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Euro & talous 4/2012 sisalto

¢ Paaartikkeli: Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

— Suhdannetilanne, maailmantalouden nakymat ja riskit
— Rahapolitiikka ja sen valittyminen

¢ Liiteartikkelit:

— Asuntojen hintakuplan puhkeaminen ja Espanjan talouspoliittiset
haasteet (Hanna Freystatter)

— Finanssipolitiikan syklisyys ja valtionlainojen riskilisat (Juha
Kilponen)

— Miten nousevat taloudet ovat muuttaneet globaaleja
hintatrendeja? (Heli Simola)
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Esityksen teemat

¢ Rahapolititkan valittyminen euroalueella
— EKP:n neuvosto paatti uusista toimista viime viikolla
— Miten paatokset nakyvat markkinoilla?
— Rahoituksen valittyminen ja reaalitalouden tila

¢ Suomen Pankin kansainvalisen talouden ennuste
— Kuluvan vuoden jalkipuolisko vaimea
— Maailmantalouden kasvu jaa vuosina 2012 — 2013 hitaaksi
— Ennusteen riskit ovat paaasiassa alasuuntaiset
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Rahapolitiikan véalittyminen euroalueella:
EKP:n neuvoston pdatokset
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EKP:n neuvoston paatokset 6.9.2012

¢ EKP:n neuvosto paatti pitada rahapoliittiset korot
ennallaan
— Ohjauskorko 0,75 %, korkoputki O - 1,50 %
— Hintavakauden kannalta ohjauskorot ovat sopivalla tasolla

¢ Paatos uudesta ohjelmasta: rahapoliittiset suorat
kaupat
— Rahapolitiikan asianmukainen valittyminen ja yhtenaisyys
— Ehdollisuus: ERVV / EVM-ohjelma
— Sen jalkeen EKP:n neuvoston itsenainen harkinta

— Kohde: ohjelmamaiden lyhyehkdjen valtionlainojen ostot (< 3
vuotta)
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Mita paatokset tarkoittavat?

¢ Ohjelma on luonteeltaan eurooppalainen
— EI yksien maiden puolesta, toisia maita vastaan
— Koskee tarvittaessa kaikkia euroalueen maita
— Ohjelma on EKP:n hintavakausmandaatin mukainen

¢ Kaupat keskittyvat lyhytmaturiteettisiin
Instrumentteihin
— Valtion velkakirjat, juoksuaika 1-3 vuotta
— Lahella perinteisia rahapolitiikan valineita
— Lyhyehk6 maturiteetti helpottaa myos riskien hallintaa
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Rahapolitiikan véalittyminen euroalueella:
miten pddtokset on otettu vastaan?
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Espanjan ja Italian 10 vuoden korot
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Korkeimmin luottoluokiteltujen valtioiden 10
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Italian ja Espanjan korkokayrat
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Osakemarkkinat

Yhdysvallat: S&P500
—Saksa: DAX
—Espanja: Madrid general

Italia: Stock Market BCI -indeksi
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Valtioriski ja pankkiriski kulkeneet kasi kadessa
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Rahapolitiikan véalittyminen euroalueella:
rahortuksen viélittyminen ja reaalitalouden tila
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Korkoerot valittyneet luottomarkkinoille

Asuntoluotot
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Yritysluotot

Uusien yritysluottojen ja 3 kk euriborin erotus
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Laina- ja talletuskannat supistuneet GIIPS-

malSsSsa
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Kuinka euromaiden sopeutus on edennyt?
Kilpailukyky ja velkaantuminen

Yksikkotyokustannukset
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12.9.2012
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kaanteeseen viela matkaa
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Mika on nyt kevatta paremmin?
Kriisinhoidon tyonjako selva

¢ Kriisimaiden omat toimet
— Talouden rakenteellisten vaaristymien korjaaminen

¢ EU/IMF toimet
— Ohjelmat, ehdollisuus, siltarahoituksen turvaaminen

¢ EKP:n toimet
— Markkinoiden toiminnan turvaaminen
— Paatokset torstaina 6.9.2012

¢ Kaikki kolme ja selkea tydonjako toimijoiden valilla
valttamatonta.
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Kansainvéalinen talouden ennuste
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Teollisuuden ja kuluttajien luottamus alhaalla
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Tyottomyys nousussa erityisesti euroalueella

Paatalousalueet Euroalueen hajoitelma
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Kuluttajahintainflaatio

Inflaatio ja raaka-aineiden hinnat
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Suomen Pankin ennusteoletukset

¢ Finanssikriisi saadaan taltutettua riittavin
politiikkatoimin
— Maiden tasolla julkisen talouden sopeutus ja rakennetoimet
— EU-tason toimet: ERVV/EVM (-ohjelmat) ja pankkipaketit
— Eurojarjestelman toimet ehdollisia edellisille
¢ Sopeutus heikentaa kasvua lyhyella aikavalilla
— Luottamuksen vahvistuminen laskee yleista korkotasoa
— Kriisimaiden velkaantuminen ja kilpailukyky sopeutuvat hitaasti
— Kriisimaiden ulkopuolella kasvu kohentuu ripedmmin

=> Epavarma tilanne jatkuu pitkaan
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Suomen Pankin ennusteen paatulemat:
BKT ja maaillmankauppa

Prosenttimuutos edellisestd vuodesta (suluissa ed. ennuste)

BKT 2011 2012e 2013e 2014e
Yhdysvallat 1.8 2.2 2.2 2.6
(2.3) (2.6) (2.5)
EU20 1.4 -0.4 0.4 1.4
(-0.2) (2.0) (1.6)
Japani -0.7 2.5 0.6 1.1
(1.4) (1.5) a.7)
Aasia pl. Japani 7.7 6.3 6.6 6.3
(6.6) (7.2) (6.8)
Maailma 3.9 3.2 3.5 3.7
(3.2) (3.9) (3.9)
Maailmankauppa 6.2 3.1 4.8 6.0
(3.5) (5.8) (6.3)

EU20 = euroalue, Ruotsi, Tanska ja Iso-Britannia
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Suomen Pankin ennusteen paatulemat:

Inflaatio
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Julkisen talouden vajeet eivat kohene ilman
lisatoimia

2012 2013
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Riskit paaosin alasuuntaiset

¢ Suurimmat alasuuntaiset riskit liittyvat euroalueen
tilanteeseen
— Toimet osoittautuvat riittamattomiksi (data, paatokset, toteutus)
— Kasvuodotukset kriittisia uskottavalle velkakestavyydelle
— Negatiivisesta kierteesta ei kyeta paasemaan eroon

¢ Myo0Os Yhdysvalloissa finanssipolitiikan riskit
merkittavat
— Ennusteessa suotuisa oletus: ei sokki-sopeutusta 2013 alusta
— Jos sopeutuksesta ei sopua, finanssipolitiikka kiristyisi akisti
— Yhdysvaltojen talouskasvun pysahtyminen heijastuisi laajalle
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Ylasuuntaisia riskejakin on

¢ Luottamus voi vahvistua oletettua nopeammin
— Selkeaan tyonjakoon perustuva ratkaisu velkaongelmaan
— Uskottavuus voi palautua perusuraa nopeammin
— Kriisimaiden korkotaso laskisi perusuraa ripeammin
— Sopeutustoimet helpompia paremmassa kasvuymparistéssa

¢ Yhdysvaltojen taloudessa positiivisia merkkeja
— Yksityisen sektorin sopeutuksen pahin vaihe voi olla jo takana
— Asuntomarkkinoilla paljon patoutunutta kysyntaa
— Varallisuushintojen nousu voisi laukaista positiivisen kierteen
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