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PAAKIR]JOITUS

Saannollisten analyysiensa eli taloudellisen ja
rahatalouden analyysin perusteella EKP:n neu-
vosto péatti 4.12.2008 pitdmésséan kokouksessa
laskea EKP:n ohjauskorkoja 75 peruspistetta.
Eurojérjestelmén perusrahoitusoperaatioiden
korko laskettiin 2,50 prosenttiin, maksuvalmius-
luoton korko 3,00 prosenttiin ja talletuskorko
2,00 prosenttiin. P&atokset tulivat voimaan
10.12.2008. Ne ovat jatkoa 8.10. ja 6.11.2008
julkistetuille paatoksille, joiden kummankin
nojalla ohjauskorkoja laskettiin 50 peruspistetta.
Kaiken kaikkiaan EKP:n neuvoston edellisen
kokouksen jalkeen on ollut havaittavissa yha
enemmén merkkeja siitd, ettd inflaatiopaineet
ovat edelleen vidhentyneet, ja inflaatiovauhdin
odotetaan kehittyvan hintavakauden maaritel-
man mukaisesti rahapolitiikan kannalta olennai-
sella aikavélilla. Tamé tukee tulojen ja saastdjen
ostovoiman sdilymistd. Inflaation hidastuminen
johtuu pééasiassa raaka-aineiden hintojen las-
kusta ja talouskehityksen merkittavasta heikke-
nemisestd. Kysyntd pysyy todennakéisesti vai-
meana seké euroalueella ettd muualla maailmas-
sa pidemman aikaa, mika liittyy suurelta osin
rahoitusmarkkinoiden epavakauden voimistumi-
sen ja laajenemisen vaikutuksiin. EKP:n neuvos-
to toteaa, ettd rahan maéran trendikasvu on enti-
sestéan hidastunut, vaikka se onkin yha nopeaa.
Kaiken kaikkiaan EKP:n neuvosto korostaa epé-
varmuuden olevan edelleen poikkeuksellisen
suurta ja pyrkii jatkossakin pitdméédn inflaatio-
odotukset tiukasti keskipitkan aikavélin tavoit-
teensa mukaisina. N&in se tukee kestavaé kasvua
ja tyollisyyttd ja edistdd rahoitusjérjestelman
vakautta. EKP:n neuvosto seuraa siis edelleen
kaikkea kehitysté erittdin tarkasti.

Taloudellisesta analyysista voidaan todeta, ettd
rahoitusmarkkinoiden epévakaus on voimistunut
ja laajentunut syyskuusta l&htien. Jannitteet ovat
levinneet rahoitussektorilta yhd enemmén reaali-
talouteen, ja niiden haittavaikutukset tuntuvat
koko maailmantaloudessa. Euroalueella monet
ennakoiduista talouskehityksen heikkenemisen
riskeistd ovat toteutuneet, mink& seurauksena
BKT:n maéréa supistui kolmannella neljanneksel-
I& Eurostatin ensimmadisen arvion mukaan 0,2 %
neljannesvuositasolla. Saatavilla olevien kysely-
tietojen ja loka-marraskuun kuukausi-indikaatto-

rien perusteella talouskehitys on vuoden 2008 vii-
meiselld neljannekselld entisestadn heikentynyt.

EKP:n neuvoston analyysin ja arvion perusteella
maailmantalouden kehitys pysyy tulevina vuosi-
neljanneksind heikkona ja kotimainen kysynta
hyvin vaimeana. Eurojdrjestelméan asiantuntijoi-
den joulukuussa 2008 julkaistujen arvioiden
mukaan euroalueen talous elpyy sen jélkeen
vahitellen raaka-aineiden hintojen laskun tuke-
mana, mikali euroalueen ulkoinen ymparistd
kohenee ja rahoitusmarkkinoiden jannitteet heik-
kenevat oletetusti. Eurojarjestelman asiantuntijat
arvioivat BKT:n madrén vuotuiseksi kasvuksi
0,8-1,2 % wvuonna 2008, -1,0-0,0% vuon-
na 2009 ja 0,5-1,5 % vuonna 2010, eli vuosil-
le 2008 ja 2009 arvioidaan huomattavasti hei-
kompaa kasvua kuin viel& syyskuussa julkais-
tuissa edellisissa EKP:n asiantuntijoiden arviois-
sa. Myos kansainvalisten jarjestdjen kasvuen-
nusteita on tarkistettu alaspéin, ja ne pitavat kuta-
kuinkin yhta eurojérjestelman asiantuntijoiden
joulukuun 2008 arvioiden kanssa.

EKP:n neuvoston nakemyksen mukaan talousnéa-
kymiin liittyy edelleen poikkeuksellisen suurta
epévarmuutta ja talouskehityksen heikkenemi-
sen riskejé. Riskit liittyvat padasiassa mahdolli-
suuteen, ettd rahoitusmarkkinoiden levottomuus
vaikuttaisi reaalitalouteen nykyista merkittavam-
min tai maailmantalouden tasapainottomuuksis-
ta aiheutuisi hallitsemattomia kehityskulkuja,
sekd huoliin protektionismin lisdéantymisesta.

On ratkaisevan tarkead, ettd kaikki osapuolet luo-
vat omalta osaltaan vakaata pohjaa kestavélle
elpymiselle. Jotta elpyminen alkaisi mahdollisim-
man nopeasti, makrotalouspolitiikkaa on &&rim-
maisen tarkedd harjoittaa edelleen kurinalaisesti ja
keskipitkén aikavalin ndkokulmasta. Ndin voi-
daan parhaiten tukea luottamusta. Hallitusten jul-
kistamat merkittévat toimenpiteet rahoitusmarkki-
noiden epavakauden lievittdmiseksi olisi toteutet-
tava ripedsti, jotta voidaan varmistaa, etté luotta-
mus rahoitusjérjestelmaan séilyy eika yritysten ja
kotitalouksien luotonsaanti vaikeudu.

Hintakehityksesta voidaan todeta, ettd vuotuinen
YKHI-inflaatio on hidastunut merkittavasti hei-

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2008




nakuusta ldhtien. Eurostatin alustavan arvion
mukaan YKHI-inflaatio oli marraskuussa 2,1 %
oltuaan lokakuussa 3,2 % ja heindkuussa 4,0 %.
Inflaatiovauhdin merkittdva hidastuminen kesin
jalkeen johtuu pééasiassa raaka-aineiden maail-
manmarkkinahintojen viime kuukausien huo-
mattavasta laskusta, joka vaikuttaa jo voimak-
kaammin kuin yksikkotyokustannusten jyrkka
nousu vuoden alkupuoliskolla.

Raaka-aineiden hintojen lasku ja kysynnan vai-
meneminen viittaavat siihen, ettd inflaatiopaineet
pienenevat jatkossa edelleen. Vuotuisen YKHI-
inflaatiovauhdin odotetaan hidastuvan lahikuu-
kausina entisestadn ja kehittyvan hintavakauden
madritelman mukaisesti rahapolitiikan kannalta
olennaisella aikavélilla. Ennen kaikkea 6ljyn ja
muiden raaka-aineiden hintakehityksesta riippuen
YKHI-inflaatio saattaa hidastua voimakkaam-
minkin ensi vuoden puolivélissa padasiassa ver-
tailuajankohdan vaikutuksen vuoksi. Vuoden jél-
kipuoliskolla inflaatiovauhti saattaa kuitenkin
jalleen kiihtya niin ik&an vertailuajankohdan vai-
kutuksen vuoksi, joten YKHI-inflaation mahdol-
linen voimakas hidastuminen jaanee lyhytkestoi-
seksi eikd siis ole rahapolitiikan kannalta olen-
naista.

Eurojarjestelmén  asiantuntijoiden  joulu-
kuun 2008 arviot tukevat tatd arviota. Niissa
vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin arvioidaan
olevan 3,2-3,4 % vuonna 2008 ja hidastuvan sit-
ten 1,1-1,7 prosenttiin vuonna 2009. Vuon-
na 2010 YKHI-inflaation arvioidaan olevan 1,5-
2,1 %. Vuosille 2008 ja 2009 arvioidaan merkit-
tavasti hitaampaa YKHI-inflaatiota kuin EKP:n
asiantuntijoiden syyskuun 2008 arvioissa. Taméa
johtuu péadasiassa raaka-aineiden hintojen voi-
makkaasta laskusta ja kysynnén vaimenemisen
vaikutuksesta hintakehitykseen. On kuitenkin
tdrkedd korostaa, ettd arviot ovat luonteeltaan
ehdollisia eli niiden pohjana on joukko teknisia
oletuksia, jotka perustuvat lyhyité ja pitkia kor-
koja koskeviin markkinaodotuksiin seka 6ljyn ja
muiden raaka-aineiden kuin energian futuurihin-
toihin. Arvioiden pohjana on lisaksi odotus palk-
kapaineiden pienenemisesté arviointijakson aika-
na. Kansainvalisten jarjestdjen ennusteet ovat
samansuuntaisia.
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Vaikka YKHI-inflaatio heilahtelee lyhyella aika-
valilla, hintavakauteen kohdistuvat riskit ovat
rahapolitiikan kannalta olennaisella aikavélilla
alempaa paremmin tasapainossa. Raaka-aineiden
hintojen laskun odottamaton jatkuminen saattai-
si aiheuttaa inflaation hidastumispaineita, ja vas-
taavasti inflaation kiihtymisen riskit saattaisivat
toteutua, jos raaka-aineiden hintojen viimeaikai-
nen lasku ké&antyisi nousuksi tai kotimaiset hin-
tapaineet osoittautuisivat oletettua voimakkaam-
miksi. On siis ratkaisevan tarkeaa, etta hinta- ja
palkkapaatosten tekijat toimivat vastuullisesti.

Rahatalouden analyysissa useat arviot lavean rahan
trendikasvusta viittaavat siihen, ettd rahan maarén
kasvu jatkuu euroalueella, joskin yha hitaampana.
Rahan maérén kehitys siis tukee nakemyst4, ettd
inflaatiopaineet pienenevét edelleen. Inflaation
kiihtymisen riskeja on kuitenkin yh& jonkin verran
keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla.

Rahoitusmarkkinoiden levottomuuden voimistu-
minen syyskuun puolivalisté lahtien saattaa merki-
ta kdannekohtaa rahan maaran kehityksessa. Tuo-
reimmat rahan maarad ja luotonantoa koskevat
tilastot osoittavat levottomuuden lisd&ntymisen
vaikuttaneen merkittavasti markkinaosapuolten
toimintaan. Tdhan mennessé vaikutus on nakynyt
enimmékseen siten, ettd sijoituksia on siirretty
lavean raha-aggregaatin M3:n siséllg, eli itse M3:n
kehityksessé ei ole tapahtunut jyrkki& muutoksia.

Tuoreimmat kéytettdvisséd olevat tilastotiedot
ovat lokakuun lopulta. Ne osoittavat yksityiselle
ei-rahoitussektorille myodnnettyjen lainojen kas-
vun hidastumisen jatkuneen. Koko euroalueen
tasolla ei kuitenkaan ole selvia merkkeja lainan-
saannin tyrehtymisestd. Kotitalouksille myon-
nettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui
sekin edelleen talouden ja asuntomarkkinoiden
kehitysnakymien heikennyttyd ja rahoitusolojen
Kiristyttyd. Tilastoista kdy ilmi, ettd rahoitus-
markkinoiden epévakauden voimistuminen vai-
kuttaa pankkien toimintaan. Luotettavan arvion
tekemiseksi tarvitaan viel4 liséd tietoa ja laajem-
paa analyysia.

Kaiken kaikkiaan on yha enemman merkkeja sii-
ta, ettd inflaatiopaineet vaimenevat entisestién,



ja inflaatiovauhdin odotetaan kehittyvin hintava-
kauden maéritelmén mukaisesti rahapolitiikan
kannalta olennaisella aikavélill4. Tamé tukee tulo-
jen ja sddstojen ostovoiman sdilymistd. Inflaation
hidastuminen johtuu p&dasiassa raaka-aineiden
hintojen laskusta ja talouskehityksen merkittavas-
t&4 heikkenemisestd, jotka liittyvat suurelta osin
rahoitusmarkkinoiden epavakauden maailmanlaa-
juisiin vaikutuksiin. Taloudellisen analyysin ja
rahatalouden analyysin tulosten vertailu tukee tata
nakemystd. Rahan maaran trendikasvu on entises-
taan hidastunut, vaikka se onkin yha nopeaa. Nain
ollen EKP:n neuvosto paatti kaikkien saatavilla
olevien tietojen ja analyysien perusteella laskea
EKP:n ohjauskorkoja 75 peruspistettd. Epévar-
muus pysyy kaiken kaikkiaan poikkeuksellisen
suurena. EKP:n neuvosto pitéé jatkossakin inflaa-
tio-odotukset tiukasti keskipitkan aikavéalin tavoit-
teensa mukaisina. N&in se tukee kestavaé kasvua
ja tyollisyyttd ja edistdd rahoitusmarkkinoiden
vakautta. EKP:n neuvosto seuraa siis edelleen
kaikkea kehitysta erittéin tarkasti.

EKP:n neuvosto katsoo, ettéd finanssipolitiikassa
on ratkaisevan tarkeda sailyttaa kurinalaisuus ja
keskipitkan aikavélin ndkokulma. Mahdollisten
lyhyen aikavalin toimien vaikutukset julkisen
talouden kestavyyteen on otettava huomioon tay-
simé&araisesti. On d&rimmaéisen tarkeéd, etta suu-
ren yleison luottamus finanssipolitiikan vakau-
teen sdilytetédn, ettd saantdihin perustuvaa EU:n
julkisen talouden ohjausjarjestelmé&éd noudate-
taan taysin eika siité pyrita poikkeamaan. Nizzan
sopimuksen seké vakaus- ja kasvusopimuksen
madraykset edellyttavat toimimista keskipitkan
aikavélin ndkokulmasta ja jattdvat tarvittavaa
joustovaraa. Euroalueella julkisen talouden auto-
maattisten vakauttajien rooli on suhteellisen mer-
kittava, ja heikentynyt talous saa niistd huomat-
tavasti tukea. Niissd maissa, joilla liikkumavaraa
on, julkisen talouden lisdtoimenpiteet saattavat
tehota, mikali ne ovat oikein ajoitettuja ja koh-
dennettuja seké jaavét tilapdisiksi.

Rakennepolitiikan saralla heikon talouskehityk-
sen jatkuminen ja suuri epavarmuus talouden
kehitysndkymistd osoittavat, ettd euroalueen
talouden hairidnsietokykya ja joustavuutta on
parannettava. Hyoddykemarkkinoiden uudistuk-

silla lisattaisiin kilpailua ja vauhditettaisiin
tehokkaita uudelleenjérjestelyja. Tydmarkkina-
uudistuksilla voitaisiin helpottaa tarkoituksen-
mukaisia palkkapaatoksia seké tydvoiman siirty-
misté sektorilta tai alueelta toiselle. Taméanhetki-
sen tilanteen olisi siis annettava edistéa tarvitta-
vien uudistusten toteuttamista euroalueella
vapaaseen Kilpailuun perustuvan avoimen mark-
kinatalouden periaatteen mukaisesti.
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Maailmantal ouden laskusuuntaus syveni edellisen vuosineljanneksen aikana, kun rahoitusmarkki-
noiden epavakaus lisdantyi ja taméan kehityksen vaikutukset levisivat kaikkialle maailmaan. Kehitty-
vat markkinat, jotka ovat olleet viime vuosina maailmantalouden kasvun tarkea veturi, ndyttavat
entistd enemmdn kdrsivin heikkenevdstd taloustilanteesta. Inflaatiopaineet ovat helpottuneet kaik-
kialla maailmassa, kun raaka-aineiden hinnat ovat laskeneet jyrkésti ja maailmanlaajuinen kysynta
on hidastunut. Kokonaisinflaatio on kuitenkin pysynyt monilla alueilla nopeana. Samalla kaikkien
keskeisten rahoitusmarkkinoiden epdvakaus on lisddntynyt merkittivisti. Siksi maailman talousnd-
kymien arviointi on tall& hetkella erittain epavarmaa.

Kuvio |. Ostopaallikoiden

maailmanlaajuinen indeksi
1.1 MAAILMANTALOUDEN KEHITYS

(kuukausi havaintoja, tehdasteollisuus ja palvelut,
diffuusioindeksi)

Maail mantal ouden laskusuuntaus on jyrkentynyt — Tuotokset

viimeisen neljénneksen ailkana, kun raaka-ainei- oo Panosten hinnat

den hintojen jyrkké lasku ja globaalin kysynnan
hidastuminen ovat helpottaneet inflaatiopaineita i
kaikkialla maaillmassa. Samalla kaikkien kes- .

keisten rahoitusmarkkinoiden epavakaus on li- k;
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sdantynyt merkittavasti, joten maailman talous-
ndkymien arviointi on nykytilanteessa erittain
epavarmaa.

Globaalien rahoitusmarkkinoiden levottomuu-
den lagjeneminen on aiheuttanut pankKkijarjestel-
mille suuria rasituksia. Lainaehdot ovat tiuken-
tuneet kaikkialla, liiketoiminnan edellytykset ja
kuluttajien luottamus ovat nopeasti heikentyneet
jaosakkeiden arvostukset ovat jyrkasti |askeneet.
Tamaon huonontanut maail mantal ouden toimin-
taedellytyksid merkittavasti, kun levottomuuden vaikutukset ovat levinneet nopeasti eri puolille
maailmaa. Kehittyvét markkinat, jotka ovat viime vuosina tukeneet merkittévéasti maailmantalouden
kasvua, ndyttavét kérsivan entistda enemman heikkenevasta tal oustilanteesta. Tété arviota tukevat
my s koko teollisuustuotantoa koskevan ostopadllikéi den indeksin kyselytulokset, jotka osoittavat,
ettateollisuustuotanto- japal vel ual ojen yritykset ovat markkinoiden kysynnan heikkenemisen vuok-
si kautta linjan supistaneet toimintojaan. Kun indeksi oli aiempina kuukausina ylittanyt tépérasti
talouden kasvun ja taantuman véalisen 50 pisteen raja-arvon, se laski marraskuussa 2008 alemmaksi
kuin koskaan sitten vuoden 1998, jolloin kysely alkoi (ks. kuvio 1). Indeksin tdménsuuntai nen kehi-
tys merkitsee seké tehdasteolli suuden etté pal vel usektorin markkinatilanteen huononemista kaikkial -
la maailmassa, joten euroalueen ulkoinen ymparistd on entisestéén heikentynyt.

8 8 &8 & 8 & 8 &
&

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Lahde: Markit.

Maailmanlaajuiset inflaatiopaineet ovat viimeisen vuosineljinneksen aikana selvésti hellittdneet, kun
raaka-aineiden hinnat ovat nopeasti |askeneet ja maailmantal ouden kasvu on hidastunut. Maailmanlaa
juinen inflaatiovauhti, joka oli nopeimmillaan viime kesédnd, on sittemmin jatkuvasti hidastunut. Loka-
kuussa 2008 OECD-maiden vuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui heindkuisista 4,8 prosentin huip-
pulukemista 3,7 prosenttiin. [lman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu vuotuinen inflaatio oli
lokakuussa 2,2 % oltuaan syyskuussa 2,4 %. Y leisten kustannuspaineiden hellittdminen nakyy myds
kyselytutkimusten tuloksista. Teollisuuden tuotantopanosten maail manlagjuinen hintaindeksi, jokaon
erittdin tiukasti sidoksissa koko maailman inflaatiokehitykseen, on viime kuukausina laskenut huomat-
tavasti ja.on alimmillaan vuonna 1998 a kaneen kyselyn koko historiassa (ks. kuvio 1).
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YHDYSVALLAT

Y hdysvaltain talouskehitys on edelleen hyvin
heikko ja inflaatiopaineet vahenevét. Arvioiden
mukaan BKT:n mé&éré vaheni vuoden 2008 kol-
mannellaneljanneksellavuositasol e korotettuna
0,5 %, kun se oli edellisella neljanneksell&a kas-
vanut 2,8 %. Kasvun merkittava hidastuminen
johtuu yksityisen kulutuksen heikkenemisestd,
kun Y hdysvaltain hallituksen verohuojennuspa-
ketin vaikutukset hélvenevét, asuntomarkkinoi-
den meneilléén olevasta muutoksesta ja laite-
Ulkomai sen kysynnan hidastumisesta huolimatta
nettovienti vaikutti kolmannella neljanneksell&
talouskasvuun positiivisesti.

