattavasti: se oli lokakuussa 2,6 %. Kiihtymiseen vaikutti kotitalouksille myonnet-
tyjen lainojen kuukausitason myonteinen kehitys toukokuusta 2009 ldhtien, miké tukee ndkemysta
siitd, ettd vuotuisen kasvuvauhdin aiempi hidastumissuuntaus on pysédhtymaissa.

Rahalaitosten lainanannon viimeaikainen myonteinen kehitys ja vuotuisen kasvuvauhdin tasaantu-
minen ndyttdvit noudattavan aiempia sddnnénmukaisuuksia, joiden mukaan kotitalouksien lainan-
otto yleensa virkistyy suhdannejakson alussa. Virkistyminen saattaa kuitenkin olla toistaiseksi vé-
héistd, koska asuntomarkkinoihin ja talouskasvuun liittyy huomattavaa epdvarmuutta, ja kotitaloudet
ovat aiempiin jaksoihin verrattuna edelleenkin hyvin velkaantuneita.

Kotitalouksille myonnetyissé rahalaitoslainoissa asuntolainojen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi loka-
kuussa -0,2 prosenttiin. Se oli -0,6 % syyskuussa (ja keskiméédrin -0,3 % kolmannella vuosineljan-
nekselld). Kasvu johtui siitd, ettd kuukausittaisen lainanotto kasvoi eniten sen jélkeen, kun rahoitus-
markkinoiden myllerrys alkoi voimistua syyskuussa 2008. Kulutusluotot vihenivit edelleen, ja nii-
den vuotuinen kasvuvauhti oli lokakuussa —1,3 % eli hitaampi kuin kolmannella vuosineljénneksel-
14, jolloin se oli ollut -1,0 %. Muun lainanannon vuotuinen kasvuvauhti sen sijaan kiihtyi hieman. Se
oli lokakuussa 1,6 %, kun se oli kolmannella neljannekselld ollut 1,4 %.

Kuvio 37. Kotitalouksille myonnetyt Kuvio 38. Kotitalouksien
lainat yhteensa rahoitusinvestoinnit
(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus lainojen kasvuun (vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun
prosenttiyksikkdind, vuosineljanneksen lopussa) prosenttiyksikkoind)
mmm Kiiteinen ja talletukset
mmmm  Rahalaitosten kulutusluotot mumm Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia
wmwm  Rahalaitosten asuntolainat === Osakkeet ja osuudet
s Rahalaitosten muut lainat mmmen Vakuutustekninen vastuuvelka
—— Rahalaitosten lainat yhteensi . Muut“)
......... Lainat yhteensi = = = Rahoitusvarat yhteensi
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Lahde: EKP. Lihteet: EKP ja Eurostat.
Huom. Lainat yhteensd kisittéiviit kaikkien institutionaalisten 1) Sisiltad lainat ja muut saamiset.

sektorien kotitalouksille myontimit lainat mukaan lukien ulko-
maiset lainat. Vuoden 2009 kolmannelta neljinnekselti kotita-
louksille myénnettyjen lainojen yhteismééri on arvioitu raha- ja
pankkitilastojen transaktiotietojen perusteella. Teknisid huomau-
tuksia -osassa on tietoja kasvuvauhtien laskentaan liittyvistd
eroista rahalaitosten lainojen ja lainojen yhteisméérin vililld.
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Euroalueen tilinpidon tiedot euroalueen kotitalo-
ussektorin taseen saamispuolesta osoittavat, ettd
rahoitusinvestointien yhteismidrin vuotuinen
kasvuvauhti kiihtyi 2,8 prosenttiin vuoden 2009
toisella neljdnnekselld. Se oli ollut 2,5 % ensim-
madiselld vuosineljannekselld, ja kiihtyi nyt en-
simmdisen kerran vuoden 2007 alun jélkeen (ks.
kuvio 38). Eniten kasvoivat edelleenkin kotita-
louksien talletussijoitukset, vaikkakin niiden
osuus pieneni hieman, kun kotitalouksien ly-
hyempiaikaisten talletusten kertymd supistui
tuottokdyrin jyrkentymisen my6ti. Investointien
yhteisméddran vuotuisen kasvuvauhdin kiithtymi-
nen, joka havaittiin toisella vuosineljannekselld,
johtui padasiassa osakkeiden ja osuuksien nega-
titvisen vaikutuksen laimenemisesta, kun osake-
markkinoiden ndkymét paranivat ja riskien kart-
taminen véheni.

