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Esityksen sisältö

♦ Markkinat, suhdannekuva ja ennuste
– Markkinakehitys ja suhdanneindikaattorit
– Oletukset ja Suomen Pankin kv-talouden ennuste
– Ennusteen riskit

♦ Euroalueen sisäiset erot suuret
– Julkisten talouksien tilat
– Nuorisotyöttömyys

♦ Viimeaikaiset rahapoliittiset toimet
– Globaali rahapolitiikan viritys
– Eurojärjestelmän toimet
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Markkinat ja suhdannekuva
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Luottamusilmapiirissä käänne parempaan
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Luottamusilmapiirissä käänne parempaan
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Tämä näkyy myös osakemarkkinoilla
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Valtionlainamarkkinoilla tilanne osin parantunut
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Tilanteen vakauttamistoimista

♦ EKP:n neuvoston rahapoliittiset päätökset
– mm. kolmen vuoden pitkäaikaiset luotto-operaatiot

♦ EU-tason päätökset joulukuun alkupuolella 
– Kuuden kohdan paketti astui voimaan 13. joulukuuta
– Talousunionia vahvistava sopimus 

♦ Yksittäisten maiden toimet
– Italian ja Espanjan hallitusten lupaukset toimista
– Kreikan 2. paketista sopu
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Ohjauskoron lasku ja keskuspankkiluottojen 
kasvu keventäneet euroalueen rahaoloja
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Maakohtaiset erot ovat silti suuria 
rahoitusolosuhteissa

Euroalue Suomi
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Lissabonin sopimus

Talouspolitiikan 
laajat suuntaviivat

Liiallisten alijäämien 
välttäminen

Euromaita koskevat
erityismääräykset

Kuuden kohdan paketti
Talouspolitiikan yhteensovittaminen (TPY)

TPY muuttamisesta
Vakaus- ja kasvusopimuksen sanktioista Kahden kohdan paketti
Epätasapainojen korjaamisesta Julkisen talouden seuranta:
Epätasapainojen sanktiosta Euromaat + LAM-maat

Liiallisten alijäämien menettely (LAM) Vakavissa rah. vaikeuksissa
LAM muuttamisesta olevat maat
Vakaus- ja kasvusopimuksen sanktioista
Julkisen talouden kehitykset

Euroopan kriisinhallintakehikko
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Sopimus talouspolitiikan vahvistamisesta
Rakenteellinen alijäämätavoite

-1/2 % bkt:sta (pääsääntö, -1% poikkeustapauksissa)
Automaattinen korjausmekanismi kansallisiin lakeihin

Liiallisen alijäämän toteaminen
Sopijaosapuolet tukevat pääsääntöisesti komission esityksiä

Talousunionia vahvistava sopimus
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Suomen Pankin kansainvälisen 
talouden ennuste
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Suomen Pankin kv-ennusteen oletukset

15.3.2012

♦ Epävarmuus on moniulotteista
– Taloudellinen epävarmuus 
– Poliittinen epävarmuus

♦ Oletus: toimet kriisin taltuttamiseksi tehdään
– Euromaat pitävät kiinni lupaamistaan sopeutustoimista sekä 

velkasopeutuksen että kasvupohjan vahvistamisen osalta
– Toimet kohentavat yleistä luottamusta ja korkotason 

alentumista

♦ Uuden tasapainon löytäminen hidasta ja asteittaista
– Korkean velkatason sopeuttaminen vie aikaa
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Suomen Pankin ennusteen tulemat

15.3.2012

BKT 2010 2011e 2012e 2013e 2014e
Yhdysvallat 3,0 1,7 2,3 2,6 2,5

(1,5) (1,9) (2,6)
EU20 1,9 1,5 -0,2 1,0 1,6

(1,6) (0,9) (1,6)
Japani 4,5 -0,9 1,4 1,5 1,7

(-0,6) (2,4) (1,3)
Kiina 10,4 9,2 8 8 7

(9) (8) (8)
Venäjä 4,3 4,3 3,7 3,7 3,4

(4,4) (4,4) (3,6)
Maailma 5,3 3,8 3,2 3,9 3,9

(3,9) (3,6) (4,0)
Maailmankauppa 13,7 6,0 3,5 5,8 6,3

(6,2) (6,1) (7,1)
e = ennuste

Prosenttimuutos edellisestä vuodesta (suluissa edellinen ennuste).