Hintakehitysté kuvaava vuotuinen kuluttajahin-
tainflaatio oli lokakuussa selvisti hidastunut 3,7
prosenttiin heindkuisista 5,6 prosentin huippulu-
kemista. Nykyinen inflaatiovauhti alittaa vuoden
2008 keskiarvon, 4,5 % (ks. kuvio 2). Inflaatio-
paineiden hellittéminen johtuu energian hintojen
laskusta ja heikosta kotimai sesta kysynnasta. 11-
man elintarvikkeiden jaenergian hintojalaskettu
vuotuinen inflaatiovauhti hidastui lokakuussa 2,2
prosenttiin, eli alimmilleen tdhan saakka koko
vuonna.

Y hdysvaltain talousndkymét ovat heikentyneet
merkittévasti rahoitusmarkkinoiden jannitteiden
voimistuttua syyskuun puolivélissi. Reaalital ou-
den kasvu saattaa hidastua entisestdén viime
vuosineljénneksiin verrattuna. Kotitalouksien ja
yritysten kulutusta rgj oittavat tiukentuneet laina-
ehdot, vaikea tydllisyystilanne, taseiden heiken-
tyminen ja talousnakymien epavarmuus. Myds
asuntokaupan jatkuva supistuminen ja hidastuva
ulkomainen kysynta heikentavét tal ousnakymié.
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Kuvio 2. Keskeisten teollistuneiden

talouksien kehitys paapiirteittdin

= Euroalue
Yhdysvallat

=== Japani
----- — Iso-Britannia
Tuotannon kasvu®)

(prosenttimuutos edellisestd neljanneksesta,
neljannesvuosihavaintoja)
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I nflaatiovauhti?
(kuluttajahinnat, vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

2008
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Lahteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Eurostatin tiedot euroal ueen ja|son-Britannian osalta; Y hdys-
valtain ja Japanin osalta kansaliset tiedot. BK T-luvut on puhdis-
tettu kausivaihtelusta.

2) YKHI euroalueen ja Ison-Britannian osalta; kuluttgjahinta-
indeksi Y hdysvaltain ja Japanin osalta.

Hiljattain toteutetut raha- ja veropoliittiset kannustimet seka energian hinnoista johtuvien paineiden
hel pottuminen todenndkdisesti kuitenkin lievittévét jossain méérin kyseisten tekijoiden kielteisia
vaikutuksia. Raaka-aineiden viimeaikainen hintakehitys ja taloudellisen toimeliaisuuden vaimeus

hel pottanevat entisestéén hintojen nousupaineita.

Y hdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitea pé&étti 8. ja 29. lokakuuta 2008 laskea federal funds
-tavoitekorkoa yhteensa 100 peruspistetta eli 1 prosenttiin. Paétoksiin olivat syyna talouskasvun
hidastuminen ja inflaatiopaineiden hellittiminen. Yhdysvaltain keskuspankkijérjestelma ilmoitti li-
saksi yhteistyéssa muiden Y hdysvaltain hallituksen virastojen ja ulkomaisten keskuspankkien kans-
sauseistaylimaaraisistalikviditeettia lisdévistajarahoitusmarkkinoita tukevista toimenpiteista heik-

kenevéssa tal oustilanteessa.
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JAPANI

Japanin taloustilanne on viimeisend vuosineljdnneksend heikentynyt entisestdén kotimaisen kysyn-
nén heikkouden ja viennin hidastumisen vuoksi. Lainaehdot ovat kuitenkin kiristyneet vdhemman
kuin muissa kehittyneissa talouksissa. Japanin virallisten hallituslahteiden ensimmaéisten alustavien
arvioiden mukaan BKT:n neljdnnesvuositason kasvuvauhti hidastui vuoden 2008 kolmannella nel-
jannekselld 0,1 %, kun se oli edellisell& neljannekselld hidastunut 0,9 %. Tama oli vuoden 2001
jalkeen ensimmadinen kerta, kun kahden perékkéisen vuosineljanneksen kasvuvauhti oli negatiivinen.
Kasvun hidastuminen kolmannella neljannekselld johtui p&dasiassa yksityisten, muiden kuin asuin-
rakentamiseen liittyvien investointien jatkuvasta vahenemisestd, kun liiketoimintaympariston heik-
keneminen jatkui. Yksityinen kulutus kasvoi neljannesvuositasolla vaatimatonta 0,3 prosentin vauh-
tia, kun se oli edellisell& neljanneksella vahentynyt 0,6 %. Ulkomaisen kysynnén supistumisen vuok-
si nettovienti, joka on ollut Japanin kasvun paaasiallinen veturi viime vuosina, vaikutti negatiivises-
ti BKT:n kasvuun ensimmaista kertaa vuoden 2004 jalkeen. Sen vaikutus oli —0,2 prosenttiyksik-
koa.

Lokakuussa 2008 vuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui 1,7 prosenttiin, kun se oli ollut syyskuus-
sa 2,1 %. Inflaatiopaineiden laantuminen heindkuun huippulukemista johtuu raaka-aineiden hintojen
laskusta ja talouskasvun heikkenemisestd. llman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu vuo-
tuinen kuluttajahintainflaatio oli lokakuussa edelleen 0,2 %. Japanin keskuspankKki p&atti 31.10.2008
pitaméassaan kokouksessa laskea vakuudettomien yon yli -luottojen tavoitekorkoa. Seuraavassa ko-
kouksessaan se péétti pitaa keskeisen ohjauskoron ennallaan 0,3 prosentissa.

Talouskasvun odotetaan pysyvan vuoden 2008 viimeiselld neljannekselld ja vuoden 2009 alussa
vaimeana. Yksityisen kulutuksen odotetaan jatkuvan vaikeutuvan tydllisyystilanteen vuoksi heikko-
na. Myos viennin odotetaan heikon ulkomaisen kysynnan vuoksi supistuvan edelleen.

ISO-BRITANNIA

Vaikka BKT:n kasvu on Isossa-Britanniassa viime kuukausina hidastunut, inflaatio on pysynyt suh-
teellisen nopeana. Vuoden 2008 kolmannella neljanneksella BKT:n kasvu hidastui (0,5 %) ensim-
madisté kertaa 16 vuoteen. Taloudellisen toimeliaisuuden hidastuminen oli laaja-alaista, mutta siihen
vaikutti ennen kaikkea yksityisen kulutuksen hiipuminen, kun vahittadismyynnin kasvu oli pysahtynyt
edellisen vuosineljanneksen tasolle. Koska luottamusta kuvaavien indikaattoreiden suunta on ollut
viime aikoina yleisesti laskeva ja ne ovat selvasti alittaneet pitkan aikavélin keskiarvot, tuotannon
kasvun hidastumisen odotetaan tulevina vuosineljanneksina jatkuvan. Asuntomarkkinoilla korjaus-
liikkeet ovat viime kuukausina jatkuneet. Asuntojen hinnat (Nationwide-indeksilla mitattuna) laski-
vat marraskuussa vuositasolla noin 13,9 %. Markkina-analyytikot odottavat asuntojen hintojen las-
kun jatkuvan ja hintojen vakautuvan vasta vuonna 2010. Useita kuukausia kestaneen nopeutumisen
jalkeen vuotuinen YKHI-inflaatio hidastui lokakuussa 4,5 prosenttiin, mika johtui useita erid koske-
vasta laaja-alaisesta hintojen laskusta.

Englannin keskuspankin rahapoliittinen komitea on laskenut keskeista ohjauskorkoaan kolme kertaa
lokakuusta 2008 l&htien. Korkoa laskettiin ensiksi 50 peruspistetté eli 4,5 prosenttiin keskuspankkien
yhteisoperaatiolla 8.10.2008. Seuraavan kerran korkoa laskettiin 150 peruspistetté eli 3,0 prosenttiin
6.11.2008. Paatoksen syyné olivat Ison-Britannian inflaationdkymien merkittdva huonontuminen ja
kotimaan sek& maailmantalouden kasvuodotusten erittdin huomattava heikkeneminen. Kolmannen
kerran rahapoliittinen komitea laski korkoa 100 peruspistettd joulukuussa, kun talouden nakymaét
olivat heikentyneet edelleen.
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MUUT EUROOPAN MAAT
Useimmissa euroalueen ulkopuolisissa EU:n jaésenmaissa merkit taloudellisen toimeliaisuuden heik-
kenemisesta ovat hidastaneet inflaatiota.

Ruotsissa neljannesvuosittainen talouskasvu on viimeisten neljannesten aikana edelleen hidastunut. Vuo-
den 2008 kolmannella neljannekselld kasvuvauhti oli 0,1 %. Tanskassa BKT:n neljannesvuosikasvu
elpyi toisella neljannekselld 0,4 prosenttiin edellisesta neljdnneksesta, jolloin kasvuvauhti oli jaényt nega-
tiiviseksi, —0,6 prosenttiin. Kuluttajien ja véhittaiskaupan luottamusta kuvaavat indikaattorit ovat edelleen
heikentyneet molemmissa maissa, mikéa ennakoi talouden epévarmaa kehitysté tulevina vuosineljannek-
sind. Tanskan ja Ruotsin kuluttajahintainflaatiot kiihtyivét syyskuuhun asti. Ne hidastuivat kuitenkin
jonkin verran lokakuussa, jolloin inflaatiovauhti oli Tanskassa 3,8 % ja Ruotsissa 3,4 %. Inflaation odo-
tetaan laantuvan edelleen naissé maissa, kun talouskasvu hidastuu ja raaka-aineiden hinnat laskevat. Lo-
kakuussa Tanskan keskuspankki korotti keskeista ohjauskorkoaan kahdessa vaiheessa yhteensa 90 perus-
pisteelld eli 5,5 prosenttiin, mutta 6.11. ja 5.12. se alensi korkoa yhteensé 125 peruspistettd, 4,25 prosent-
tiin. Ruotsin keskuspankki nosti keskeista ohjauskorkoaan loka- ja joulukuussa kolmessa vaiheessa yh-
teensd 275 peruspisteen verran, minka jalkeen ohjauskorko oli 2,0 %.

Suurimmissa Keski- ja Itd-Euroopan maissa kasvu jatkui vuoden 2008 alkupuoliskolla suhteellisen
vakaana. Joissakin maissa alkoi vuoden jélkipuoliskolla kuitenkin ndkya merkkejé taloudellisen toi-
meliaisuuden heikkenemisestd. Uusimmat neljannesvuositason tiedot Unkarista osoittavat, ettd talou-
dellisen toimeliaisuuden elpyminen vuoden alkupuoliskolla on taittunut ja talouskasvu on kolman-
nella neljanneksella jopa hidastunut 0,1 %. Myds TSekissa teollisuuden ja kuluttajien luottamusta
kuvaavien indikaattorien jyrkké lasku viittaa talouskasvun hidastumiseen kolmannella neljanneksel-
I4. Muissa maissa taloudellinen toimeliaisuus pysyi kolmannella neljannekselld kuitenkin vahvana.
Puolassa BKT:n madra kasvoi neljannesvuositasolla 1,2 % ja Romaniassa vuositasolla 9,1 %. Nais-
sé neljassé maassa makrotalouden ndkymat ovat viime kuukausina heikentyneet merkittévésti, kun
sijoittajat karttavat entistd enemman alueen riskej&, rahoitusolot tiukkenevat ja ulkomaankauppa
vahenee. YKHI-inflaatiovauhti on viime kuukausina hidastunut neljéstd maasta jokaisessa, mika
johtuu padasiassa elintarvikkeiden ja energian aiempien hinnannousujen vaikutuksen halvenemises-
t4. Inflaation odotetaan hidastuvan merkittdvésti Unkarissa ja TSekissé sekd vahdisemmassa méarin
Romaniassa. Myds Puolassa inflaatiovauhdin odotetaan laantuvan, mutta muita maita hitaammin.
Arvioituaan rahoitusmarkkinoiden uusimman kehityksen Unkarin keskuspankki nosti 22.10.2008
keskeista ohjauskorkoaan 300 peruspistetté eli 11,5 prosenttiin. Rahoitusmarkkinoiden tilanteen va-
kiintumisen vuoksi se kuitenkin laski 24.11. ohjauskorkoa 50 peruspisteelld, 11 prosenttiin. TSekin
keskuspankki laski 6.11. keskeistd ohjauskorkoaan 75 peruspistettd, 2,75 prosenttiin. Puolan keskus-
pankki paatti 26.11. laskea keskeista ohjauskorkoaan 25 peruspisteelld eli 5,75 prosenttiin.

Pienissé euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa talouskasvu on viime vuosineljanneksing vaihdellut.
Slovakian ja Bulgarian taloudet ovat kasvaneet edelleen voimakkaasti, mutta Baltian maissa talouskas-
vu on merkittavasti hidastunut. Vuoden 2008 alkupuoliskolla BKT:n kasvu kaytédnnéllisesti katsoen
pyséhtyi Latviassa ja muuttui negatiiviseksi Virossa. Kaytettavissé olevien indikaattoreiden mukaan
taloudellinen toimeliaisuus heikkenee myos Slovakiassa, mutta Bulgariassa se saattaa lyhyelld aikava-
lilla jatkua vahvana. Vuotuinen YKHI-inflaatio on jokaisessa viidessd maassa hidastunut. Se jatkuu
kuitenkin nopeana Baltian maissa ja Bulgariassa, missé inflaatiovauhti vaihteli lokakuussa 10,1 ja 13,7
prosentin valilld, kun taas Slovakiassa inflaatio oli tuolloin 4,2 %. Slovakian keskuspankki laski kes-
keisté ohjauskorkoaan loka- ja marraskuussa yhteensa 100 peruspistetta eli 3,25 prosenttiin.

Venajalla BKT:n vuositason kasvu hidastui vuoden 2008 toisella neljanneksella 7,5 prosenttiin edel-
lisestd neljanneksestd, jolloin kasvu oli 8,5 %. Ennakoivien indikaattoreiden mukaan tdma kasvun
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asteittainen hidastuminen jatkui myds kolmannella neljannekselld. Talouskasvun odotetaan jatkossa
vaimentuvan edelleen huomattavasti, koska 6ljyn hinta on halventunut, pankkisektorilla on jannitteitg,
osakkeiden hintojen lasku vaikuttaa haitallisesti omaisuushintoihin ja pd&domaa virtaa ulkomaille.

KEHITTYVA AASIA

Taloudellinen toimeliaisuus heikkeni jyrkasti vuoden 2008 kolmannella neljanneksella kehittyvéssa Aa-
siassa. Erityisen selvésti tdmé nékyi alueen pienissa avoimissa talouksissa. Vaikka maailmantalouden
kasvun hidastuminen on laajentunut ja voimistunut viime kuukausina, koko kehittyvan Aasian vienti on
kaiken kaikkiaan hidastunut vain maltillisesti. Taloudellisen toimeliaisuuden yleinen hidastuminen on
johtunut pé&dasiassa kotimaisen kysynnan laantumisesta, mihin osasyyna on kuluttajien ja yritysten luot-
tamuksen heikkeneminen. Kuluttajahintainflaatio hidastui lokakuussa useimmissa maissa, mutta pysyi
silti nopeana. Rahoitusehtojen tiukentuminen ja maailman talousnakymien heikkeneminen saivat monien
maiden rahapolitiikasta vastaavat viranomaiset lokakuun puolivalissa alentamaan ohjauskorkoja.

Kiinassa BKT:n kasvu hidastui vuoden 2008 kolmannella neljannekselld vuositasolla 9 prosenttiin, kun
se oli ollut ensimmaisell& neljannekselld 10,6 % ja toisella neljannekselld 10,1 %. Talouskasvu on hidas-
tunut heikon ulkomaisen kysynndn, ja vuoden alkupuoliskolla noudatetun tiukan makrotalouspolitiikan
viivastyneiden vaikutusten vuoksi. Kasvu on hidastunut myds sen vuoksi, ettd kiinteistomarkkinoiden
heikkouden takia rakentaminen on vahentynyt. Viennin nimelliskasvu hidastui lokakuussa 19,1 prosent-
tiin oltuaan syyskuussa 21,5 %. Kauppataseen ylijadma kasvoi vahitellen kolmannella neljanneksell4 ja
oli lokakuussa 35 miljardia Yhdysvaltain dollaria, eli suurempi kuin mindan kuukautena aikaisemmin.
Kiinan kuluttajahintainflaatio, joka on viimeisten kolmen kuukauden aikana vahitellen hidastunut, oli
lokakuussa 4 %. Hidastuminen johtui lahinné kotimaisen lihan hinnannousujen vaikutuksen hiipumises-
ta ja kuluttajahintojen laskusta. Vastauksena ulkomaisen ja kotimaisen kysynnan heikkenemisesta johtu-
viin lisddntyviin haasteisiin Kiinan viranomaiset ilmoittivat 9.11.2008 vuosina 20092010 toteutettavista
4 000 miljardin renminbin veronhuojennustoimista. TAm& péaatds tdydensi useita muita toimenpiteita,
joiden tarkoituksena oli edist& luottojen kasvua ja nopeuttaa talouskehitysté. Kiinan keskuspankki péat-
ti 26.11. laskea renminbiméaaraisten talletusten ja lainojen viitekorkoa 108 peruspistettd sekd suurten
pankkien vahimmaisvarantovaatimusta 100 peruspistetta ja pienten pankkien 200 peruspistetta.

Koreassa BKT:n vuotuinen kasvu hidastui vuoden 2008 kolmannella neljannekselld 3,9 prosenttiin
oltuaan edellisell& neljannekselld 4,8 %. Hidastuminen johtui paéasiassa yksityisen kulutuksen ja
rakentamisen laantumisesta. VVuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui lokakuussa 4,8 prosenttiin,
kun se oli ollut heindkuussa 5,9 %. My®s Intian talouskasvu on hidastunut. BKT:n maéra kasvoi
toisella neljannekselld 7,9 %, kun edellisen neljanneksen kasvuvauhti oli ollut 8,8 %. Intian keskus-
pankin tarkein inflaatiomittari, tukkuhintainflaatio, hidastui lokakuussa 10,7 prosenttiin oltuaan kor-
keimmillaan 12,5 % heinékuussa.

Laajeneva maailmantalouden kasvun laantuminen, tiukentuneet rahoitusehdot, asuntomarkkinoiden
heikkous ja aiempien tiukkojen finanssipoliittisten toimenpiteiden viivastyneet vaikutukset johtavat
kehittyvassa Aasiassa todennékdisesti kasvun hidastumiseen entisestédén. Joissakin maissa poliittiset
elvytystoimet voivat kuitenkin hillitd kysynnén hidastumista.

LATINALAINEN AMERIKKA

Latinalaisessa Amerikassa talouskasvu on osoittanut joissakin maissa muutaman viime kuukauden aika-
na hidastumisen merkkeja, mutta joissakin maissa se on pysynyt suhteellisen vahvana. Samalla inflaatio-
paineet ovat edelleen suuret. Meksikossa BKT:n méara kasvoi vuoden 2008 kolmannella neljanneksella
vuositasolla 1,6 %, kun kasvuvauhti oli ollut toisella neljanneksella 2,1 %. Teollisuustuotanto supistui
viime neljanneksen aikana vuositasolla mitattuna, ja vuotuinen inflaatio nopeutui 5,5 prosenttiin toisen
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neljanneksen 4,9 prosentista. Brasilian teollisuustuotanto kasvoi vuoden 2008 kolmannella neljan-
neksell& 6,8 prosentin vuosivauhtia, kun kasvuvauhti oli ollut toisella neljanneksell46,3 %. Vuotui-
nen kuluttajahintainflaatio nopeutui kolmannella neljdnnekselld 6,3 prosenttiin edellisen neljdnnek-
sen 5,6 prosentista. Argentiinan teollisuustuotanto kasvoi kolmannella neljannekselld 6,2 prosenttiin
oltuaan toisella neljénneksella 5,6 %. KHI-inflaatio on pysynyt nopeana ja oli kolmannella neljén-
neksell& 8,9 % eli ainoastaan hieman hitaampi kuin edellisell& neljanneksella Venezuelan erittéin
nopea inflaatiovauhti on nykyiselldén noin 35 %.