RAHOITUSASEMA

Kotitalouksien lainanoton pieneneminen edel-
leen on hillinnyt kotitalouksien velkaantumista
viime vuosineljianneksilld. Kotitalouksien velka
suhteessa kiytettdvissd oleviin tuloihin on pysy-

Kuvio 39. Kotitalouksien velka ja

korkomenot

(prosentteina)

mmmm  Korkomenot prosentteina kéytettivissi olevista

bruttotuloista (oikea asteikko)

«++«« Kotitalouksien velka suhteessa kiytettdvissd oleviin brutto-

tuloihin (vasen asteikko)

==== Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen (vasen asteikko)
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Liéhteet: EKP ja Eurostat.

Huom. Kotitalouksien velka kasittédd kaikkien institutionaalisten
sektorien kotitalouksille myontimit lainat mukaan lukien ulko-
maiset lainat. Korkomenoissa eivit ole mukana kaikki kotitalouk-
sien maksamat rahoituskustannukset, koska niihin eivit sisélly
rahoituspalveluista maksetut palkkiot. Viimeisen neljanneksen

tiedot ovat osittain arvioita.

nyt 94 prosentin tuntumassa loppuvuoden 2007 jilkeen, ja sen arvioidaan olleen suurin piirtein sa-
malla tasolla vuoden 2009 kolmannella neljdnnekselld (ks. kuvio 39). Sen sijaan kotitalouksien vel-
ka suhteessa BKT:hen on arvioiden mukaan kasvanut jonkin verran lisd4 kolmannella vuosineljin-
nekselld sen vuoksi, ettd talouden yleinen toimeliaisuus noudattelee voimakkaammin suhdanteita
kuin kotitalouksien tulot. Kotitalouksien korkorasituksen arvioidaan samaan aikaan edelleen pienen-
neen; se oli 3,1 % kéytettédvissd olevista tuloista kolmannella vuosineljannekselld. Edelliselld vuosi-
neljannekselld se oli ollut 3,3 %. Kun velanhoitokulujen suhde tuloihin on toisaalta pysynyt vakaana,
korkorasituksen pienenemiseen on vaikuttanut lahinné pankkien antolainauskorkojen lasku. Korko-
ja on alennettu erityisesti vaihtuvakorkoisissa lainoissa.
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3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

Eurostatin alustavan arvion mukaan vuotuinen YKHI-inflaatio oli marraskuussa +0,6 %, kun se
lokakuussa oli ollut —0,1 %. Inflaatiovauhti on aiempien odotusten mukaisesti muuttunut jalleen
positiiviseksi oltuaan viisi kuukautta negatiivinen. YKHI-inflaatiovauhdin nopeutuminen viime kuu-
kausina johtuu lahinnd vertailuajankohdan vaikutuksista, jotka aiheutuvat raaka-aineiden maail-
manmarkkinahintojen laskusta vuoden 2008 jalkipuoliskolla. Inflaation odotetaan nopeutuvan edel-
leen lahikuukausina, miké johtuu 1&hinn& néisté vertailuajankohdan vaikutuksista. Sen jalkeen eli
rahapolitiikan kannalta olennaisella aikavalilla inflaatiovauhdin odotetaan pysyvan maltillisena.
Hintojen ja kustannusten nousun odotetaan pysyvan vaimeana, mika johtuu kysynnan hitaasta elpy-
misesta euroalueella ja sen ulkopuolella. Eurojarjestelmén asiantuntijoiden joulukuussa 2009 jul-
kaistavissa arvioissa euroalueen vuotuisen YKHI-inflaation ennustetaan olevan 0,3 % vuonna 2009.
Vuoden 2010 inflaatiovauhdin ennustetaan olevan 0,9-1,7 % ja vuoden 2011 inflaatiovauhdin 0,8—
2,0 %. Inflaationakymiin liittyvat riskit ovat edelleen jokseenkin tasapainossa.