Lähde: Suomen Pankki.
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Inflaatio hidastuu kuluvan vuoden aikana

Toteutunut inflaatio Inflaatio-odotukset
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Ennusteen riskit pääosin alasuuntaiset

♦ Velkakriisistä toipuminen hidasta ja epätasaista
– Myönteinen kierre voi katketa äkillisesti
– Syitä voivat olla sopeutusohjelman epäonnistuminen, 

markkinareaktio odotuksia huonompiin tilastotietoihin jne.

♦ Euromaiden kyky uudistusten toteuttamiseen 
avainasemassa
– Miten kriisimaiden ulkoisen tasapainon sopeutus tapahtuu?
– Kuinka syvältä uusi tasapaino joudutaan hakemaan?

♦ Myös positiivisia riskejä on olemassa
– Yhdysvaltojen viimeaikainen kehitys

15.3.2012 Erkki Liikanen 17
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Euroalueen sisäiset erot suuret
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Muita nopeampi inflaatio ja siitä aiheutuneet alhaiset 
reaalikorot johtivat eräiden maiden 

ylivelkaantumiseen

15.3.2012
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Finanssipolitiikan haasteet mittavat

Arvioitu / 
toteutunut 

vaje
Vakaus- ja lähentymisohjelman 

alijäämätavoite*
2011 2011 2012 2013

Euroalue -4,3 -4,3 -3,1 -2,1

Saksa -1,1 -2,5 -1,5 -1,0

Ranska -5,7 -5,7 -4,6 -3,0

Italia -3,9 -3,9 -1,6 0,0

Espanja -8,5 -6,0 -4,4 -3,0

Britannia .. -8,6 -7,8 -6,5

Yhdysvallat .. -9,5 -8,0 -6,4

* Britannian ja Yhdysvaltain luvut ovat IMF:n ennusteita toteutuvaksi vajeeksi.
Lähteet: IMF, Euroopan komissio ja maiden ilmoitukset.
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Italia, Espanja ja Ranska suurimmat sopeuttajat

2012 2013

15.3.2012 Erkki Liikanen

Espanja
34 %

Ranska
17 %

Italia
28 %

Alankomaat
10 %

Muut euromaat
11 %

Sopeutustoimien maajakauma

Lähteet: IMF, Euroopan komissio, maiden ilmoitukset ja Suomen Pankin laskelmat.Lähteet: IMF, Euroopan komissio, maiden ilmoitukset ja Suomen Pankin laskelmat.
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Ranska
35 %Italia
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Muut euromaat
21 %

Sopeutustoimien maajakauma

Lähteet: IMF, Euroopan komissio, maiden ilmoitukset ja Suomen Pankin laskelmat.
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Italia, Espanja ja Ranska suurimmat sopeuttajat

2012 2013
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Espanja
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Italia
30 %

Alankomaat
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Muut euromaat
13 %

Sopeutustoimien maajakauma

Lähteet: IMF, Euroopan komissio, maiden ilmoitukset ja Suomen Pankin laskelmat.Lähteet: IMF, Euroopan komissio, maiden ilmoitukset ja Suomen Pankin laskelmat.
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Lähteet: IMF, Euroopan komissio, maiden ilmoitukset ja Suomen Pankin laskelmat.
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Nuorisotyöttömyydessä suuria eroja maittain
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Finanssikriisi kohdentui eri maissa eri tavoin
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Viimeaikaiset rahapoliittiset toimet
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Rahapolitiikka maailmanlaajuisesti kasvua 
tukevaa

Keskuspankkikorkoja Keskuspankkien taseita
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Eurojärjestelmän rahapolitiikasta

♦ Rahapolitiikan tavanomaiset välineet
– Ohjauskorkoa laskettu kahdessa otteessa 1 prosenttiin.

♦ Rahapolitiikan epätavanomaiset välineet
– 3 vuoden pitkäaikaiset luotto-operaatiot joulu- ja helmikuussa
– Vakuuskehikon laajentaminen 
– Vähimmäisvarantovelvoitteen lasku 2 % => 1 %

♦ Alustavien arvioiden mukaan toimet olleet tehokkaita

15.3.2012 Erkki Liikanen 27
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Luotto-operaatiot maturiteeteittain
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Miljardia euroa
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Suomen Pankin maksujärjestelmäsaatavat
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Operaatio helpottanut pankkien välisten 
markkinoiden jännitteitä 

Pankkiriskin indikaattoreita Rahamarkkinaindikaattoreita

15.3.2012
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Myös valtionlainojen riskilisät laskeneet

Italia 10v. valtionlaina Espanjan 10 v. valtionlaina
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Yhteenveto