Ohjauskorot ovat pysyneet koko alueella suhteellisen vakaina. Vain Brasilian ja Chilen keskuspankit
nostivat kolmannella neljanneksella korkojaan 150 peruspistettd, Brasiliassa 13,75 prosenttiin ja
Chilessa 8,25 prosenttiin. Jannitteiden lisdantyminen rahoitusmarkkinoilla syyskuun puolivélin jal-
keen sai monet alueen keskuspankit toteuttamaan lukuisia toimenpiteitd, joilla ne pyrkivét paranta-
maan maansa paikallisen valuutan ja dollarin likviditeettitilannetta.

Tuotannon kasvun al ueellaodotetaan |aantuvan vuonna 2009 ulkomai sen kysynnan heikkenemisen vuok-
s. Edella mainittujen poliittisten toimenpiteiden arvioidaan kuitenkin elvyttavan kotimaista kysyntéa.

1.2 RAAKA-AINEMARKKINAT

Oljyn jamuiden raaka-aineiden kuin energian hinnat ovat viimeisten kolmen kuukauden aikana laske-
neet jyrkasti. Oljyn hinnan lasku johtuu ennen kaikkea viimesikai sesta | evottomuudesta rahoitusmark-
kinoilla ja maailmantal ouden heikkenevista nakymista, mika on myés vahentényt velkaantunei suutta
jajohtanut raaka-ai nef utuurien realisointeihin. Raakadljyn (Brent-laatu) barrelihinta3.12.2008 oli 47,2
Y hdysvaltain dollaria. Tama merkitsee huomattavaa laskua verrattuna hei nékuussa saavutettuun &ljyn
huippuhintaan, 147 Y hdysvaltain dollaria barrelilta. Hinta on myds 50 % alhaisempi kuin vuoden
alussa (euroissa laskettuna lasku on noin 42 %). Oljyn hinnan lasku néytta4 johtuneen padasiassa ky-
synténdkymien huomattavasta heikkenemisestd OECD-maissa, mita kehittyvien talouksien edelleen
suhteellisen vahvana jatkuva kysynté ei taysin korvaa. Siksi OPEC-maiden ylim&&réinen kapasiteetti
on kasvanut, vaikka OPEC-maat pienensivét 6ljyn , . —
. . . g Kuvio 3. Raaka-ainemarkkinoiden

tuotantotavoitetta lokakuussa ja muiden kuin  ERSNHRrFER RS

OPEC-maiden tuotanto on edelleen odotettua vé

hai sempaa. = Raakadljy, Brent-laatu (Yhdysvaltain dollaria / barreli;
vasen asteikko)

.. . L . . L e Muut kuin energiaraaka-aineet (Yhdysvaltain dollaria;
My®6s muiden raaka-aineiden kuin energian hin- 2000 = 100; oikea asteikko)

nat ovat laskeneet. Metallien hintoihin on vaikut- 150 300
tanut erityisesti huoli maailmantalouden heikke- 140 255
nemisen vaikutuksistakysyntaan jajotkin merkit 1% 210
kehittyvien talouksien kysynnan supistumisesta. % 2%
Elintarvikeraaka-aineiden hintojen lasku on ollut 1o 240
vahaisempas. Kaiken kaikkiaen muiden raska- % 22
aineiden kuin energian hintaindeks jaelintarvik- o
keiden sek& trooppisten juomien hintaindeksi 7 -
(molemmat dollarimaaraisin hinnoin) oli kumpi- e
kin marraskuun lopussa ldhes 20 % alhaisempi 150
kuin vuotta aiemmin. Kehikossa 1 tarkastellaan 4 135
[ahemmin muiden raaka-aineiden kuin energian 3 120

. . . . . T T T I T T T T T T T T T T
hintaindeksien kehitysta. 2005 2006 2007 2008
Lihteet: Bloomberg ja HWWA.
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EKP:N EUROALUETTA KOSKEVAT MUIDEN RAAKA-AINEIDEN KUIN ENERGIAN HINTAINDEKSIT

L. . N Kuvio A. Euroalueen muiden raaka-
Raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat ovat  FRFFSF T energian hintaindeksit,

heilahdelleet voimakkaasti viime vuosina. Hei- [ e d e | E

lahtelut ovat vaikuttaneet kuluttajahintainflaa- ~ (indeksit: 2000 = 100; kuukausihavaintoja)
tioon merkittavasti euroalueellaja koko maail- - \E(Sﬂﬁ‘;a"ai“ dollareina
massa. Tassé kehikossa esitelldén kaksi EKP:n

|aatimaa muiden raaka-aineiden kuin energian
hintaindeksia ja tarkastellaan niiden viimeai- 55
kaista kehitysta. Toinen indekseista on paino-

tettu tuonnin ja toinen kaytdn mukaan. 200

300 300
250
200

150 £ 1150

EKP:n tuontipainotettu euroalueen muiden raa-
ka-aineiden kuin energian hintaindeks (perus-
tuu Y hdysvaltain dollarin mééréisiin hintoihin)
nous 167 % tammikuusta 2003 maaliskuun 2008 50
huippulukemiin (ks. kuvio A). Raaka-aineiden

hinnat nousivat suhteellisen lagja-alaisesti. Tar- ~ Lahde: EKP:n laskelmat.

kastel ujakson aikana metallien hinnat nousivat indeksigkin enemman (yli 250 %) ja elintarvikkei-
den sekémuiden maatal oustuotteiden kuin elintarvikkeiden hinnat karkeasti ottaen kaksinkertaistui-
vat. Maailmantal ouden kehitysnakymien heikennyttyd muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat
|askivat jaolivat marraskuussa 2008 noin 35 % alle maaliskuun lukemien. Euroinamitattunaindek-
sin muutokset eivét olleet yhtd jyrkkia noin +83 % hintojen noustessaja—21 % niiden laskiessa (ti-
lanne marraskuussa).

100 f 100

50

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Nama Laspeyres-tyypin raaka-aineiden hintaindeksit (ks. kuvio A) painotetaan sen mukaan, mi-
k& on kunkin raaka-aineen osuus tuonnista euroal ueen ulkopuolelta. Euroal ueen siséinen kauppa
el siissisdlly niihin. Tuontipainotetut indeksit on kehitetty pa&asi assa tuontiraaka-aineiden hinta-
kehityksen seuraamiseksi. Lisdksi niita kaytetédn apuna ennustettaessa ulkomaankaupan (volyy-
mien ja hintojen) kehitysté. Painot on johdettu 34 raaka-aineen tuonnin arvosta (18 elintarvike-
luokkaa ja 16 muiden kuin elintarvikkeiden luokkaa, joista jalkimmainen sisdltéé maatal ousraa-
ka-aineet ja metallit) kayttéen Eurostatin ulkomaankaupan tilastoja (COMEXT-tietokanta). Té-
manhetkiset kiintedt painot perustuvat vuosien 2004-2006 keskiarvoon. Painoja péivitetéan vii-
den vuoden véaein. Mukana olevien 34 raaka-aineen hinnat ovat Y hdysvaltain dollareissa notee-
rattavia maailmanmarkkinahintoja, ja ne muunnetaan euroiksi euron ja dollarin keskimaaraiseen
kuukausittai seen vaihtokurssiin.

Tuontiin perustuva painotus ei ole késitteellisesti paras mahdollinen ratkaisu pyrittéessa arvioi-
maan raaka-ai nei den maail manmarkkinahintojen kehityksen vaikutusta euroal ueen tal ouskehityk-
seen ja kuluttgjahintoihin. Tuontipainotetussa indeksissé esimerkiksi vehnén paino on vain puo-
let kahvin painosta (ks. taulukko), vaikka vehnall& on kotimai sten tuotantoprosessien raaka-ainee-
na ja loppukulutuksessa paljon suurempi merkitys kuin kahvilla. Epésuhta perustuu pééasi assa
siihen, ettd joitakin raaka-aineita, kuten vehna, tuotetaan merkittéavassa maérin euroal ueella, kun
taas toisten raaka-aineiden, kuten kahvin ja kaakaon, saanti perustuu yksinomaan tuontiin. Toi-
saaltaraaka-ainei den maailmanmarkkinahinnat saattavat vaikuttaa euroal ueella tuotettujen raaka-
aineiden hintoihin.
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EKP:n muiden raaka-aineiden kuin energian hintaindeksien painot

(prosentteina; painot perustuvat vuosien 20042006 tietoihin)

Tuontipainotettu indeksi Kayttopainotettu indeksi
Muut raaka-aineet kuin energia yhteensa 100,0 100,0
Elintarvikkeet 352 443
Maiss 16 12
Vehna 3,0 74
Soijapavut 6,1 31
Kaakao &3 17
Kahvi 6,0 31
Sokeri 1,8 42
Naudanliha 0,7 85
Sanliha 04 58
Muut elintarvikkeet 123 9,2
M aatalousr aaka-aineet 18,4 17,2
Puu ja puumassa 12,3 13,7
Muut maatal ousraaka-aineet 6,1 35
Metallit 46,4 385
Alumiini 16,6 16,8
Kupari 58 4.4
Nikkeli 4,6 2,7
Sinkki 33 41
Rautamalmi ja terésromu 11,8 78
Muut metallit 43 28

Léhde: EKP:n laskelmat.

Huom. Ryhmaén "muut elintarvikkeet” siséltyvét ohra, riisi, auringonkukansiemenet, kookosdljy, palmudéljy, auringonkukansiemendljy,
tee, tupakka, banaanit ja appelsiinit. Ryhméan " muut metallit” siséltyvét tina, hopea, platinaja lyijy. Ryhmaan " muut maatal ousraaka
aineet” siséltyvét puuvilla, nahka, kumi sekavilla.

Taman vuoksi on kehitetty myos k&ytdn mukaan painotettu muiden raaka-aineiden kuin energian
hintaindeksi. Indeksin painot maéritetdén sen perusteella, mika on kunkin indeksiin sisdltyvan raa-
karaineen kysynnan (eli kéyton) arvo euroalueella. Indeksissa otetaan huomioon kunkin raaka-ai-
neen tuonti euroalueelle, vienti euroalueelta sekéa euroalueen oma tuotanto.! Oheisesta taulukosta
kay ilmi, etté kayttopai notetussa muiden raaka-aineiden kuin energian hintaindeksissi painot poik-
keavat merkittavasti tuontipainotetun indeksin painoista. K&yttopainotetussa indeksissa elintarvik-
keiden paino on 44,3 %, kun se tuontipai notetussa indeksissa on 35,2 %. Metallien paino taas on
huomattavasti pienempi kayttOpainotetussa indeksissé. Elintarvikkeiden ryhméssa erot ovat erityi-
sen selvét. Kéyttopainotetussaindeksissi sellaisilladlintarvikeraaka-aineilla, joita tuotetaan runsaas-
ti euroalueella, on suurempi paino kuin tuontipainotetussaindeksissa, ja kahvin ja soijapapujen kal-
taisillaraaka-aineilla, joitaeuroal ueellatuotetaan vain vahan, on pienempi paino. K&yttopai notetus-
saindeksissavehnéldon yli kaks kertaa suurempi paino kuin kahvillatai soijapavuilla.? Talainen
painotus on paremmin SOpuSoi NNUSsa maailmanlagjuisesti kaupattavien ragka-ainei den kulutuksen
kanssa euroal ueella ja antaa tietoa sellai si sta kul uttagj ahintoi hin kohdistuvista paineista, jotka johtu-
vat raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen muutoksista (silla oletuksella, etta euroal uedlla tuo-
tettujen raaka-aineiden hinnat seurailevat maailmanmarkkinahintojen liikkeit&).

Né&iden kahden hintaindeksin vertailu osoittaa, etté kayttopainotettu indeksi on noussut niistajon-
kin verran véhemman viime vuosina (ks. kuvio B). Kéayttdpainotettu indeksi nousi 143 % tammi-
kuusta 2003 maaliskuun 2008 huippulukemiin, kun tuontipainotettu indeksi nousi samana aikana
167 %. Eron syyna on péaasiassa metallien hintojen erityisen voimakas nousu tarkastel ujaksolla,
sillametalleillaon pienempi paino kayttdpai notetussaindeksi ssi. Raaka-aineiden hintojen lasket-
1 Lahteet: Eurostatin maatal oustilastot, ulkomaankauppatilastot (COMTEXT) ja tuotekohtaiset valmistustilastot (PRODCOM) seka YK:n
elintarvike- ja maatalousjirjeston tilastot (FAOSTAT). Selkeyden vuoksi seki tarkoituksenmukaisten ja kattavien tietolédhteiden puut-
teessa ol etetaan, etta varastot pysyvét muuttumattomina.
2 Lissksi viljakasvien alkuperéista painoa pienennettiin kayttdpainotetussa indeksissa, koska viljaa kaytetdan karjan rehuna (eli lihan-
tuotannossa). Néin véltetddn laskemasta viljakasveja kahteen kertaan. My6s auringonkukansiementen painotusta on kahteen kertaan
laskemisen vattamiseksi korjattu, silla niita kaytetéan |ahes yksinomaan auringonkukansiemendljyn val mistamiseen.
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tua viime aikoina kayttépainotettu indeks oli
marraskuussa 2008 18hes 58 % korkeampi ja
tuontipainotettu indeksi noin 73 % korkeampi
kuin tammikuussa 2003.

Arvioitaessa maailmanlaajuisten raaka-ainei-
den hintasokkien vaikutusten valittymisté euro-
alueen talouskehitykseen ja inflaatioon on syy-
ta ottaa huomioon myds muita tekijoita, kuten
EU:n yhteisessd maatal ouspolitiikassa asetetut
vahimmaishinnat ja maakohtai set verojarjeste-
lyt. Erityisesti yhteinen maatalouspolitiikka
saattaajohtaa siihen, etté raaka-aineiden hinnat
euroalueella kehittyvét eri tavoin kuin maail-

Kuvio B. Euroalueen muiden raaka-

aineiden kuin energian hintaindeksit
(indeksit Y hdysvaltain dollareing; 2000 = 100; kuukausihavaintoja)

- Kayttopainotettu
Tuontipainotettu
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Lahde: EKP:n laskelmat.

manmarkkinahinnat. Tulevaisuudessa on tarkoitus kartoittaa, onko mahdollista |aatia indeksi§,
jokaottaisi huomioon tallaiset tekijét. Samoin tutkitaan mahdollisuuksia kehittéd kayttopai notet-

tuaindeksia edelleen.

Tuontipai notettu ja kayttdpai notettu muiden raaka-aineiden kuin energian hintaindeksi julkaistaan
ensimmai sté kertaa témankertai sen Kuukausikatsauksen tilasto-osan taulukossa 5.1. Tuontipaino-
tettu indeksi korvaa HWWI-instituutin (Hamburgisches WeltWirtschaftsl nstitut) laatiman mui-
den raaka-aineiden kuin energian hintaindeksin. Uudet indeksit julkaistaan kuukausittain EKP:n
verkkosivuilla (Statistical Data Warehouse -0si0ssd), jane paivitetddn kunkin kuukauden kolman-
tena pankkipdivana. Aikasarjat alkavat tammikuusta 1996, jane esitetéén raaka-aineiden euro- ja
dollarimaaraisten hintojen pohjalta laskettuina indekseina.

1.3 TALOUSKEHITYKSEN NAKYMAT
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

M aailmantal ouden kasvun hidastuminen heiken-
téd maailmankaupan ja euroalueen ulkomaisen
kysynnan kehitysnakymi& Kansainvélisen kau-
pan kehitysta koskevat uusimmat indikaattorit
viittaavat tuontikysynnan merkittavaéan heikke-
nemiseen etenkin kehittyneissa talouksissa. Esi-
merkiksi Baltic Dry Index, joka on raaka-ainei-
den maailmanlagjuisiairtotavarakuljetuksia mit-
taavaindeksi ja maailmantalouden kasvua enna-
koivaindikaattori, on laskenut viime kuukausina
yli 90 %, vaikka l&ht6taso olikin varsin korkea.
Talouskehityksen ndkymien kannalta OECD:n
ennakoiva yhdistelméindikaattori (CLI) syys-
kuulta 2008 vahvistaa tal ousnékymien suhteelli-
sen jyrkan heikkenemisen kaikissa suurissateol-
lisuusmaissaja ndkymien heikkenemisen suuris-
sa OECD:n ulkopuolisissa talouksissa, kuten
Kiinassa, IntiassajaVengala (ks. kuvio 4). T&
ma arvio vastaa marraskuisen Ifo World Econo-

Kuvio 4. OECD:n ennakoiva

yhdistelmaindikaattori

(kuukausihavaintoja, tiedoista on korjattu heilahtelujen vaikutukset)

-— OECD
Kehittyvét markkinat
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Lé&hde: OECD.
Huom. Kehittyvien markkinoiden indikaattori on Brasilian, Ven&-
jan jaKiinan yhdistelmaindikaattorin painotettu keskiarvo.
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mic Climate -kyselytutkimuksen tuloksia, joiden mukaan talouskehityksen laaja heikentyminen on

jatkunut vuoden 2008 viimeiselld neljdnnekselld. Indeksi ei ole ollut tat4 alhaisempi yli 20 vuo-
teen.

Maailmantalouden n&kymiin liittyy poikkeuksellisen paljon epdvarmuutta. Rahoitusmarkkinoiden
epavakaus on lisdantynyt jyrkésti, joten maailman talousnédkymien arviointi on nykytilanteessa erit-
téin epavarmaa. Kasvunakymiin kohdistuvat riskit painottuvat hidastuvan kasvun suuntaan. Riskit
liittyvat padasiassa rahoitusmarkkinamyllerrysten potentiaalisiin odotettua voimakkaampiin reaali-
taloudellisiin vaikutuksiin. Maailmantalouden heikkenemisen syvyys ja kesto riippuvat ratkaisevas-
ti nopeudesta, jolla rahoitusmarkkinoiden kriisi voidaan ratkaista. Riskejd saattavat aiheuttaa myos
huoli protektionismipaineista ja maailmanlaajuisten tasapainottomuuksien hallitsematon kehitys.
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2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

2.1 RAHAN MAARA JA RAHALAITOSTEN LUOTOT

Tuoreimmat rahan méaaraa koskevat tiedot vahvistavat, ettd euroalueella viime neljéannesten aikana
havaittavissa ollut lavean rahan kasvu on jatkunut, joskin aiempaa hitaammin. Rahan maaran kehi-
tys tukee ndin ollen ndkemystd, ettd inflaatiopaineet ovat edelleen vihenemdissd, mutta joitakin hin-
tavakautta keskipitkdlld ja pitkdlld aikavdlilld uhkaavia riskejd on edelleen olemassa. Samaan ai-
kaan rahoitusmarkkinamyllerryksen voimistuminen on vaikuttanut vahvasti rahalaitosten taseen
tiettyihin eriin, silla lavean raha-aggregaatin erat ovat muuttuneet huomattavasti, vaikka tama el
olekaan viela vaikuttanut M3:n kokonaiskasvuun. Téhan mennessa ei ole ilmennyt viitteita, etta
rahoitusmarkkinamyllerryksen voimistuminen olisi johtanut siihen, etta yksityiselle ei-rahoitussek-
torille myonnettavien lainojen saatavuudelle olisi kokonaisuutena arvioiden asetettu merkittavia
rajoitteita, vaikka vaikutukset ovatkin saattaneet olla tietyilla segmenteilla epaedullisempia. Raha-
laitokset ovat myyneet arvopapereita estadkseen sen, etta syyskuun puolivalisté alkanut pankkien
rahoitustilanteen huononeminen heikentdisi lainojen saatavuutta. Syyskuun puolivilistd alkanut ra-
hoitusmarkkinamyllerryksen voimistuminen saattaa vastaisuudessa muodostua rahataloudellisen
kehityksen vedenjakajaksi.

LAVEA RAHA-AGGREGAATTI M3

Lavean raha-aggregaatin M 3:n vuotuinen kasvuvauhti heikkeni edelleen 9,0 prosenttiin vuoden 2008
kolmannella neljanneksel 18, kun se oli ollut 10,1 % toisella neljanneksella (ks. kuvio 5). Tamavah-
vistaa hidastumisen, joka on ollut havaittavissa viime neljéannesten aikana lavean rahan ja luotto-
aggregaattien vuotuisissa kasvuvauhdeissa ja jossa puol estaan ndkyvét rahoitusehtojen tiukentumi-
nen ja talouskasvun hidastuminen.