3.1 KULUTTAJAHINNAT

Euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti muuttui positiiviseksi marraskuussa. Viitend edeltdvana
kuukautena inflaatiovauhti oli ollut negatiivinen. Se oli hitaimmillaan eli —0,7 % heindkuussa 2009.
Eurostatin alustavan arvion mukaan vuotuinen YKHI-inflaatio nopeutui marraskuussa +0,6 prosenttiin,
kun se lokakuussa oli ollut —0,1 %. YKHIn yksittédisten erien kehityksestd marraskuussa ei ole vield
saatavissa virallisia yksityiskohtaisia tietoja. On kuitenkin tiedossa, ettd aivan kuten lokakuussa ener-
giaerddn kohdistui huomattava vertailuajankohdan vaikutus, joka nopeutti YKHIn vuotuista muutos-
vauhtia marraskuussa. Vertailuajankohdan vaikutus johtui 61jyn maailmanmarkkinahinnan vuodenta-
kaisesta laskusta. Negatiivinen inflaatiovauhti kesd—lokakuussa 2009 oli pitkélti odotusten mukaista.
Negatiivinen inflaatiovauhti johtui ldhinnd YKHIn energiaeréstd (ks. taulukko 6 ja kuvio 40).

Sektorikohtainen tarkastelu osoittaa, ettd YKHIn energiaerin hintojen vuotuinen muutosvauhti oli
—8,5 % lokakuussa 2009 (viimeisimmit tiedot YKHIn yksittéisten erien kehityksestd ovat lokakuul-
ta), kun se heindkuussa oli ollut —14,4 %. YKHIn energiaerdn hintojen vuotuisen muutosvauhdin
nopeutumiseen on elokuusta ldhtien vaikuttanut pitkélti raakadljyn hintojen lasku vertailuajankoh-
tana eli vuoden 2008 jélkipuoliskolla. YKHIn energiaerin hintojen vaihtelu viime kuukausina johtuu
nididen vertailuajankohdan vaikutusten ja raakadljyn hintojen viimeaikaisen kehityksen vuorovaiku-
tuksesta. YKHIn energiaerdn hintojen vuotuisen muutosvauhdin nopeutuminen elokuusta 2009 14h-

Taulukko 6. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

‘ 2007 2008 ‘ 2009 2009 2009 2009 2009 2009
Kesa Heina Elo Syys Loka Marras
Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) ja sen eréat
Kokonaisindeksi') 2,1 33 -0,1 -0,7 -0,2 -0,3 -0,1 0,6
Energia 2,6 10,3 -11,7 -14,4 -10,2 -11 -8,5
Jalostamattomat elintarvikkeet 3 35 0 -1,1 -1,2 -1,3 -1,6
Jalostetut elintarvikkeet 2,8 6,1 1,1 0,8 0,6 0,5 0,3
Muut teollisuustuotteet kuin energia 1 0,8 0,6 0,5 0,6 0,5 0,3
Palvelut 2,5 2,6 2 1,9 1,8 1,8 1,8
Muut hintaindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat 2,7 6.1 -6,5 -84 -7.5 -7.6 -6,7 :
Oljyn hinta (euroa/barreli) 52,8 65,9 49,5 46,5 51,1 46,9 49,8 52,1
Muiden kuin energiaraaka-aineiden hinnat 7,5 2 23,6 229 -16,2 -16,8 -6,1

Lihteet: 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) Marraskuun 2009 YKHI-inflaatioluku perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.
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Kuvio 40. YKHI-inflaatio eriteltyna: paaerit

vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja R .. L. .
( L i) === Kokonaishintaindeksi ilman energian ja jalostamattomien

elintarvikkeiden hintoja (vasen asteikko)

—— Kokonaishintaindeksi (vasen asteikko) ... Jalostetut elintarvikkeet (oikea asteikko)
""" ]alost:'imat.tomat el%ntarwkkeet (vasen asteikko) = = = Muut teollisuustuotteet kuin energia (vasen asteikko)
==== Energia (oikea asteikko) — Palvelut (vasen asteikko)
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