Vaikka M3:n vuotuinen kasvuvauhti hidastui, se pysyi vahvana vuoden 2008 kolmannella neljan-
nekselld. Téma johtuu osittain edelleen tuottok&yrén loivuudesta, silld se houkutteli sijoittajiasiirta:
maan sijoituksia pitempiaikaisista kohteista likvidimpiin varoihin, jotka tarjoavat samankaltaisen
tuoton pienemmallariskilla. Tallaiset siirrot nopeuttivat M 3:n kokonai skasvuvauhtia. Vaikkanéamé-
kin vaikutukset otetaan huomioon, lavean rahan trendikasvu pysyi kuitenkin vahvana koko kolman-
nen neljanneksen gjan.

Rahoitusmarkkinamyllerryksen voimistuminen m

syyskuun pUO|IVé| ista lahtien Sa_attaa va;ta Suu- (prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtel usta puhdistettuja tietoja)
dessa muodostua rahataloudellisen kehityksen

== M3 (vuotuinen kasvuvauhti)

vedenjaksjaks. Vaikkatamael enkdilmenesel- ... M3 (vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden
Bt . ; 1 ; _ keskitetty liukuva keskiarvo)

va§t| M3:n vuotuisesta kasvuvauhdls_ta, Jokg py - - = M3 (kuutden kuukauden kasvuvauht

syi lokakuussa ennallaan 8,7 prosentissa, vaiku- vuositasolle korotettuna)

tus rahalaitosten taseen tiettyihin eriin on ollut " "

merkittava. Siirtojaon liséksi ndhty lavean raha-
aggregaatin erien vélilla M3:n kehitysta tuki
erityisesti lokakuussa kéteisen vahva kysynta,
jokaosittain johtui eurosetelien kysynnésta euro-
alueen ulkopuolella

Rahoitusmarkkinoiden jannitteiden voimistumi-
nen syyskuun puolivalista |8htien saattaa vaikut- o o
taa merkittavasti rahan mééran kehitykseen. Lo- 1999 2000 2001 2002 2003 2004, 2005 2006, 2007 2008
kakuun tietoihin e sisélly suoria viitteita siita,
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my®énnettyjen lainojen kehitys olis muuttunut olennaisesti. Rahalaitosten taseen muihin eriin koh-
distuvat merkittdvdmmat vaikutukset ja siirrot lavean raha-aggregaatin alaerien valilla viittaavat
kuitenkin siihen, etté vaikutus rahan méaéran kehitykseen saattaa olla tul evai suudessa aiempaa suu-
rempi.

M3:N PAAERAT

M 3:n vuotuisen kasvuvauhdin hidastuminen edelleen vuoden 2008 kolmannella neljanneksel1& joh-
tui Siitd, ettd M1:n ja jalkimarkkinakel poisten instrumenttien (eli M3-M2) osuus kasvusta pieneni,
kun taas muiden Iyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -talletusten (eli M2-M1) vaikutus pysyi
olennaisilta osin muuttumattomana (ks. taulukko 1). Aivan viimeaikaiset tiedot nayttavét kuitenkin
viittaavan muutokseen tassa suuntauksessa. M1:n kasvu nimittain nopeutui syys-lokakuussa, kun
taas sekd muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -talletusten etta jakimarkkinakel poisten
instrumenttien kasvuvauhti hidastui rahoitusmarkkinoiden héiriéiden voimistuessa.

M1:n vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2008 kolmannella neljénneksellé edelleen eli 0,6 pro-
senttiin toisen neljanneksen 2,3 prosentista. M 1:n kasvun hidastuminen kolmannella neljénneksella
johtui 18hinn& yon yli -talletusten kehityksestd, sillé niiden vuotuinen kasvuvauhti muuttui hieman
negatiiviseksi jaoli —0,7 %, kun se oli toisellaneljanneksella ollut 1,2 %. Y 6n yli -talletusten kasvu-
vauhti hidastui viime neljannesten aikana |&hinna sen vuoksi, etté lyhyet korot ovat nousseet joulu-
kuusta 2005 I&htien, mika on jatkuvasti suurentanut ndiden instrumenttien hallussapidon vaihtoeh-
toiskustannuksia

M1:n vuotuinen kasvuvaunhti kiihtyi lokakuussa 2008 voimakkaasti toista perakkaista kuukautta i
3,7 prosenttiin, kun se oli syyskuussaollut 1,2 % ja elokuussa 0,2 %. M 1:n kasvuvauhdin kiihtymi-
seen vaikutti seka liikkeessé olevan rahan etta yon yli -talletusten kuukausi ttai sten virtojen nopeutu-
minen, joka johtui osittain setelien kysynnan kasvusta euroal ueen naapurimaissa.

Muut lyhytaikaiset talletukset kuin yén yli -talletukset vaikuttivat edelleen eniten M 3:n vuotuiseen
kasvuun kolmannella neljdnneksell&. Néaiden talletusten vuotuinen kasvuvauhti hidastui kuitenkin

Taulukko I. Rahataloudelliset muuttujat

(neljénnesvuosikeskiarvoja, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina 2007 2008 2008 2008 2008 2008
M3:stal) v I T Il Syys  Loka
M1 42,7 5,9 3,8 2,3 0,6 1,2 37
Liikkeessa olevaraha 75 8,0 78 78 75 82 13,0
Yonyli -talletukset 35,2 55 3,0 1,2 -0,7 -0,1 19
M2-M1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 42,8 16,8 184 193 189 17,7 155
Enintaén 2 vuoden maéraaikai stall etukset 26,5 40,6 414 40,4 37,6 34,4 29,2
Irtisanomisajaltaan enintéan
3 kuukauden talletukset 16,3 -39 -33 -23 -2,0 -2,0 -14
M2 85,5 10,7 10,3 10,0 91 89 93
M3-M2 (= jakimarkkinakel poiset instrumentit) 14,5 19,6 16,3 10,3 89 73 53
M3 100,0 12,0 11,2 10,1 9,0 8,7 8,7
Luotot euroalueelle 9,2 10,0 9,6 91 85 73
Luotot julkisyhteisdille -4,1 -25 -1,2 0,6 0,8 0,7
Lainat julkisyhteisoille -1,8 -0,9 0.8 21 2,9 34
Luotot yksityiselle sektorille 12,2 12,7 11,9 10,8 10,1 8,6
Lainat yksityiselle sektorille 11,1 11,1 10,5 91 8,5 78
Pitkaaikaiset velat
(ilman omaa paadomaa ja var auksia) 85 6,8 45 33 2,7 05
Lahde: EKP

1) Sen viimeisen kuukauden lopussa, jolta tiedot ovat kéytettavissa. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivét vl ttamétté tdsmaa.
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tuona gjankohtana hieman eli 18,9 prosenttiin | ICT CE R R T 2T
edellisen neljanneksen 19,3 prosentista (ks. ku- : ‘ — —
Vio 6). Tama suuntaus nakyi mys lokakuuntie- o oeentmuutos kaus-jakdlentervaihielusia

doissa, silla muiden lyhytaikaisten talletusten — ml N
. L. . . - [EEEEELES] uut Y ytal aiset talletukset
kuin yon y“ -talletusten vuotuinen kasvuvauhti = = = Jalkimarkkinakelpoiset instrumentit
heikkeni tuolloin edelleen eli 15,5 prosenttiin 22 22
syyskuun 17,7 prosentista. 20

Nama muutokset johtuvat suureksi osaksi enin-
tédn kahden vuoden mééraaikaistalletusten (eli
lyhytaikaisten talletusten) kysynnan kasvun hi-
dastumisesta. Namatalletukset kasvoivat kuiten- 12
kin edelleen erittéin vahvasti €li 29,2 % loka- 10
kuussa, kun kasvuvauhti oli ollut 37,6 % kol- 8
mannella neljéanneksella ja 40,4 % toisella nel-
janneksella. Hallussa olevien irtisanomisajaltaan
enintdén kolmen kuukauden talletusten (eli ly-
hytaikai set sééstétall etukset) méara supistui vuo- 4

sitasolla 1,4 % lokakuussa. 0 ——r—r——r—r———r————r——r———r—r 0
2004 2005 2006 2007 2008
Lahde: EKP

Tuottok&yran muoto ja pankkitalletuskorkojen

rakenne ovat tehneet viime kuukausina lyhyt-

aikaisista méaaraaikai stall etuksi sta erityisen houkuttel evia verrattuina M 3:n muihin instrumentteihin
japidemman maturiteetin instrumentteihin. Erityisesti lyhytaikaisten maéradaikaistalletusten —toisin
kuin yon yli -talletusten ja lyhytaikaisten sdastétall etusten — korko on seurannut rahamarkkinakor-
kojen nousua melko tiiviisti. Mahdollisesti tdméa on johtunut siité, ettd pankit ovat pyrkineet nimen-
omaan saamaan téllaisiatalletuksia, koska niiden on ollut vaikea hankkia rahoitusta tukkurahamark-
kinoilta rahoitusmarkkinoiden jannitteiden voimistumisen vuoksi.

M3:een sisdltyvien jalkimarkkinakel poisten instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti hidastui loka-
kuussa 2008 edelleen €li 5,3 prosenttiin kolmannen neljanneksen 8,9 prosentistaja toisen neljannek-
sen 10,3 prosentista. Témajohtui siitd, etta rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien (joka on suu-
rin alaerd) ja maturiteetiltaan enintéén kahden vuoden velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti hi-
dastui merkittévasti. Sita vastoin kolmannen alaerén — takai sinostosopi musten — kasvuvauhti nopeu-
tui jalleen seka kolmannella neljanneksel 14 etté | okakuussa pysyttyéén muuttumattomana edellisella
neljanneksella.

Rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet — erityisesti euroal ueen ulkopuolisten hallussa olevat — su-
pistuivat merkittévéasti rahoitusmarkkinoiden héirididen voimistuttua syyskuun puolivélissa. Tama
kuvasti sijoittajien uudelleen virinnytta huol estunei suutta joidenkin rahastojen turvallisuudesta. Lo-
kakuun tiedot viittaavat kuitenkin siihen, ettd nama sijoitukset eivét endé supistuneet, joten pelko
rahamarkkinarahastojen mahdollisesta kaatumisesta L ehman Brothersin konkurssin my6té on saat-
tanut viime aikoina hélventya.

Rahan méaaran kasvun sektorikohtainen erittely perustuu lyhytaikaisi sta talletuksista ja takaisinosto-
sopimuksista (M 3-talletukset) saatuihin tietoihin. Taman aggregaatin (lagjin aggregaatti, josta on
saatavillaluotettavaa sektorikohtai sta tietoa hallussa ol evistainstrumentei sta) vuotuinen kasvuvauh-
ti noudatteli suurin piirtein M3:n kokonai skasvua vuoden 2008 kol mannella neljanneksella ja hidas-
tui edelleen 10,2 prosenttiin, kun se oli ollut edellisella neljanneksella 11,0 %. Hidastuminen jatkui
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lokakuussa, silla M3-talletusten vuotuinen kas- | WSNELEAR S A AT e TR 2 e || T
vuvauhti heikkeni tuolloin 9,6 prosenttiin syys- el ul i TIEE:

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta

kuun 9,7 prosentista. puhdistamattomia tietoja)
- Yritykset
. L eeees Kotitaloudet
Kotitalouksien M 3-talletukset muodostavat suu- -=== Rahoituksenvalittsj &t
rimman osuuden M3-talletusten kokonaiskas- ¥ %0
vusta, ja niiden vuotuinen kasvuvauhti heikkeni A

25 25

vuoden 2008 kolmannella neljanneksella 9,0
prosenttiin toisen neljanneksen 9,2 prosentista.
L okakuussa kotitalouksien hallussa olevien M 3-
tall etusten vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi kuiten-
kin merkittavasti eli 9,7 prosenttiin syyskuun 8,6
prosentista (ks. kuvio 7).

My®s yritysten hallussa olevien M3-talletusten
vuotuinen kasvuvauhti heikkeni edelleen vuoden
2008 kolmannella neljénneksell&, ja hidastumi- 0 : : , , 0
nen jatkui lokakuussa. Yritysten voittojen kas- Lmd:g?(‘; 2005 2006 2007 2008
vun jatkuva maltillistuminen todennakoisesti Huom. Rahalaitossektori eurojérjestelméa lukuun ottamatta.
vaikutti hidastumisen jatkumiseen. Rahoituseh-

tojen huononeminen on saattanut saada yritykset — |&hinnd pienemmat yritykset — kayttamaan tulo-
rahoitusta ja hallussaan olevia talletuksia k&yttdomai suuden ja k&yttdpadéoman rahoittamiseen.

Muiden rahoituksenvalittgjien kuin rahalaitosten hallussa olevien M3-talletusten vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui seka vuoden 2008 kolmannella neljanneksella etté lokakuussa. Maltillistumisesta
huolimatta muiden rahoituksenvalittgjien M3-talletusten vuotuinen kasvuvauhti on merkittévasti
nopeampi kuin muilla sektoreilla. Taméanhetkisessi rahoitusmarkkinatilanteessa tdma johtuu toden-
ndkoisesti sijoitusrahastojen kasvaneesta tarpeesta pitéa kéatei spuskureita rahasto-osuuksien mahdol -
lisen lunastamisen varalta, mika oli nahtéavissa sijoitusrahastoja koskevissa toisen neljanneksen tie-
doissa

M3:N KESKEISET VASTAERAT

M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, etta rahalaitosten euroaueella oleville myéntdmien [uottojen
kokonai sméaaran vuotuinen kasvuvauhti heikkeni vuoden 2008 kolmannella neljanneksel1a edelleen
eli 9,1 prosenttiin toisen neljanneksen 9,6 prosentista, minka jalkeen se hidastui viela 7,3 prosenttiin
lokakuussa (ks. taulukko 1). Tama johtui suurimmaksi osaksi siitd, etta rahalaitosten yksityiselle
sektorille mydntamien luottojen kasvu hidastui merkittavasti |ahinna euroal ueen yksityisen sektorin
liikkeeseen laskemien arvopaperien myynnin vuoksi.

Rahalaitosten julkisyhteisdille myontdmien luottojen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi kolmannella
neljénneksella hieman eli 0,6 prosenttiin toisen neljénneksen —1,2 prosentista. L okakuussa rahalai-
tosten julkisyhteisdille mydntéamien luottojen vuotuinen kasvuvauhti pysyi suurin piirtein muuttu-
mattomanajaoli 0,7 %. Vaikka rahalaitosten julkisyhteisdille mydntémien luottojen vuotuinen kas-
vuvauhti nopeutui, rahalaitossektorin hallussa olevien julkisyhtei stjen arvopaperien maara supistui
syys-lokakuussa, mika ilmenee molempien kuukausien negatiivisista kuukausitason virtatiedoista.
Nama muutokset liittyvét todennakdisesti luottolaitosten velkavivun purkamiseen, kun otetaan huo-
mioon julkisyhteistjen joukkolainamarkkinoiden likviditeetti ja suotuisa hintakehitys (ks. lisétietoja
kehikosta 2). Myos sillg, etté rahamarkkinarahastot ovat luopuneet néisté varallisuuseristd, on saat-
tanut olla oma merkityksensa arvopaperei den lunastusten kannalta.
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Rahalaitosten yksityiselle sektorille myontamien luottojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui kolmannel-
la neljanneksella edelleen eli 10,8 prosenttiin toisen neljanneksen 11,9 prosentista, minka jélkeen se
heikkeni viela 8,6 prosenttiin lokakuussa. Vaikka yksityiselle sektorille my6nnettyjen luottojen vuo-
tuinen kasvuvauhti hidastui kolmannella neljannekselld, eri alaerét kehittyivét eri tavoin. Rahalaitosten
hallussa olevien yksityisen sektorin muiden arvopaperien kuin osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti heik-
keni toisen neljanneksen 39,7 prosentista 36,5 prosenttiin kolmannella neljdnnekselld, minké jalkeen
se hidastui vield 27,9 prosenttiin lokakuussa. Tdma edelleen vahva — joskin maltillistuva — vuotuinen
kasvuvauhti johtuu suureksi osaksi siitd, ettd rahalaitokset ovat edellisilla neljanneksilla ostaneet mui-
den rahoituksenvalittgjien liikkeeseen laskemia arvopapereita arvopaperistamisen yhteydessd. Raha-
laitokset vahensivat syyskuussa hallussaan olevien yksityisen sektorin muiden arvopaperien kuin osak-
keiden maaraa, mika on nahtavissa kyseisen kuukauden huomattavan negatiivisesta kuukausitason
kehityksestd. Lokakuussa kuukausittaisten rahoitusvirtojen kehitys oli kuitenkin varsin positiivinen
lahinna sen vuoksi, ettéd rahalaitokset ostivat muiden rahoituksenvalittdjien arvopaperistamisten yhtey-
dessa liikkeeseen laskemia arvopapereita.

Rahalaitosten hallussa olevien osakkeiden ja osuuksien vuotuinen kasvuvauhti nopeutui toisen nel-
janneksen 3,7 prosentista 6,0 prosenttiin kolmannella neljannekselld, minka jélkeen se jélleen hidas-
tui lokakuussa —1,4 prosenttiin. N&iden rahalaitosten hallussa olevien instrumenttien maérén huo-
mattava supistuminen liittyy todennékdisesti pankkien tarpeeseen purkaa velkavipuaan, koska niiden
taseisiin kohdistuvat paineet kasvavat rahoitusmarkkinoiden hdirididen voimistumisen my6ta. Siten
rahalaitosten kyky vahentaé hallussaan olevien arvopaperien maarad — seka muiden arvopaperien
kuin osakkeiden ettd osakkeiden ja osuuksien — on mahdollistanut sen, ettd rahoitusmarkkinoiden
jannitteiden lisdantymisen vaikutus pankkien rahoituksen saantiin ei ole suoraan vaikuttanut yksityi-
selle sektorille my6nnettyjen pankkilainojen kasvuun.

Rahalaitosten yksityiselle sektorille mydntdmien lainojen — joka on yksityiselle sektorille mydnnettyjen
luottojen suurin erd — vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen vuoden 2008 toisen neljanneksen 10,5
prosentista 9,1 prosenttiin kolmannella neljannekselld, minka jalkeen se heikkeni lokakuussa vield 7,8
prosenttiin (ks. taulukko 1). Maltillistuminen johtui siitd, ettd sekd yksityiselle ei-rahoitussektorille
myonnetyt lainat ettd muille rahoituksenvalittdjille kuin rahalaitoksille myonnetyt lainat kasvoivat aiem-
paa hitaammin. Yksityiselle ei-rahoitussektorille myonnetyista lainoista hidastuivat kasvultaan seké
yrityksille myonnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti (joka heikkeni kolmannella neljanneksell&
12,8 prosenttiin ja lokakuussa 11,9 prosenttiin toisen neljanneksen 14,5 prosentista) etté kotitalouksil-
le mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti (joka heikkeni kolmannella neljanneksella 4,0 pro-
senttiin ja lokakuussa 3,3 prosenttiin toisen neljanneksen 5,0 prosentista). Lainojen kasvun viimeaikai-
nen kehitys vastaa kaiken kaikkiaan pitkén aikavalin havaintoja. Siina nakyvét pankkilainojen korkojen
nousu vuoden 2005 lopusta alkaen, asuntomarkkinoiden hiljeneminen, luottoehtojen tiukentuminen
(jonka taustalla ovat 1&hinna yleista taloudellista toimeliaisuutta koskevien odotusten heikkeneminen
ja asuntomarkkinoiden nédkymien synkkeneminen) sekd yleiset talouden suhdanteet. (Yksityiskohtai-
semmin rahoitusvirroista sekd yritysten ja kotitalouksien rahoitusasemasta, ks. osat 2.6 ja 2.7.)

M3:n muista vastaeristé rahalaitosten pitkdaikaisten (ilman omaa pd&domaa ja varauksia laskettujen)
velkojen vuotuinen kasvuvauhti on maltillistunut edelleen viime neljdnnesten aikana (ks. kuvio 8.)
Kaikkien alaerien kasvu hidastui. Erityisesti pitkdaikaisten talletusten kasvuvauhdin hiipumisen syy-
na ovat tuottok&yran muoto ja rahoitusmarkkinoiden jannitteiden voimistuminen, jotka ovat houku-
telleet sijoittajia nostamaan pitkaaikaiset talletuksensa ja korvaamaan ne lyhytaikaisemmilla talle-
tuksilla. Lokakuun tiedot rahalaitosten liikkeeseen laskemista pitkaaikaisista velkapapereista viittaa-
vat siihen, etta pankit eivat ole kyenneet saamaan rahoitusta tasta lahteestd. Oman padoman ja varaus-
ten vuotuinen kasvuvauhti on sitd vastoin viime kuukausina nopeutunut. Tama voi selittya silla, etta
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Kuvio 8. M3 ja rahalaitosten pitkaaikaiset Kuvio 9. M3:n vastaerit
velat

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta (vuotuisiavirtatietoja, mrd. euroa, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja) puhdistettuja tietoja)

Luotot yksityiselle sektorille (1)

Luotot julkisyhteiséille (2)

Ulkomaiset nettosaamiset (3)

Pitkdaikaiset velat (ilman omaa padomaa ja varauksia) (4)

_— M3 ) » ) ) Muut vastaerat (mukana oma padoma ja varaukset) ()
----- Pitkaaikaiset velat (ilman omaa paédomaa ja varauksia) M3
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Huom. M3 esitetéén ainoastaan viitteeks (M3=1+2+3-4+5).
Pitk&aikaiset velat (ilman omaa pédomaa ja varauksia) esitetdan
kaanteismerkkising, koska ne ovat rahalaitossektorin velkoja.

osakepddomaa on korotettu yksityisilla sijoituksillajavaltion padomatuilla, joillaon haluttu vahvis-
taa luottolaitosten taseita.

Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten mééra kasvoi lokakuussa kol matta perékkai stéa kuukautta
(37 miljardia eurod). Téama johtuu siit, ettd ulkomaiset velat ovat vahentyneet viime kuukausina
voimakkaammin kuin ulkomaiset saamiset, kun taseen molemmat puolet ovat supistuneet. Témén
paddoman nettotuonnin seurauksena rahalaitosten ulkomaisen nettovarallisuuden velkaenemmyys
pieneni lokakuussa vuositasolla 149 miljardiin euroon, kun se oli ollut syyskuussa 188 miljardia
euroa (ks. kuvio 9). Rahalaitosten ulkomaisen nettovaral lisuuden huomattava velkaenemmyysjohtuu
todennakdisesti kansainvalisten sijoitussalkkujen meneill8én ol evista uudelleenjarjestelyista. Niissa
euroal ueen arvopapereita on myyty alueen kasvundkymien heikennyttyé ja alueen ulkopuolella ole-
vat ovat kotiuttaneet varojaan kotimaidensa likviditeettirgjoitusten vuoksi.

Tuoreimmat rahan madréa koskevat tiedot, jotka ovat lokakuun 2008 lopulta, vahvistavat kaiken
kaikkiaan sen, etta rahalaitosten yksityiselle ei-rahoitussektorille myontdmien lainojen vuotuinen
kasvuvauhti maltillistuu edelleen. Tdma johtuu suureksi osaksi siité vaikutuksesta, joka aiemmilla
Iyhyiden korkojen nostoilla, rahoitusehtojen tiukentumisella ja talouskasvun hidastumisella on lai-
nojen kysyntaén. Lokakuun tiedot eivét viittaa siihen, etta [uottojen myontéaminen yksityiselle sek-
torille olisi héiriintynyt. Seka yrityksille etta kotitalouksille myonnetyt lainat kasvavat kuukausita-
solla edelleen vahvasti, jos kotital ouksia koskeviatietoja oikai staan arvopaperistamisen vai kutuksil-
la (jotka olivat lokakuussa positiivisia). Téasta huolimatta pitkan aikavélin séénnénmukaisuudet ja
talouden perustekijoiden odotettu kehitys seka viime kuukausina havaittavissa ollut yritysten ja ku-
luttgjien luottamuksen jatkuva heikkeneminen viittaisivat siihen, etté lainojen kasvu maltillistuu
edelleen tulevien neljannesten aikana.
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Vaikka tdhan mennessa ei ole ollut havaittavissa merkkeja yksityisen sektorin luottojen saatavuuden
rajoituksista, ei voida pitd4 mahdottomana, ettéd luottojen saanti heikkenisi vakavammin tulevaisuu-
dessa. Tahan mennessé rahalaitokset ovat kyenneet vdhentdmaan hallussaan olevia arvopapereita ja
siten estamaan sen, etté rahoitusmarkkinoiden jannitteiden lisd&ntyminen vaikuttaisi suoraan yrityk-
sille ja kotitalouksille mydnnettyjen pankkilainojen kasvuun siten kuin se on vaikuttanut pankkien
rahoituksen saannin tiukentumiseen. On epaselvad, onko tdma kestavalla pohjalla. Yleisesti ottaen
tarvitaan kuitenkin lisétietoja, tilastoja ja analysointia, jotta rahoitusmarkkinoiden lisdéntyvien hai-

rididen vaikutuksia pankkilainojen ja luottojen tarjontaan kyettdisiin arvioimaan.

EUROALUEEN LUOTTOLAITOSTEN TASEIDEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS

Sen jélkeen kun rahoitusmarkkinoiden levottomuus alkoi kesélla 2007, luottolaitosten taseiden ko-
koon on maailmanlaajuisesti kohdistunut yh& enemman paineita. Euroalueen luottolaitokset eivét
ole saastyneet ndilté paineilta, jotka laajasti arvioiden johtuvat kahdesta syysta. Luottolaitokset ovat
joissakin tapauksissa yhtaalta kérsineet pddomapohjansa rapautumisesta esimerkiksi luottotappioi-
den tai varallisuushintojen epéedullisen kehityksen vuoksi. Tasté syysté luottolaitokset ovat saatta-
neet joutua pienentdmaan taseitaan, jotta taseen ja padoman vélinen suhde palautuisi vaaditulle tai
halutulle tasolle.> Toisaalta rahamarkkinoiden jannitteet ja sijoittajien huolet muilla markkinoilla,
joilta luottolaitokset tavallisesti hankkivat rahoitusta, kuten katettujen joukkolainojen, arvopaperis-
tettujen instrumenttien ja vakuudettomien velkapapereiden markkinoilla, merkitsevat, ettd ainakin
osa luottolaitoksista kokee rahoituksen vaikeutuneen pyrkiesséan laajentamaan toimintaansa ja yl-
lapitdmadn taseidensa kokoa. Se, miten luottolaitosten taseiden supistaminen toteutetaan, saattaa
vaikuttaa euroalueen yritysten ja kotitalouksien rahoituksen saantiin. Tassé kehikossa tarkastellaan
tilastojen valossa luottolaitosten taseiden viimeaikaista kehitysta ja arvioidaan erityisesti luottolai-
tosten saamisia eriteltyind instrumenteittain ja vastapuolisektoreittain.

Kokonaisnakemys euroalueen luottolaitosten taseista

Kaésiteltdva aihe edellyttad, ettd rahalaitosten tasetilastoja tarkastellaan nakékulmasta, joka poik-
keaa rahatalouden analyysissa tavallisesti kaytettdvasta lahestymistavasta. Jotta ensinnékin voi-
daan arvioida, missa maarin luottolaitosten padomiin ja rahoitukseen kohdistuneet paineet ovat
vaikuttaneet laitosten taseisiin, on valttdmatonta tarkastella luottolaitosten saamisia myds muilta
rahalaitoksilta. Namé saamiset kuitenkin nettoutetaan rahalaitosten konsolidoidussa taseessa, jo-
ka on rahataloudellisten tilastojen pohjana. Tdmdan vuoksi yhteenlasketun taseen tarkastelu on
valttdméatonta. Toiseksi, koska perimmdisend tavoitteena on kartoittaa, miten paineet mahdolli-
sesti vaikuttavat yritysten ja kotitalouksien lainansaantiin, analyysi perustuu luottolaitosten tasei-
siin eik& koko rahalaitossektoriin. Rahamarkkinarahastot ja eurojarjestelma jaavat siten tarkaste-
lun ulkopuolelle. Tdma rahalaitossektorin erittely on kéytettdvissa ainoastaan neljannesvuositilas-
toissa.

1 Periaatteessa luottolaitokset voivat kayttdd monia strategioita palauttaakseen taseen ja pddomapohjan valille halutun suhteen. Strategioi-
ta ovat laajasti tarkastellen muun muassa taseen supistaminen, padomapohjan kasvattaminen tai ndiden molempien yhdistelma. Pddomaa
puolestaan voidaan lisata padomatuilla ja/tai vahentdmalla osingonmaksuja.
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Kuvio A. Luottolaitosten saamiset Kuvio B. Luottolaitosten saamiset
sektoreittain intstrumenteittain

(neljannesvuotuisia virtatietoja, mrd. euroa, kausivaihtelusta (neljannevuotuisia virtatietoja, mrd. euroa, kausivaihtelusta
puhdistettuja tietoja) puhdistettuja tietoja)

== Saamiset yksityiselta sektorilta mm  Lainat muille kuin rahalaitoksille

wenss - Saamiset julkisyhteisdilta wsn  Lainat rahalaitoksille?

=== Saamiset euroalueen ulkopuolelta === Muut arvopaperit kuin osakkeet, muiden kuin

= Sgamiset rahalaitoksilta? rahalaitosten liikkeen laskemat

messs Muut saamiset? wsmem  Muut arvopaperit kuin osakkeet, rahalaitosten

wes - Saamiset eurojarjestelmalta liikkeeseen laskemat

wessn Osakkeet ja osuudet, muiden kuin rahalaitosten
liikkeeseen laskemat

men - Osakkeet ja osuudet, rahalaitosten liikkeeseen laskemat

msmee Muut saamiset?
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1) Saamiset rahalaitoksilta eurojérjestelméé lukuun ottamatta. 1) Sisdltavét talletukset eurojarjestelméssa
2) Muut saamiset késittavét kéyttdomaisuuden, luottolaitosten 2) Muut saamiset kasittavéat kdyttdomaisuuden, luottolaitosten
hallussa olevat rahamarkkinarahasto-osuudet ja muut saamiserét. hallussa olevat rahamarkkinarahasto-osuudet ja muut saamiserét.

Euroalueen luottol aitosten saamiset ovat edelleen kasvaneet siita &htien, kun rahoitusmarkkinoi-
den jénnitteet alkoivat kesélld 2007. Neljannesvuosittainen kasvu on ol lut vahvaa, javuoden 2008
kolmannella neljannekselld saamiset olivat varsin huomattavat (ks. kuvio A). Néihin lukuihin ovat
kuitenkin vaikuttaneet merkittavasti saamiset rahalaitossektoriltaitseltéén ja saamisten kasvu eri-
tyisesti vuoden 2007 viimeisella neljanneksella ja vuoden 2008 kolmannella neljanneksel & T&
ma johtuu suureksi osaksi siitd, ettd saamiset keskuspankeilta ovat lisdéntyneet, mikéa johtuu eu-
rojarjestelman toteuttamista poikkeuksellisista keskuspankkioperaatioista. Saamiset euroalueen
yksityiselta sektorilta eivét ole enda kasvaneet entiseen tahtiin, vaan niiden kasvu on hidastunut
vuoden 2007 viimeisen neljanneksen huipustaan, vaikka se onkin edelleen suhteellisen vahvaa.
L uottolaitosten saamiset euroal ueen ulkopuol elta kasvoivat varsin voimakkaasti vuoden 2006 |o-
pullaja vuoden 2007 alussa, mutta ovat sittemmin supistuneet merkittévasti. Téma johtuu aina-
kin jossakin mérin siitd, etté luottolaitokset ovat luopuneet sijoitusstrategioista, jotka ovat 0soit-
tautuneet tappiollisiksi sen jalkeen, kun rahoitusmarkkinoiden myllerrys alkoi. Lisdksi luottolai-
tokset ndyttavat vahentaneen sijoituksiaan valtion joukkolainoihin koko rahoitusmarkkinal evot-
tomuuden ajan mahdollisesti siité syysta, etté sijoittajat ovat siirténeet varojaan ndihin turvallisi-
na pitémiinsa kohteisiin. Naiden arvopapereiden arvo on siten kasvanut, ja luottolaitokset ovat
voineet saada tuntuvia voittoja niiden myynnista.

L uottolaitosten saamisten erittely instrumenteittain osoittaa, etta lainat vaikuttavat edelleen eni-
ten saamisten kasvuun. Rahoitusmarkkinoiden jannitteet vaikuttivat aluksi positiivisesti velkapa-
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pereihin. Vuoden 2007 viimeisella neljanneksel1& neljannesvuosittaiset rahoitusvirrat olivat var-
sin huomattavat ja vuonna 2008 taté pienemmét, joskin suhteellisen suuret (ks. kuvio B). Tama
johtuu paljolti siitd, ett osajoidenkin luottolaitosten lainasal kuista on muutettu arvopapereiksi ja
etté luottolaitokset ovat piténeet lainojen arvopaperistamisesta Syntyneet arvopaperit tasei ssaan.

Viimeaikaisin kuukausittainen kehitys

Koska Lehman Brothersin romahduksen laukaisemat rahoitusmarkkinoiden jannitteet voimistui-
vat vasta syyskuun puolivalissa eli |ahes vuoden 2008 kolmannen neljanneksen lopussa, tamavii-
meaikaisin kehitys nakyy vaimeasti neljannesvuositilastojen mukaisissa pddomavirroissa. Siksi
on hyddyllistatarkastella velkapaperisijoitusten viimeaikai sta kuukausitason kehitysta, vaikka se
on mahdollistaainoastaan koko rahalaitossektorin osalta (ks. kuvio C). Tarkastel ustailmenee kai-
kentyyppisten liikkeeseenlaskijoiden vel kapapereihin tehtyjen sijoitusten huomattava véhenemi-
nen syyskuussa. V el kapaperisijoitusten pieneneminen jatkui |okakuussa: sijoitukset sekd euroalueen
ulkopuolisten ettdjulkisyhteisdjen liikkeeseen laskemiin velkapaperei hin supistuivat. Rahalaitok-
set puolestaan hankkivat |okakuussa toisten rahal aitosten jayksityisen sektorin liikkeeseen laske-
miavelkapapereita. On kuitenkin viitteita siita, ettatémayksityisen sektorin velkapapereiden han-
kintajohtui p&dasiassa yksityiselle sektorille my6nnettyjen lainojen arvopaperistamisen jatkumi-
sesta. Taldin ne luottolaitokset, joiden taseissa lainat olivat alun perin olleet, pitivét taseissaan
my s lainojen arvopaperi stamisesta syntyneet arvopaperit.

Kuvio C. Rahalaitosten hallussa olevat muut Kuvio D. Rahalaitosten hallussa olevat
arvopaperit kuin osakkaat alle kahden vuoden velkapaperit ja
velkapapereiden liikkeeseenlasku

(kuukausittaisia virtatietoja, mrd. euroa, kausivaihtelusta (kuukausittaisia virtatietoja, mrd. euroa, kausivaihtelusta
puhdistettuja tietoja) puhdistettuja tietoja)
= Yksityisen sektorin liikkeeseen laskemat === Rahalaitosten lyhytaikaisten velkapapereiden
==un  Rahalaitosten liikkeeseen laskemat liikkeeseenlasku
=== Julkisyhteisdjen liikkeeseen laskemat wum - Rahalaitosten hallussa olevat rahalaitosten lyhytaikaiset
=== Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat velkapaperit (kaénteinen)

=== Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat rahalaitosten
lyhytaikaiset velkapaperit (k&anteinen)

—— Rahaa hallussa pitavén sektorin hallussa olevat
rahalaitosten lyhytaikaiset velkapaperit
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Huom. Euroalueen ulkopuolisten ja rahalaitosten hallussa olevat
rahaaitosten lyhytaikaiset velkapaperit esitetaan kaéntei smerkki-
sing, koska ne vahennetaan nettomaaraisista liikkeeseenlaskuista,
jotta saataisiin selville rahaa hallussa pitdvan sektorin hallussa
olevat instrumentit.
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Rahalaitosten hallussa olevien velkapapereiden kehitys syys-lokakuussa viittaakin siihen, etta
rahoitusmarkkinoiden jannitteiden voimistuminen on vaikuttanut varsin merkittavésti tiettyihin
tase-eriin. Erityisen mielenkiintoista on rahalaitosten liikkeeseen laskemien lyhytaikaisten velka-
papereiden vaheneminen, joka nékyy paitsi taseen saamisten myds velkojen puolella. Naiden
instrumenttien nettoméaaraisten liikkeeseenlaskujen kasvu oli negatiivista syys-lokakuussa, samal-
la kun rahalaitokset karsivat sijoituksiaan ndihin arvopapereihin (ks. kuvio D). On mielenkiintois-
ta havaita, ettd ndiden arvopapereiden véheneminen on paéasiassa vaikuttanut rahalaitosten kes-
kindisiin saamisiin ja velkoihin samoin kuin euroalueen ulkopuolisten hallussa oleviin arvopape-
reihin, kun taas kehitys on ollut melko vaimeaa rahaa hallussa pitavall& sektorilla.

Kaiken kaikkiaan tdhdnastinen kehitys ei viittaa siihen, ettd euroalueen luottolaitosten yhteenlas-
kettu tase olisi supistunut, vaikka naiden luottolaitosten taseiden kasvuvauhti on hidastunut jon-
kin verran viime vuosineljannesten aikana, kun niiden saamisia rahalaitoksilta ei oteta huomioon.
Tastd huolimatta on mahdollista, ettd yksittdiset tai jotkin euroalueen luottolaitokset ovat pienen-
taneet taseitaan reagoidessaan kesésta 2007 lahtien vallinneeseen rahoitusmarkkinoiden kehityk-
seen. Tama ei mydskaan tarkoita, etté tietyntyyppisiin varallisuuseriin tehtyjen sijoitusten vahen-
tdmisestd ei olisi merkkeja. Syys-lokakuun tilastotiedoista itse asiassa ilmenee, ettd rahalaitokset
ovat supistaneet velkapaperisalkkujaan ja ettd tdma muutos on kohdistunut etenkin julkisyhteisé-
jen ja euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin tehtyihin sijoituksiin. Tasta
kehityksestd saa joitakin alustavia viitteita siitd, ettd luottolaitokset ovat kéyttaneet likvideja va-
rojaan puskureina eliminoidakseen pddomiinsa ja rahoitukseensa kohdistuvia paineita ja pyrkies-
séan suojaamaan asiakassuhteeseen perustuvaa ydinliiketoimintaansa, kuten lainojen myéntamis-
ta yrityksille ja kotitalouksille. Vakuuttavan arvion tekemiseksi tarvitaan kuitenkin lisaa tietoja
siitd, miten nailla puskureilla pystytaan lieventdmaan rahoitusmarkkinakehityksen vaikutusta ra-
hoituksen tarjontaan yksityiselle sektorille.

KOKONAISARVIO EUROALUEEN LIKVIDITEETTITILANTEESTA

Nimellisen ja reaalisen rahapoikkeaman kehityksen perusteella monetaarisen likviditeetin kertymi-
nen euroalueelle lisdéntyi jalleen vuoden 2008 kolmannella neljannekselld sen jalkeen kun se oli
osoittanut joitakin vakautumisen merkkejé vuoden ensimmaisell& puoliskolla (ks. kuviot 10 ja 11).
Naita likviditeettitilanteen indikaattoreita on tulkittava varauksin, silla ne perustuvat arvioon rahan
hallussapidosta tasapainotilanteessa, ja arvio on aina ja erityisesti talla hetkell& epdvarma. Eri raha-
poikkeamien vélisia eroja voidaan itse asiassa pitad merkkina siitd, ettd euroalueella vallitsee talla
hetkellda huomattavaa epavarmuutta likviditeettitilanteesta. Naista epavarmuustekijoista huolimatta
merkit viittaavat kaiken kaikkiaan siihen, ettd monetaarista likviditeettid on selvasti kertynyt viime
vuosina.

Lokakuun loppuun saakka ulottuvat tiedot viittaavat kaiken kaikkiaan edelleen siihen, ettd rahan
maéran trendikasvu on euroalueella vahvaa, joskin hidastuvaa. Rahan méaéran kehitys tukee ndin
ollen ndkemystd, ettd inflaatiopaineet heikkenevét edelleen, joskin hintavakautta keskipitkalla ja
pitk&lla aikavélilla uhkaavia riskeja on viel& olemassa. Syyskuun puolivalistd alkaneen rahoitusmark-
kinamyllerryksen voimistumisesta on mahdollisesti tullut rahataloudellisen kehityksen vedenjakaja.
Vaikka tuoreimmat tiedot eivat viittaa akilliseen muutokseen lavean rahan kasvussa eivétké kotita-
louksille ja yrityksille myonnettavien lainojen saatavuuden vaikeutumiseen, ne osoittavat kuitenkin
sen, ettd rahoituskriisin syveneminen vaikuttaa pankkien ja rahaa hallussa pitavien sektoreiden kayt-
taytymiseen. Kuten vuosina 2001-2003, sijoitusten siirtdminen likvideihin varoihin rahoitusmarkki-
noiden epavarmuuden lisdéntyessa saattaa vahvistaa lavean rahan kasvua samalla kun se luo vain
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Kuvio 10. Nimellisen rahapoikkeaman

estimaatit!)

Kuvio I1. Reaalisen rahapoikkeaman
estimaatit!)

(prosentteina M 3:n kannasta, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja, joulukuu 1998 = 0)

= V/iralliseen M3:een perustuva nimellinen rahapoikkeama

----- Nimellinen 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
toteutuneestaméérastajaM 3:n kasvuvauhdin viitearvon (4Y2% vuo-
dessa) mukai sesta méérasta (perug aksona pidettévastd) joulukuusta
1998 alkaen.

2) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat lo-
kakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa "Monetary analysis
inreal time’ esitettyyn menetelméan.

(prosentteina reaalisen M3:n kannasta, kausi- ja kalenteri-
vai htelusta 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) Readlinen rahapoikkeama tarkoittaa M3:n toteutuneen méérén
(M3:n nimellinen maéré deflatoituna YKHIII4) poikkeamaa mééris-
t4, jokaolis toteutunut, mikali nimellinen M3 olis kasvanut 42 pro-
sentin viitearvon mukaisesti ja YKHI-inflaatio olisi kehittynyt EKP:n
hintavekauden mééritelmén mukaisesti perugaksosta (joulukuu
1998) l&htien.

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

vihiisii inflaatiopaineita ainakin lyhyell ja pitkalld aikavalilla.t Samallapankkeihin saattaa kohdistua
entisté enemman pai netta tasel den supistamiseen jasiten lainojen saatavuuden ragjoittamiseen. Tarvitaan
néin ollen lisdtietojaja yksityiskohtaisempi selvitysrahan jaluottojen mé&ran kehityksestd, jottatilan-
netta voidaan arvioida vakuuttavasti t&ssd monimutkaisessa ja epavarmassa ympari stossa.

2.2 EI-RAHOITUSSEKTORIN RAHOITUSINVESTOINNIT JA INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonai smééran vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen
vuoden 2008 toisella neljanneksel 1a. Hidastumiseen vaikuttivat kaikki sektorit: kotital oudet, yritykset
Ja julkisyhteisot. Sijoitusten siirrot sijoitusrahastoista muihin kohteisiin lisddntyivit voimakkaasti
toisella neljanneksel 18, kun seké osake- etté joukkol ai narahastoi sta tehtiin merkittavia nostoja. Myos
vakuutuslaitosten ja elékerahastojen rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden
2008 toisella neljanneksealla.

1 Rahatalouden tietojen tamanhetkisiin poikkeuksellisiin muutoksiin el voida soveltaa sijoitusten siirtojen kasitettd, jota sovellettiin vuosina
2001-2003. Yksi syy tdhan on se, ettd rahan maéran kasvua viime aikoinakiihdytténeet paineet ovat johtuneet merkittavéssd méérin varois-
ta, joita euroalueen ulkopuolella olevat ovat nostaneet euroalueen rahalaitossektorilta esimerkiksi sen seurauksena, etta setelien kysynta on
ollut voimakasta. Toinen syy on se, etta télla hetkelld on vaikea erottaa toisistaan erilaiset varojen siirrot: siirrot, jotka mahdollisesti johtuvat
Siitd, etta suhtautuminen riskiin on muuttunut, jasiirrot, jotka on tehty muista kuin likvideisté varoista M3:n aaeriin ja joiden taustalla ovat
rahalaitosten talletusten suhteellisen suotuisat ehdot.
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Taulukko 2. Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinnit

prolée?nizina Vuotuinen kasvuvauhti
rahoitus- 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008
varoistal) | Il 11 (A% | I 11 A% | 1
Rahoitusinvestoinnit 100 4,8 49 4,8 49 50 58 50 45 39 32
Kéteinen jatalletukset 24 63 63 70 69 74 80 74 69 65 54
Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia 6 05 20 43 64 49 34 23 32 24 07
josta: lyhytaikaiset 1 6,7 47 82 183 131 154 264 314 37 33
josta: pitkaaikaiset 5 -01 18 40 54 41 23 00 07 03 05
Osakkeet ja osuudet lukuun ottamatta 31 27 30 22 20 22 25 29 32 33 33
rahasto-osuuksia
josta: noteeratut osakkeet 8 -10 00 07 -01 11 1,7 1,9 31 36 37
josta: noteeraamattomat osakkeet 23 40 41 28 29 26 27 33 33 32 31
jaosuudet
Rahasto-osuudet 6 33 23 o4 01 03 04 -1,7 -35 -52 -65
Vakuutustekninen vastuuvelka 15 75 74 72 6,6 6,3 6,2 58 54 51 48
Muut?) 19 66 65 67 74 84 88 86 67 45 33
M3 84 84 85 100 110 109 114 115 00 96
Lahde: EKP

1) Sen viimeisen neljanneksen lopussa, joltatiedot ovat kaytettévisséa. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivét valttamatta tdsmaa.

2) Muut rahoitusvarat késittavét lainat, johdannaiset ja muut saamiset, joihin puolestaan sisaltyvét yritysten mydntamat kauppaluotot.

3) Vuosineljanneksen lopussa. Raha-aggregaatti M 3 sisél tdé euroal ueen ei-rahal aitossektorin (eli yrityssektorin jamuiden rahoituslaitosten
kuin rahalaitosten) monetaariset saamiset euroalueen rahaaitoksiltaja valtionhallinnolta.

EI-RAHOITUSSEKTORI

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonai smééran vuotuinen kasvuvauhti heikkeni edelleen
eli 3,2 prosenttiin vuoden 2008 toisella neljanneksel 14, jolta tuoreimmat kaytettavissa olevat tiedot
ovat, kun vauhti oli edellisellaneljanneksellaollut 3,9 % (ks. taulukko 2). Kaikkien eri sijoitusinstru-
menttien kasvu hidastui, mutta erityisesti seka kéteiseen ja talletuksiin ettd muihin rahoitusinstru-

mentteihin (joihin siséltyy esimerkiksi johdan-
naisia ja kauppaluottoja) tehtyjen sijoitusten
vuotuiset kasvuvauhdit heikkenivét. Naméakaksi
alaerdé vastaavat yhdessd yli 40 prosentista ei-
rahoitussektorin rahoitusvarojen kokonaiskan-
nasta. Myos velkapaperien, rahasto-osuuksien ja
vakuutusteknisten vastuuvel kojen vuotuiset kas-
vuvauhdit hidastuivat entisestéan. Koska niiden
osuus on pienempi, ne vaikuttivat kuitenkin va-
hemman rahoitusinvestointien kokonaismaéran
kasvun hidastumiseen. Sitd vastoin sijoitukset
osakkeisiin ja osuuksiin (pl. rahasto-osuudet)
kasvoivat entista vauhtia.

Erittely ei-rahoitussektorin mukaan osoittaa, etté
rahoitusi nvestointien kokonal smaarén vuotuisen
kasvuvauhdin hidastuminen vuoden 2008 toisel -
la neljanneksella johtui myos kaikista eri sekto-
reista(ks. kuvio 12). Y ritysten rahoitusinvestoin-
tien vuotuinen kasvuvauhti heikkeni edelleen
voimakkaasti €li 4,1 prosenttiin ja selittda suu-
rimman osan rahoitusinvestointien kokonais-
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Kuvio 12. Ei-rahoitussektorin rahoitus-

investoinnit

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun prosenttiyksikkding)

= Kotital oudet

wn Y ritykset

=== Julkisyhteisot

—— Ei-rahoitussektori
8 8
7 PN 7
6 6
5 - NN 5
P N L ~ .
3 3
2 2
1 1
0 0
il J-1

T | | I T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Léhde: EKP.



RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Rahatalous
ja rahoitus-
markkinat

méaérén kasvuvauhdin hidastumisesta. My0os kotital ouksien rahoitusinvestointien vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui edelleen eli 3,0 prosenttiin, mika on hitain kasvuvauhti talous- jarahaliiton kolman-
nen vaiheen alkamisen jélkeen (ks. tarkempia tietoja yksityisen sektorin rahoitusinvestointien kehi-
tyksesté osista 2.6 ja 2.7). JulkisyhteisGjen rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti muuttui
hieman negatiiviseksi.

INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Euroal ueen sijoitusrahastojen (rahamarkkinarahastojalukuun ottamatta) kokonaisvarallisuuden arvo
pieneni merkittavasti eli 16,3 % vuoden 2008 toisella neljanneksella vuodentakaisesta. Sijoitusra-
hastojen kokonaisvarallisuuden arvo aleni siis vuositasolla huomattavasti voimakkaammin kuin
eddllisellaneljanneksella. Kun ndméa muutokset asetetaan oikeisiin mittasuhteisiin, arvonalennus oli
vuoden 2008 ensimmaisella puoliskolla samansuuruinen kuin gjanjaksona 2001-2003. Sijoitusra-
hastojen kokonai svarallisuuden arvon aeneminen vuoden 2008 toisella neljanneksel|a vuodentakai -
sesta johtui |8hinna siitd, ettd néiden rahastojen hallussa olevien osakkeiden ja osuuksien arvo aeni,
mutta jossain méarin myds siitd, etté sekéa niiden hallussa olevien muiden arvopaperien kuin osak-
keiden etté sijoitusrahastojen rahasto-osuuksien arvo aeni. Vaikkatal oustoimia koskevat tiedot viit-
taavat siihen, etta sijoitusrahastojen kokonaisvarallisuuden arvon aenemisen vuodentakai sesta voi-
daan katsoa johtuneen l8hinn& osakkeiden arvostusmuutoksista, ne ovat myos merkki siité, etté si-
joitukset sijoitusrahastoihin ovat supistuneet nettoméaéraisesti edellisvuotisesta.

Kuvio 13. Vuotuiset nettosijoitukset Kuvio 14.Vakuutuslaitosten ja

sijoitusrahastoihin rahastotyypeittiin elakerahastojen rahoitusinvestoinnit

(mrd. euroa) (vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun
prosenttiyksikkoing)

Velkapaperit johdannaisia lukuun ottamatta
Noteeratut osakkeet

Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet

Muut?)

Rahoitusvarat yhteensé

—— Rahamarkkinarahastot
----- Osakerahastot?

= = = Yhdistelmérahastot?
—— Joukkolainarahastot?
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European Fund and Asset Management Association -jarjestén (EFAMA)? vuoden 2008 toiselta nel-
jannekselta erityyppisten sijoitusrahastojen nettomyynnista julkaisemat tiedot viittaavat siihen, etta
sekd osakerahastot ettd joukkolainarahastot ovat jalleen supistuneet nettoméaaréisesti merkittavassa
madrin edellisvuotisesta. Sijoitusten siirrot osakerahastoista muihin kohteisiin pysyivat ensimmai-
selld neljanneksella suurin piirtein ennallaan, kun puolestaan siirrot joukkolainarahastoista muihin
kohteisiin lisdantyivat huomattavasti edellisesta neljanneksesté (ks. kuvio 13). Sijoituksia siirrettiin
yhdistelmérahastoista muihin kohteisiin toisella neljannekselld vain hyvin véhéan, mutta sijoitukset
ndihin rahastoihin olivat olleet vield ensimmaiselld neljannekselld merkittévid. Rahamarkkinarahas-
toihin tehtiin yha sijoituksia, joskin huomattavasti vahemman kuin edellisilla neljanneksilla. Nama
viimeaikaiset suuntaukset viittaavat kaiken kaikkiaan siihen, ettd kun sijoitusrahastoihin tehtiin suh-
teellisen suuria sijoituksia vuosina 2005-2006, naita sijoituksia on purettu edelleen vuonna 2008.

Euroalueen vakuutuslaitosten ja elakerahastojen kokonaisrahoitusinvestointien vuotuinen kasvu-
vauhti heikkeni vuoden 2008 toisella neljanneksell& 4,4 prosenttiin edellisen neljanneksen 4,9 pro-
sentista, joten vuoden 2007 ensimmaisestd neljdnneksestd alkanut hidastumissuuntaus jatkui (ks.
kuvio 14). Vuotuisen kasvuvauhdin maltillistuminen toisella neljannekselld kohdistui kaikkiin eri
sijoitusinstrumentteihin, mutta siihen vaikutti 1ahinnd sijoitusrahastojen rahasto-osuuksiin tehtyjen
sijoitusten ja (muihin rahoitusinvestointeihin kuuluvien) kateiseen ja talletuksiin tehtyjen sijoitusten
vaikutuksen pieneneminen. Kaiken kaikkiaan viimeaikaiset sijoitusten siirrot sijoitusrahastoista mui-
hin kohteisiin eivét siksi kuvasta ainoastaan ei-rahoitussektorin vaan myds institutionaalisten sijoit-
tajien, kuten vakuutuslaitosten ja elakerahastojen, varovaisuutta.

2.3 RAHAMARKKINAKOROT

Vakuudettomat rahamarkkinakorot heilahtelivat verrattain paljon rahoitusmarkkinoiden jannittei-
den voimistuttua merkittavasti viime neljanneksen aikana. Ne nousivat huomattavasti etenkin syys-
kuun puolivélistd lokakuun puolivaliin, kun luotto- ja likviditeettipreemiot — ja siten vakuudellisten
ja vakuudettomien korkojen vélinen ero — suurenivat tuntuvasti ennen voimakasta pienenemistaan,
kun EKP:n ohjauskorkojen odotettiin alentuvan ja hallitusten oletettiin ryhtyvén merkittaviin toi-
menpiteisiin pankkien vakavaraisuuden tukemiseksi. Vakuudettomien korkojen perusteella johdettu
rahamarkkinoiden tuottokdyra on kaiken kaikkiaan loiventunut syyskuusta lahtien, sillé vakuudetto-
mien 12 kuukauden ja yhden kuukauden rahamarkkinakorkojen valinen ero supistui joulukuun 3.
paivana 0,44 prosenttiyksikkdon eli merkittéavasti pienemmaksi kuin syyskuun alussa.

Vakuudettomat rahamarkkinakorot ovat osoittautuneet verrattain vaihteleviksi syyskuun 2008 alus-
ta lahtien. Ne nousivat dramaattisesti Lehman Brothersin konkurssin jalkeen syyskuun puolivalissa,
kun markkinoiden j&nnitteet tiivistyivat merkittavasti ja luottoriskipreemiot suurenivat yli sen tason,
jolla ne olivat olleet aikaisemmin rahoitusmarkkinoiden héirididen aikana. T&mén jalkeen vakuudet-
tomat korot laskivat huomattavasti ja alemmiksi kuin ne olivat olleet syyskuun alussa lahinn& sen
vuoksi, ettd markkinat odottivat EKP:n ohjauskorkojen laskevan tulevina kuukausina. Yhden kuu-
kauden euriborkorko oli joulukuun 3. péivana 3,47 %, kolmen kuukauden 3,79 %, kuuden kuukauden
3,83 % ja 12 kuukauden 3,90 %. Yhden kuukauden euriborkorko oli siis alentunut 1,10 prosenttiyk-
sikkod, kolmen kuukauden 1,22 prosenttiyksikkod, kuuden kuukauden 1,38 prosenttiyksikkod ja 12
kuukauden 1,47 prosenttiyksikkoa syyskuun 3. pdivasta (ks. kuvio 15).

2 EFAMA-jdrjestd antaa tietoja suurelle yleisolle tarjottavien avointen osake-, joukkolaina- ja yhdistelmérahastojen nettomyynneista (tai
nettosijoituksista) Saksan, Kreikan, Espanjan, Ranskan, Italian, Luxemburgin, Alankomaiden, Itévallan, Portugalin ja Suomen osalta.
Ks. tarkemmin kesakuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikko ”Nettokassavirta euroalueen osakerahastoihin seké pitkén ja keskipitkén
koron rahastoihin viime aikoina”.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2008



Kuvio 15. Rahamarkkinakorot

(vuotuinen korko, péivéhavaintoja)
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Léahteet: EKP ja Reuters.

Kahdentoistaja yhden kuukauden euriborkorko-
jen vélinen ero oli 0,44 prosenttiyksikk6a joulu-
kuun 3. pdivana, kun se oli ollut 0,81 prosent-
tiyksikk6d kesdkuun alussa (ks. kuvio 15). Raha-
markkinoiden tuottokayra loiveni 18hinna syys-
kuun puolivélista lokakuun puolivéliin, kun ly-
hyet korot, joihin rahoitusmarkkinoiden hairioi-
den voimistuminen Lehman Brothersin konkurs-
sin jalkeen vaikutti enemman, nousivat.

V akuudettomien euriborkorkojen javakuudellis-
ten korkojen (kuten eurepokorkojen tai eonia-
swapindeksista johdettujen korkojen) vélinen ero
on suurentunut merkittévasti syyskuun alusta
I&htien. Kolmen kuukauden korkojen vélinen ero
oli suurimmillaan 1,86 prosenttiyksikkoa loka-
kuun 30. péivéana ennen kuin se pieneni. Ero oli
1,58 prosenttiyksikkéa joulukuun 3. péivana
N&ma erot ovat huomattavasti suurempia kuin
0,59 prosenttiyksikbn ero syyskuun 3. péivana
(ks. kuvio 16).

Joulukuussa 2008 eraantyvien kolmen kuukau-
den euriborfutuurisopimusten pohjalta johdettu
korko oli joulukuun 3. péivana 3,405 %, maalis-

Kuvio 16. Kolmen kuukauden eurepo,
euribor ja yon yli -indeksiswap
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Léahteet: EKP, Bloomberg ja Reuters.

Kuvio 17. Kolmen kuukauden korot ja
futuurikorot euroalueella

= 3 kk:n euriborkorko

----- Futuurikorko 3.9.2008
= = = Futuurikorko 3.12.2008
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Léhde: Reuters.

Huom. Tané ja kolmena seuraavana neljanneksena eréantyvien
kolmen kuukauden futuurisopimusten korkoja Liffen noteeraus-
ten mukaan.
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kuussa 2009 erééntyvien 2,545 % ja kesdkuussa 2009 erdéntyvien 2,280 %. Joulukuussa erdéntyvien
kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten pohjalta johdettu korko oli siis laskenut 1,65 prosent-
tiyksikkod, maaliskuussa erdéntyvien sopimusten korko 2,22 prosenttiyksikkoé ja kesékuussa eréan-
tyvien sopimusten 2,28 prosenttiyksikkdd syyskuun 3. péivan 2008 tasolta (ks. kuvio 17). Kolmen
kuukauden euriborfutuurisopimuksiin perustuvista optioista johdettu implisiittinen volatiliteetti kas-
voi tarkastelujakson aikana dramaattisesti epdvarmuuden lisdéntyessé ja oli suurimmillaan lokakuun
jalkipuoliskolla (ks. kuvio 18).

Erittdin lyhyet eoniakorot ovat alentuneet tasaisesti jannitteiden voimistuttua syyskuun puolivalissa.
Eoniakorkojen alentuminen johtuu l1ahinnd EKP:n neuvoston paatoksista alentaa EKP:n korkoja 0,50
prosenttiyksikkoa sekéd lokakuun 8. pdivana ettd marraskuun 6. paivana. Syyna on myds se, etta
eurojarjestelman operaatioihin annettiin runsaasti likviditeettia erityisesti sen jalkeen kuin viikoittai-
set perusrahoitusoperaatiot muutettiin lokakuun 15. pdivana kiintedkorkoisiksi huutokaupoiksi, jois-
sa tehdyt tarjoukset hyvaksytaan taysimadraisesti (ks. yksityiskohtaisemmin téstd kehityksestd ja
EKP:n rahapoliittisista operaatioista kehikko 3). Eoniakorko laski kaiken kaikkiaan 2,919 prosenttiin
joulukuun 3. péivand, kun se oli ollut 4,308 % syyskuun 3. péivana (ks. kuvio 19).

Kuvio 18.Maaliskuussa 2009 erdantyviin

Kuvio 19. EKP:n korot ja yon yli -korko
kolmen kuukauden euriborfutuureihin

perustuvista optioista johdettu
implisiittinen volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina ja peruspisteing, paivéhavaintoja) (vuotuinen korko, paivahavaintoja)
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Léhteet: Bloomberg, Reuters ja EKP:n laskelmat. Léhteet: EKP ja Reuters.

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.)
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LIKVIDITEETTITILANNE JA RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT 13.8.—11.11.2008

Téassakehikossatarkastellaan EK P:n likviditeetinhallintaa9.9., 7.10. ja11.11.2008 paéttyneinavahim-
maéi svarantojen pitogjanjaksoina. Lehman Brothersin syyskuun puolivéiin goittuneen konkurssin jal-
kimainingeissa rahoitusmarkkinoiden myllerrys voimistui entisestdan. Tama aiheutti yha enemmén
héirigitarahamarkkinoiden toiminnassa. Eurojérjestel maryhtyikin lisatoimiin varmistaskseen, ettdva-
kavaraiset pankit saivat edelleen likviditeettiaja pystyivét siten jatkamaan toimintaansa.

Syyskuun toisella puoliskolla EKP lisas perusrahoitusoperaatioiden likviditeetintarjonnan etupai-
notteisuutta jakamalla likviditeettia aiempaa suurempina maarina yli normiallokaation mukaisen
mééran. Lokakuun 8. péivana EKP ilmoitti EKP:n neuvoston pédtoksen perustedlla, etta siita 1&htien
perusrahoitusoperaatiot toteutettaisiin kiinteékorkoisina huutokauppoina, joissatehdyt tarjoukset hy-
vaksytaan t8ysimaarai sesti, ja ettd maksuvamiug érjestelman (eli maksuva miuduoton ja talletus-
mahdollisuuden) ns. korkoputkea kavennettaisiin symmetrisesti 2 prosenttiyksikdstéa 1 prosenttiyk-
sikk6on. Molemmat toimenpiteet pysyvét voimassa niin kauan kuin tarve vaatii ja vahintaén vuo-
den 2009 ensimméi sen pitoajanjakson loppuun saakka. Lisaks 15.10. EKP:n neuvosto pétti toteut-
taa kaikki pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot maaliskuun 2009 loppuun saakka kiintegkorkoisina
huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvaksytaan téysimasréisesti. Samalla neuvosto péétti to-
teuttaa téllai sia operaatioita aiempaa useammin siten, ettéd kaksi kolmen kuukauden operaatiota, yk-
s kuuden kuukauden operaatio ja yksi maturi-

teetiltaan asianomaisen pitogjanjakson pituutta W W T O E T e e )

vastaava operaatio toteutetaan joka kuukausi  [Lelddads BN LSIC IR e T T e

maaliskuun 2009 Ioppuun saakka. Téta pitempi— (mrd. euroa, kustakin erésta mainittu eran péivittéinen keskiarvo)
akaisen rahoituksen |IS§y sta taydens' Samana = Perusrahoitusoperaatiot: 219,9 miljardia euroa
péi vana ilmoitettu péét@s | aajentaa hyvéksytté. mu Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot: 368,8 miljardia euroa
. . . . . .. == Sekkitilitalletukset: 216,6 miljardia euroa
vienvakuuksienlistaa. EKPI agjensl myos swap- (varantovelvoitteen ylittavat talletukset: 1,8 miljardia euroa)
]arj estel yéén Yhdysval tain keﬁkuspanki n kanssa Riippumattomat tekijét: 279,1 miljardia euroa
e R . ere aer e — Hienosé#étdoperaatiot: 11,7 miljardia euroa
lisdtakseen YhdySVd tain dollarin médréista ra- s Talletusmahdollisuuden nettokaytto: 81,3 miljardia euroa
hoitustaan vastapuolille jakamalla likviditeettia 900 | %0 GEE
téysimaéraisesti kaikkiin tarjouksiin eri maturi- y Eay L
teeteissa sekd euron ja dollarin véalisissa valuut- ;gg ;gg
taswapei ssa ettéa takai sinostosopimuksi ssa. - .
.. . - . - . 400 400
Pankkijarjestelman likviditeettitar peet 300 300
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Pankkien péivittainen likviditeetintarve — riip- 100 100
pumattomien tekijoiden, varantovelvoitteiden 0 | ©
ja varantovelvoitteen ylittavien talletusten (eli % .
. D - -200 = e 1)
varantovelvoitteen ylittavien sekkitilitalletus- 9 VB 4300
ten) summaksi méériteltyna— oli tarkasteltuina -400 7 400
kolmena pitoajanjaksona keskimaérin 495,7 -500 : “’. | -500
miljardia euroa, eli seoli kasvanut 33,8 miljar-  -600 G mE | 500
dia euroa edelténeiden kolmen pitogjanjakson 700 W 700 i
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461,9 miljardista eurosta. Syyna olivat riippu- ggg — ggg it
mattomien tekij6iden kasvu 29,3 miljardillaeu- 13.8 10.0. 8.10. 11.11.

rolla, varantovelvoitteiden kasvu 3,5 miljardilla
Lahde: EKP.
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eurolla ja varantovelvoitteen ylittavien talle- Kuvio B.Varantovelvoitteen ylittavat
tusten kasvu 1,0 miljardilla eurolla. VVaranto-

talletukset

velvoitteistajohtuva likviditeetin péivittainen (mrd. euroa, kunkin pitogjanjakson keskiarvo)
kokonaistarve oli keskimaarin 214,8 miljardia 2,50 2,50
euroa ja riippumattomista tekijéista johtuva 2.30 2.30
likviditeetin péivittéinen kokonaistarve keski- 10 10
méarin 279,1 miljardia euroa. Riippumatto- ' ’
miin tekijoihin sisiltyy myos likviditeettivai- 1% 190
kutus, joka johtuu EKP:n ja muiden keskus- 1,70 1,70
pankkien vélisten swapjarjestelyjen kautta 150 150
parhaillaan toteutettavista val uuttaswapeista
(ks. kuvio A). Varantovelvoitteen ylittdvien 130 130
talletusten paivittdinen keskiarvo oli 1,8 mil- 1,10 110
jardiaeuroa (ks. kuvio B). 0,90 0,90

0,70 0,70
Rahamarkkinoiden jannitteiden jatkumisen ja

0,50 [—r—r—r— —r 0,50

pankkien vélisten transaktioiden véhenemisen 2004 | 2005 | 2006 2007 © 2008
vuoksi likviditeetin kysyntéa pankkien valisten Léhde: EKP

nettosaamisten ja -velkojen kattamiseksi li-

séantyi, kun pankit pyrkivét ssamaan likvidi-

teettia kattaakseen vastaavat bruttomaéréiset saamisensa ja velkansa. Koska pankkien véliset
markkinat toimivat huonosti, EK P péétti vahvistaavalittdjan rooliaan jatéytti vastapuolten tarjouk-
set sataprosenttisesti kaikissa 15.10. ja keen toteutetui ssa rahoitusoperaatioi ssa. Tama aiheutti sen,
etta likviditeettia oli liikaa, ja niinpa seka maksuval miusl uottoa etta talletusmahdollisuutta kéay-
tettiin runsaasti etenkin viimeisena tarkastel tuna pitoajanjaksona. Kaiken kaikkiaan talletusmah-
dollisuutta kaytettiin nettomaaraisesti keskimaarin 81,3 miljardin euron arvostatarkastel tuinakol-
mena pitoaj anjaksona verrattuna edel tévien kolmen pitoajanjakson vaatimattomaan kayttdon (ks.
kuvio A).

Likviditeetin tarjontaja korot

Kun kaikissa rahoitusoperaatioissa 15.10.2008 alkaen kaytettiin kiintedkorkoisia huutokauppoja,
joissatehdyt tarjoukset hyvaksytéan taysimééréi sesti, voimassa ol evien euromaéréi sten avomark-
kinaoperaatioiden kokonaisvolyymi kasvoi merkittavasti. Tamaei kuitenkaan vaikuttanut pitem-
piaikaisten rahoitusoperaatioiden ja perusrahoitusoperaatioiden osuuksiin kokonaisvolyymista,
vaan ne pysyivéat suurin piirtein ennalaan, €li pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden osuus oli
noin 60 % ja perusrahoitusoperaatioiden noin 40 %.

Lokakuun 8. péivana EK P:n neuvosto péétti alentaa ohjauskorkoa (eli nykyisin perusrahoitusope-
raatioiden kiinted korko) 0,50 prosenttiyksikkda 3,75 prosenttiin 15.10. lukien. Maksuvalmius-
[uoton korkoa ja talletuskorkoa al ennettiin heti saman verran.

Syyskuun 9. péi vana paéttyneend pitoaj anjaksona (eli ennen markkinoiden jannitteiden voimistu-
mista) eoniakorko pysyi vakaasti minimitarjouskoron tuntumassa siité huolimetta, etté se tavan-
omai seen tapaan vaihteli kuukauden lopullajanousi jyrkasti pitoajanjakson loppuakohti (ks. ku-
vio C). Lokakuun 7. pédivana paéattyneena pitoajanjaksona eoniakorko vaihteli huomattavasti ra-
hamarkkinoiden toiminnan héiriinnyttya vakavasti. Hairiét alkoivat suunnilleen samaan aikaan
kuin markkinoiden myllerrys voimistui. Eoniakorko nousi aluksi minimitarjouskorkoa korkeam-
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maksi, muttalaski sitten sitd alemmaksi senjal-
keen kun EKP oli jakanut huomattavat maéréat
liséa likviditeettid. Kun sitten likviditeettia vé-
hennettiin jokin verran hienosdéttoperaatioilla,
eonianousi minimitarjouskorkoakorkeammak-

Kuvio C. Eoniakorko ja EKP:n korot

(péivittéiset korkoprosentit)

—— Eoniakorko
Perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko /
kiinte& korko
= Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko
= = = Maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron
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" v e e aes . muodostama putki
na. Marraskuun 11. pdivana pasttyneena pito-

gjanjaksona likviditeettia oli runsaasti tarjolla,
silla pankkien likviditeetin kysynté oli kasva-
nut ja EKP oli toteuttanut politiikkaansa, jonka
mukaan tehdyt tarjoukset hyvaksytdan taysi-
maaraisesti. Tana pitogjanjaksonaylimaéréainen
likviditeetti pédasiassa kuitenkin vaheni uudel-
leen, kun pankit alkoivat kayttaa talletusmah-
dollisuutta, jonka korko oli vain 0,50 prosent-
tiyksikkdd alempi kuin ohjauskorko (eika 1,00
prosenttiyksikkda kuten aiemmin). Eoniakorko
oli néin ollen hieman alempi kuin perusrahoi-
tusoperaatioiden korko.
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Lahde: EKP

2.4 JOUKKOLAINAMARKKINAT

Joukkolainamarkkinat ovat heilahdelleet kolmen viime kuukauden aikana erittéin paljon, kun rahoi-
tusmarkkinoiden levottomuus on uudelleen kasvanut ja huoli maailmanlaajuisista makrotalouden
nakymisté on lisd&ntynyt. Valtion pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat kaiken kaikkiaan elokuun
lopusta joulukuun alkuun euroalueella ja Yhdysvalloissa, mutta pysyivat suurin piirtein ennallaan
Japanissa. Joukkolainamarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti lisdantyi merkittévasti tarkeimmilla
markkinoilla. Markkinaosapuolten euroaluetta koskevat pitkdin ja keskipitkdn aikavdlin inflaatio-
odotukset (ja niihin liittyvdt riskipreemiot) ovat tuotot yhtendistivin inflaatiovauhdin perusteella
heikentyneet voimakkaasti, kun 6ljyn hinta on laskenut ja maailmantal ouden nékymét ovat heiken-
tyneet. Indeksisidonnaisten swapien ja joukkol ainojen markkinoiden hairiot ovat kuitenkin vaikeut-
taneet inflaatio-odotusten markkinaperusteisten mittarien tulkittavuutta. Yritysten joukkolainojen
tuottoerot suurenivat euroalueella merkittavasti rahoitusmarkkinoiden jannitteiden voimistuessa.

Valtion kymmenen vuoden joukkol ainojen tuotot pienenivét el okuun lopustajoulukuun 3. pdivaén noin
0,83 prosenttiyksikkda euroalueellajanoin 1,11 prosenttiyksikkda Y hdysvalloissa. Valtion 10 vuoden
joukkolainojen tuotot olivat tuolloin 3,5 % euroaluedlaja 2,7 % Y hdysvalloissa (ks. kuvio 20). Siten
valtion 10 vuoden joukkolainojen nimelliskoron ero Y hdysvaltojen ja euroalueen vélilla kasvoi noin
0,30 prosenttiyksikkda ja oli —0,75 prosenttiyksikkoa tarkastelujakson lopussa. Japanissa valtion 10
vuoden joukkolainojen tuotto pysyi suurin piirtein muuttumattomanajaoli 1,4 % joulukuun 3. pdivana

Markkinaosapuolten epdvarmuusjoukkolainojen tuottojen lyhyen aikavalin kehityksesté li sééntyi jouk-
kolainojenimplisiittisellavolatiliteetillamitattuna huomattavasti tarkeimmilléa markkinoillamaailman-
lagjuisten rahoitusmarkkinoiden paineiden voimistuessa. Seké euroaueella etté Y hdysvalloissa jouk-
kolainojen implisiittinen volatiliteetti oli suurimmillaan jaylitti 2000-Iuvun alun huipputason.

Maailmanlagjuisille rahoitusmarkkinoille on ol lut € okuun lopusta saakka ominaista suuri levottomuusija
epavarmuus, mikaon johtanut siithen, ettd euroalueen ja'Y hdysvaltojen valtion joukkolainojen tuotot ovat
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heilahdelleet huomattavasti. Syyskuun aikana volatiliteetti oli erityisen voimakasta Y hdysvalloissa sen
jékeen kun useat suuret rahoitusjérjestelman toimijat lopettivat toimintansajatodettiin, etté jarjestelman
vakauttamiseks tarvittiin yhé enemman valtion tukea. Y hdysvaltojen joukkol ainamarkkinoiden epévar-
muus liséantyi erityisen voimakkaasti sen jalkeen kun Lehman Brothers meni konkurssiin syyskuun
puolivalissa. Syyskuun loppuun mennessa markkinoiden epévakauden lagjeneminen Eurooppaan jamui-
hin kehittyneisiin maihin tuli yh&selvemméksi, mink& seurauksenajoukkol ainamarkkinoiden vol atiliteet-
ti lisdéntyi voimakkaasti myo6s euroaluedlla. Joukkolainamarkkinoiden volatiliteettia ovatkin saattaneet
lisita gjanjaksot, joiden aikanadijoituksiasirretdan turval lisempinapidettyihin jalikvidimpiin kohteisiin.
Tamaon saanut sijoittajat ostamaan valtion joukkolainoja, mikaon nostanut lainojen hintojaja supistanut
tuottoja. Vaikkalokakuun aikanatoteutetuilla valtion tukitoimenpitelll& onnistuttiin vakauttamaan rahoi-
tug &rjestel maéjonkin verran, saadut makrotal ouden tiedot viittasivat siihen, etté maailmanlagjuinen kas-
vu oli hidastunut merkittavasti. Erityisesti Y hdysvalloissa valtion joukkolainojen tuotot supistuivat voi-
makkaasti marraskuussa, kun makrotal ouden nakymét heikentyivét akillisesti jaNational Bureau of Eco-
nomic Research ilmaitti, ettd maan talous oli taantunut joulukuusta 2007 [&htien. Marraskuun loppuun
mennessa Y hdysvaltojen ja Euroopan hallitukset ilmoittivat toimenpiteista, joilla pyrittiin vahvistamaan
kuluttgjien luottamusta, tukemaan tal oudel listatoimintaajavarmistamaan luottoj en saatavuus kotital ouk-
sillejayrityksille. Julkistetut toimenpiteet otettiin aluks hyvin vastaan markkinoilla, muttaepévarmuutta
vallitsee edelleen, kun suunnitelmien téytanttdnpanoa ja taloudellisia vaikutuksia arvioidaan jatkuvasti
uudelleen. Lisdksi finanssipoliittiset riskit, joita ndistd hallituksen toimenpiteistd mahdollisesti aiheutuu,
ovat lisdnneet vation luottoriskejdjajohtaneet samallasiihen, ettd korot ovat al entuneet véhemman kuin
muutoin olisi tapahtunut (ks. myds kehikko 4).

Euroaluedllavaltion pitkien indeksi sidonnaisten joukkol ainojen tuotot ovat kasvaneet kolmen viime
kuukauden aikanareaalital ouden heikkenemisesta huolimatta. Tamakehitysoli erityisen selvééa syys-

Kuvio 20. Valtion pitkien lainojen Kuvio 21. Joukkolainojen reaalituotot
tuotot

(vuotuinen korko, péivahavaintoja) (vuotuinen korko, péivahavaintojen viiden paivan liukuva
keskiarvo, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

== \/iiden vuoden futuuriin perustuvan indeksisidonnaisen
joukkolainan tuotto viiden vuoden kuluttua
..... Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuvan

== Euroalue (vasen asteikko) indeksisidonnaisen joukkolainan tuotto
----- Yhdysvallat (vasen asteikko) -=== Kymmenen vuoden spotarvopaperiin perustuvan
= = = Japani (oikea asteikko) indeksisidonnaisen joukkolainan tuotto
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Léhteet: Bloomberg ja Reuters. o . ]
Huom. Valtion pitkilla lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko- Lahteet: Reutersja EKP:n laskelmat.
velkakirjalainojatai maturiteetiltaan 1&himpié vastaavialainoja
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Kuvio 23. Korkojen aikarakenteesta

Kuvio 22. Nollakorkoisiin spotarvopaperei-
Y B e johdetut euroalueen yon yli -korkojen

hin ja futuureihin perustuva tuotot

odotukset
(vuotuinen korko, pédivahavaintoja)

yhtenaistiava inflaatiovauhti

keskiarvo, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= Viiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtenaistava
inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua
..... Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot

yhtendistavé inflaatiovauhti = 3.12.2008
= = = Kymmenen vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot ~~ *7*°° 31.10.2008
yhtendistava inflaatiovauhti ==== 31.7.2008
30 3,0 55 55
2,8 s 2,8
s
2,6 26 50 Al ,..'...---' 50
24 24 45 etk .5
2,2 s 2,2 . ROt o
2,0 M 20 40 Stemannzet 40
a o
: . 5 /
18 3 18 35 Ceridet 4 35
16 2|16 /
14 14 30 30
1,2 ' 1,2 /
=' 25 25
10 $110 /
08 1|08 20 J/ 20
0,6 206
’ 15 15
e 04 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Joulu Kesd Joulu Keséd Joulu Kesd Joulu Kesd Joulu
2005 2006 2007 2008

Léahteet: EKP, EuroM TS (taustatiedot) ja Fitch Ratings (luokitukset).
Léahteet: Reutersja EKP:n laskelmat. Huom. Korkojen aikarakenteesta johdettu termiinikorkokayra kuvaa
markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen tulevasta kehityksesté. Kéy-
rien laskentamenetelméa selostetaan EKP:n verkkosivuilla kohdassa
”Euro area yield curve”. Estimoinnissa kéytetyt tiedot perustuvat AAA-
luokituksen saaneisiin valtion joukkolainojen tuottoihin euroalueella.

lokakuussa, kun indeksisidonnaisten joukkolainojen markkinoiden heikko likviditeetti ja tekniset
tekijét johtivat reaalituottojen nopeaan kasvuun (ks. kuvio 21). Kun makrotal ouden nakymié koske-
vat huolet rasittivat rahoitusmarkkinoita voimakkaasti marraskuussa, resalituotot supistuivat, jolloin
aikaisempien kahden kuukauden aikana koetut kasvuhyppaykset taittuivat osittain.

Kolmen viime kuukauden aikana joukkolainojen nimellistuottojen supistumisen ja reaalituottojen
kasvun nettovaikutuksena on ollut tuotot yhtendistidvan inflaatiovauhdin voimakas hidastuminen.
Futuuriin perustuva tuotot yhtendistéva inflaatiovauhti — joka on normaalioloissa varsin luotettava
markkinaosapuolten pitkén aikavélin inflaatio-odotusten ja niihin liittyvien riskipreemioiden indi-
kaattori — hidastui euroalueella 0,56 prosenttiyksikkda el okuun lopustajoulukuun 3. pdivaan. Viiden
vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtendistévé inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua oli 1,8 %
tarkastelujakson lopussa (ks. kuvio 22). Tuotot yhtendistdvan inflaatiovauhdin hidastuminen oli vie-
14 voimakkaampaa, kun otetaan huomioon spotarvopaperiin perustuva inflaatiovauhti. Tarkastelu-
jakson aikana viiden vuoden sportarvopaperiin perustuva tuotot yhtendistava inflaatiovauhti hidastui
1,57 prosenttiyksikkdd ja 10 vuoden vastaava inflaatiovauhti 1,07 prosenttiyksikkdd. Oljyn hinnan
lasku ja huoli reaalitalouden ndkymistd vaikuttivat osaltaan inflaatio-odotusten heikkenemiseen. Ku-
ten edelld huomautettiin, my0s tuotot yhtendistdvin inflaatiovauhdin kehitys kuvastaa kuitenkin
osittain teknisia tekijoita, joista aiheutui hairidita indeksisidonnaisten joukkolainojen markkinoilla.

Elokuun lopusta joulukuun 3. paivaan korkojen aikarakenteesta johdettuja euroal ueen yon yli -kor-
kojen odotuksia kuvaava kayrg, joka perustuu valtion joukkolainojen tuottoihin euroalueella, siirtyi
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yleisesti alaspain, joskin eniten lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla (ks. kuvio 23). Kayran siirtymi-
nen saattaa liittyd taloudellisen toiminnan hidastumisen ennakointiin ja yleisemmin muutoksiin siin,
miten sijoittajat odottavat lyhyiden korkojen kehittyvén lyhyelld ja keskipitkélla aikavélilla.

Sen jélkeen kun Lehman Brothers ajautui konkurssiin syyskuun puolivélissg, yritysten joukkolainojen
tuottoerot kasvoivat euroalueella huomattavasti samalla kun luottoriskié hinnoiteltiin maailmanlaajui-
sesti uudelleen. Tamé suuntaus jatkui tarkastelujakson loppuun saakka heikomman luottoluokituksen
saaneiden yritysten joukkolainoissa, kun sitd vastoin AAA- ja AA-luokituksen saaneiden yritysten
joukkolainojen erojen kasvu tasaantui. Elokuun lopusta joulukuun 3. pdivaan BBB-luokituksen saanei-
den yritysten joukkolainojen tuottoero kasvoi noin 3,34 prosenttiyksikkoé ja hyvatuottoisten yritysten
joukkolainojen tuottoero 13,62 prosenttiyksikkod. BBB-luokituksen saaneiden yritysten joukkolainojen
tuottoero kasvoi tarkastelujakson aikana rahoitussektorilla noin 8,50 prosenttiyksikkda ja ei-rahoitus-
sektorilla 2,80 prosenttiyksikkoa. Tama kehitys kuvastaa markkinoiden epavarmuutta rahoitussektorin
tilanteesta seka rahoitusmarkkinamyllerryksen kasvavaa vaikutusta makrotalouden nakymiin. Parem-
man luokituksen saaneiden yritysten joukkolainojen erojen suureneminen tasoittui sen jélkeen kun
ajanjakson aikana oli otettu kdyttdon useita valtion pelastussuunnitelmia.

PITKIA KORKOJA KOSKEVIEN OLETUSTEN LASKEMINEN EUROALUEEN TUOTTOKAYRAN AVULLA

Eurojarjestelmén asiantuntijoiden kokonaistaloudelliset arviot! perustuvat joukkoon teknisia oletuk-
sia useista muuttujista. Yksi ndistd muuttujista ovat valtion kymmenen vuoden joukkolainojen tuot-
tovaatimuksilla (eli koroilla) mitattavat euroalueen pitkat korot. Tassa kehikossa kuvataan pitkia
korkoja koskevien teknisten oletusten laskemista eurojarjestelman asiantuntijoiden arvioissa.

Kesékuun 2008 laajoista kokonaistaloudellisista arvioista alkaen pitki& tuottovaatimuksia koskevat
oletukset ovat perustuneet euroalueen valtion joukkolainojen tuottokayratilastoihin. Tuottokdyréti-
lastot julkaistaan paivittdin EKP:n verkkosivuilla.? Aiemmin valtion kymmenen vuoden joukkolai-
nojen tuottovaatimusten oletettu kehitys laskettiin ep4suorasti. Laskennassa kéytettiin koronvaihto-
sopimusten korkojen arvioitua aikarakennetta korjattuna tuoreimmilla havainnoilla korkoeroista
kymmenen vuoden koronvaihtosopimusten ja valtion kymmenen vuoden joukkolainojen valilla eu-
roalueella. Tuottokayrétilastojen julkaisemisen my6ta euroalueen valtion joukkolainojen nimellis-
tuottokdyraa koskevien tilastotietojen laatu ja saatavuus ovat selvasti parantuneet, miké on lisannyt
pitkia korkoja koskevien teknisten oletusten laskemismenetelmén johdonmukaisuutta.

Eurojarjestelman asiantuntijoiden kokonaistaloudellisissa arvioissa on oletuksena, ettd valtion
kymmenen vuoden joukkolainojen tuottovaatimukset kehittyvat vallitsevien markkinaodotusten
mukaisesti. Markkinaodotukset vastaavat valtion kymmenen vuoden joukkolainojen nimellishin-
taan perustuvia termiinituottovaatimuksia (forward par yield) kunkin arviointijaksolla jaljella ole-
van tulevan kalenterineljanneksen puolivélissa.> Ne saadaan korkojen aikarakenteesta arvioiden
viitepdivéna eli pdivand, jonka tietoihin kaikki tekniset oletukset perustuvat. Pisin mahdollinen ar-
viointijakso on kolme vuotta. Arviointijakson ensimmaistd (kuluvaa) vuosineljannestd koskevat
oletukset vastaavat euroalueen kymmenen vuoden joukkolainojen kuluvalla neljanneksella toteu-
tuneiden keskim@araisten tuottovaatimusten (viitepdivaén asti) ja neljanneksen loppuosalle arvioi-

1 Lisatietoa eurojérjestelman asiantuntijoiden kokonaistaloudellisesta arviosta on tdménkertaisen Kuukausikatsauksen osassa 6.

2 Lisétietoa euroalueen valtion joukkolainojen tuottotilastoista on helmikuun 2008 Kuukausikatsauksen artikkelissa " The new euro area
yield curves”. Tuoreimpia tilastoja seka taustatietoa on EKP:n verkkosivuilla osoitteessa http://www.ech.europa.eu/stats/money/yc/html/
index.en.html.

3 Yhdistamalla pitkia korkoja koskevat markkinaodotukset vastaaviin termiinikorkoihin eliminoidaan maturiteettikohtaisten preemioiden
mahdollinen vaikutus.
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dun nimellishintaan perustuvan termiinituottovaatimuksen (joka saadaan euroalueen tuottokéyrés-
t4 viitepdivénd) aikapainotettua keskiarvoa.

Maakohtaiset arviot euroalueen pitkista koroista lasketaan siten, ettd euroalueen tulokseen lisé-
t&én tai siitd vahennetdan eri maissa vallitsevat erot euroalueen tuottoihin ndhden. Erojen olete-
taan pysyvan muuttumattomina koko arviointijakson ajan. Ne saadaan laskemalla kunkin euro-
alueen maan keskiméadrdinen korkoero viitepdivaé edeltdvané kahden viikon jaksona.

Kuten edella todettiin, nimellishintaan perustuvia termiinituottovaatimuksia kéytetaan laskettaessa pit-
kid korkoja koskevia oletuksia. EKP:n laatima uusi euroalueen tuottokéyra mahdollistaa nimellishintaan
perustuvien tuottovaatimusten (par yield) laskemisen. Késitteellisesti ndma tuotot liittyvat laheisesti tuot-
tovaatimuksiin. Nimellishintaan perustuva tuottovaatimus on maéritelty sellaisen hypoteettisen joukko-
lainan tuottovaatimukseksi, jonka emissiohinta tai markkinahinta vastaa tdsmalleen nimellishintaa (eli
joukkolainan nykyinen markkina-arvo vastaa lunastusarvoa). Hypoteettisen joukkolainan arvoksi saa-
daan nimellishinta missé tahansa korkojen aikarakenteessa mukauttamalla kuponkikorkoa.

Nimellishintaan perustuvien tuottovaatimusten kéaytosta koituu se hyoty, ettd kuponkikorot voidaan
mMaarittad sisasyntyisesti. Sen sijaan, ettd kaytettaisiin tietyn viitejoukkolainan sattumanvaraista kupon-
kikorkoa ja oletettaisiin sen pysyvan muuttumattomana koko arviointijakson ajan, nimellishintaan pe-
rustuvia termiinituottovaatimuksia kéytettaessa oletetaan implisiittisesti, ettd kuponkikorkojen kehitys
vastaa tuottokéyrad. Lisaksi nimellishintaan perustuvien termiinituottovaatimusten laskentatapa on
suhteellisen yksinkertainen seka helposti tarkistettavissa ja toistettavissa. Nimellishintaan perustuvat
termiinituottovaatimukset johdetaan paitsi pelkkiin AAA-luokituksen saaneisiin valtion joukkolainoi-
hin perustuvasta EKP:n tuottokayrasta myods tuottokdyrastd, jossa ovat mukana kaikki sellaiset julkis-
hallinnon joukkolainat, joiden luokitus on vahintaan A-, silla tallin ne vastaavat maarallisesti ja késit-
teellisesti paremmin kymmenen vuoden joukkolainojen keskiméaaraisten tuottojen aikasarjoja.*

Nimellishintaan perustuvien termiinituottovaatimusten ura voidaan laskea EKP:n uudesta tuotto-
kéyrasta suoraan seuraavasti:

Rxh)=zg%)-ogh+1m

;Dt(h+m)

Talloin h on vuosina ilmaistu aika arvioiden viitepéivasta sen kalenterineljanneksen puolivaliin, jol-
ta nimellishintaan perustuva termiinituottovaatimus lasketaan. Dt on diskonttotekijd, joka lasketaan
tuottokayran arvioitujen parametrien perusteella johdetusta nollakuponkilainojen tuotosta.’

4 Valtion kymmenen vuoden joukkolainoja koskevat koko euroalueen aikasarjat lasketaan valtion joukkolainojen yhdenmukaistettujen
BKT-painotettujen tuottojen perusteella (joulukuuhun 1998 saakka) ja kymmenen vuoden maturiteetissa jaljella olevien valtion jouk-
kolainojen nimellisméarien perusteella (tammikuusta 1999 lahtien). Taméan aikasarjan seké kaikki joukkolainat sisaltavésté euroalueen
tuottokayrasté johdetun kymmenen vuoden joukkolainojen nimellishintaan perustuvan tuottovaatimuksen vélinen ero on ollut keski-
maarin vain 4 peruspistettd koko siné aikana, jolta on saatavilla pdivittaisia tilastoja (1.1.2007 alkaen), ja joulukuun 2008 arvioiden
viitepdivana 14.11.2008 ero oli 3 peruspistetta.

5 Nollakuponkilainan tuotto halutussa maturiteetissa lasketaan seuraavasti:

T T T

1 1 2

Talléin B0, B1, B2, B3, t1 ja 12 ovat euroalueen tuottokéayran arvioidut parametrit. Diskonttokorko lasketaan seuraavasti:

D, (m)=exp [—{(():)n) m]
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Pitkia korkoja koskevat oletukset

eurojirjestelmin asiantuntijoiden
kokonaistaloudellisissa arvioissa

(vuotuisina prosentteina; neljannesvuosittaisia tietoja)

Kuviosta ndkyvét eurojarjestelman asiantunti-
joiden joulukuun 2008 kokonaistaloudellisten
arvioiden taustalla olevat pitkiakorkojakoske-

vat oletukset. Niitd kuvataan tamankertaisen
Kuukausikatsauksen osassa 6.

= Toteutuneet aikasarjat
Kesakuun 2008 kokonaistaloudelliset arviot
====Joulukuun 2008 kokonaistaloudelliset arviot

o0 60 Eurojérjestelman  asiantuntijoiden  joulu-
55 55 kuun 2008 kokonaistaloudellisten arvioiden
oletukset perustuvat 14.11.2008 saatavilla ol-
50 |30 leisiintietoihin. Niiden perusteella pitkien kor-
kojen ol etetaan nousevan hienokseltaan ja ole-
4 S 1™ van keskimarin 4,5 % vuonna 2009 ja keski-
40 40 Madrin 4,7 % vuonna 2010, kun ne viitepaiva
na14.11.2008 olivat 4,2 %. Pitkid korkoja kos-
35 35  kevat oletukset vuodelle 2009 ovat tamanker-
taisissa arvioissa keskiméarin 15 peruspistetta

3,0

alempana kuin kesdkuun 2008 arvioissa. Muu-
tokset ovat siis suhteellisen véhéisia. Ne tapah-
tuivat huolimattasiita, ettd markkinaosapuolten
lyhyen ja keskipitkan aikavilin kasvu- ja inflaa-
tio-odotukset ovat joulukuussa 2008 paljon
alempana kuin kesékuussa. Kasvu- ja inflaatio-
odotuksissa vaikuttaisi nakyvan jossakin maarin valtion pitkien joukkolainojen tuottoihin sisélty-
van luottoriskikomponentin kasvu euroal ueen maissa, kun on mahdollista, ettéa hallitusten toimis-
ta voimistuneen rahoituskriisin hillitsemiseksi aiheutuu riskejajulkiselle taloudelle.

'2000 2002 2004 2006 2008 2010

Lahteet: EuroM TS jaEKP.

Huom. Toteutuneet aikasarjat 14.11.2008 saakka edustavat valtion
noin kymmenen vuoden joukkolainojen yhdenmukai stettujen tuotto-
jen painotettuakeskiarvoaeuroa uedlla. Painot vastaavat valtion jouk-
kolainojen jéljella olevianimellismédria ao0. maturiteettiluokassa.

EKP:n tuottokayrasté johdettujen nimellishintaan perustuvien termiinituottovaatimusten avulla
voidaan siis eurojérjestelman asi antuntijoiden kokonaistal oudellisi ssa arvioissa kaytettévét pitkia
korkoja koskevat oletukset laskea johdonmukaisesti ja niin etté ne on helppo tarkistaa.

6 Ks. marraskuun 2008 Kuukausikatsauksen kehikko ” Recent widening in euro area sovereign bond yield spreads’.

2.5 OSAKEMARKKINAT

Kolmen viime kuukauden aikana osakeindeksit ovat laskeneet huomattavasti kaikkialla maailmassa.
Euroalueella ja Yhdysvalloissa osakkeiden hinnat laskivat 32 % ja Japanissa 39 %. Tamé kehitys
johtuu paljolti siitd, ettd markkinoiden huolet pankkisektorin terveydestd ja rahoitusjarjestelman
vakaudesta ovat kasvaneet. Myos osakkeiden arvostuksessa nakyivét selvasti huolet taméanhetkisen
kriisin vaikutuksesta reaalitalouteen. Implisiittisell& volatiliteetilla mitattu osakemarkkinoiden le-
vottomuus kasvoikin suurimmilleen sitten vuoden 1987 osakemar kkinaromahduksen.

Elokuun lopun jajoulukuun 3. péivén vélilla osakkei den hintojen vuoden 2007 puolivélissa alkanut
laskusuuntauskiihtyi, jaosakkeiden hinnat laskivat alimmilleen tssd suhdannesyklissi. Euroal ueel-
lajaYhdysvalloissalagjat osakeindeksit Dow Jones Euro Stoxx ja Standard and Poor’ s 500 laskivat
talla gjanjaksolla 32 %, kun rahoitusmarkkinoiden levottomuus lisdantyi (ks. kuvio 24). Samaan
aikaan osakkeiden hinnat laskivat Japanissa Nikkei 225 -indeksilla mitattuna 39 %.

EKP
/ Kuukausikatsaus
Joulukuu 2008




RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Rahatalous
ja rahoitus-
markkinat

Kuvio 24. Osakeindeksit Kuvio 25. Osakekurssien implisiittinen

volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina; péivahavaintojen viiden péivan liukuva
keski

eskiarvo)
= Euroalue — Euroalue
""" Yhdysvallat <<=« Yhdysvallat
= == Japani === Japani
110 110 90 90
10042 | 100 80
Py B .""':.' L
oo e st - 9 "
o RIS AN
t;.f‘ f“i'aﬂ’\}-. 60
80 .'.P._ 80
v ‘\VNN N 50
70 : 70
lt .E 40
63 2|60
60 e . 20
»? d #‘ fo
50 7 V(50 LRt ee 20
40 T 40 10
Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesd Heind Elo Syys Loka Marras Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesd Heind Elo Syys Loka Marras
2007 2008 2007 2008
L ahteet: ReutersjaThomson Financial Datastream. Lé&hde: Bloomberg.
Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroal ueen osalta. Standard Huom. Sarjat kuvaavat osakeindekseihin perustuvien optioiden
& Poor’s 500 Y hdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin osalta. hinnoistajohdettua odotettua osakkei den prosentteina laskettujen

hinnanmuutosten keskihajontaa enintdén kolmen kuukauden ai-
kana. Osakeindeksit, joiden implisiittista volatiliteettia kuvataan,
ovat Dow Jones Euro Stoxx 50 euroalueen osalta, Standard &
Poor’s 500 Y hdysvaltojen osaltaja Nikkei 225 Japanin osalta.

Tarkastelugjanjaksolla osakemarkkinoita leimasi kiihked levottomuus, mikéa nékyi seké osakeopti-
oistajohdetussaimplisiittisessa volatiliteetissa (ks. kuvio 25) etté osakkeiden hintojen péivamuutok-
sissa. Osakemarkkinoiden jo ennestdén suuri volatiliteetti lisédntyi ja oli lokakuussa suurimmillaan
sitten osakemarkkinoiden romahduksen vuonna 1987. Osakkeiden hintapreemio néyttéékin kasva-
neen kaikilla keskeisilla osakemarkkinoilla, miké on vaikuttanut osaltaan osakkeiden hintojen las-

Taulukko 3. Hintojen muutokset Dow Jones Euro Stoxxin toimialakohtaisissa

indekseissa
(hintojen muutokset prosentteina ajanjakson lopun hinnoista)

Raaka-| Kulutus-| Kulutus- Oljy| Rahoitus|Terveyden- | Teollisuus|Tekniikka Tele- Perus- Euro
aineet| palvelut| tavarat ja hoito viestinta| palvelut Stoxx
kaasu

Toimialan osuus yhteenlaske-
tusta markkina-arvosta 71 7,0 12,0 83 24,2 42 111 438 10,0 11,4  100,0
(ajanjakson lopun tietoja)

Hintojen muutokset
(ajanjakson lopun tietoja)

111/2007 0,1 -50 -0,8 -4,1 -7,5 -2,7 -10,4 7,7 91 21 -34
1V/2007 -1,2 -3.3 -1,6 -18 -4,9 21 0,1 -7.8 71 85 =il
12008 91 -162 -13,7 -152  -166 -179 -181  -22.2 -20,8 -165  -164
11/2008 79 -139 -14,7 12,7 -148 -0,2 -7,0  -10,7 -58 0,6 -7.3
111/2008 -25,0 -59 0,1 -229 -111 -6,3 -17,4 -9,9 -1,3 -146  -121
Lokakuu -22,2 -8,1 -5,0 -89  -263 -1,1 -216  -145 -5,6 -123  -159
Marraskuu -54 -10  -1