♦ Keskuspankin toimin voidaan rauhoittaa markkinoita
– Viimeaikaiset toimet turvanneet pankkien maksuvalmiuden
– Toimintaympäristö on edelleen haastava

♦ Pysyvä ratkaisu edellyttää hallitusten toimia
– Maiden käytettävä mahdollisuuksien ikkuna hyväksi
– Julkiset taloudet saatava kestävälle uralle
– Kasvupotentiaalia vahvistavat keinot välttämättömiä  

♦ Kriisinhallinnan onnistuminen arvioidaan jälkikäteen
– Oikea-aikainen irtautuminen tärkeä osa kokonaisuutta

15.3.2012 Erkki Liikanen 32
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Euro & talous 1/2012 sisältö

♦ Pääartikkeli: Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne
– Suhdannetilanne ja riskit
– Raha- ja finanssipolitiikka
– Rakennepolitiikka ja makrotalouden epätasapainot

♦ Liiteartikkelit:
– Rahapolitiikan määrällinen keventäminen  ( Lauri Vilmi)
– Rahapolitiikan välittyminen ja velkaantuminen euroalueella 

(Harri Hasko)
– Euroalueen talouspoliittinen koordinaatio: mitä on tehty ja 

miksi? (Samu Kurri)
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Julkisen talouden alijäämä
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Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

15.3.2012 Erkki Liikanen 34



SUOMEN PANKKI | FINLANDS BANK | BANK OF FINLAND

Julkinen velka 
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15.3.2012 Erkki Liikanen 35


	Euro & talous 1/2012�Rahapolitiikka ja kansainvälinen talous
	Esityksen sisältö
	Markkinat ja suhdannekuva
	Luottamusilmapiirissä käänne parempaan
	Luottamusilmapiirissä käänne parempaan
	Tämä näkyy myös osakemarkkinoilla
	Valtionlainamarkkinoilla tilanne osin parantunut
	Tilanteen vakauttamistoimista
	Ohjauskoron lasku ja keskuspankkiluottojen kasvu keventäneet euroalueen rahaoloja
	Maakohtaiset erot ovat silti suuria rahoitusolosuhteissa
	Euroopan kriisinhallintakehikko
	Suomen Pankin kansainvälisen �talouden ennuste
	Suomen Pankin kv-ennusteen oletukset�
	Suomen Pankin ennusteen tulemat
	Inflaatio hidastuu kuluvan vuoden aikana
	Miksi tämä kriisi on erilainen:�finanssikriiseistä toivutaan hitaasti
	Ennusteen riskit pääosin alasuuntaiset
	Euroalueen sisäiset erot suuret
	Muita nopeampi inflaatio ja siitä aiheutuneet alhaiset reaalikorot johtivat eräiden maiden ylivelkaantumiseen
	Finanssipolitiikan haasteet mittavat
	Italia, Espanja ja Ranska suurimmat sopeuttajat
	Italia, Espanja ja Ranska suurimmat sopeuttajat
		Nuorisotyöttömyydessä suuria eroja maittain
	Finanssikriisi kohdentui eri maissa eri tavoin
	Viimeaikaiset rahapoliittiset toimet
	Rahapolitiikka maailmanlaajuisesti kasvua tukevaa
	Eurojärjestelmän rahapolitiikasta
	Luotto-operaatiot maturiteeteittain
	Suomen Pankin maksujärjestelmäsaatavat
	Operaatio helpottanut pankkien välisten markkinoiden jännitteitä 
	Myös valtionlainojen riskilisät laskeneet
	Yhteenveto
	Euro & talous 1/2012 sisältö
	Julkisen talouden alijäämä
	Julkinen velka 


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /PageByPage
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.6
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType true
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings true
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 99
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
    /Arial-Black
    /Arial-BlackItalic
    /Arial-BoldItalicMT
    /Arial-BoldMT
    /Arial-ItalicMT
    /ArialMT
    /ArialNarrow
    /ArialNarrow-Bold
    /ArialNarrow-BoldItalic
    /ArialNarrow-Italic
    /CenturyGothic
    /CenturyGothic-Bold
    /CenturyGothic-BoldItalic
    /CenturyGothic-Italic
    /CourierNewPS-BoldItalicMT
    /CourierNewPS-BoldMT
    /CourierNewPS-ItalicMT
    /CourierNewPSMT
    /Georgia
    /Georgia-Bold
    /Georgia-BoldItalic
    /Georgia-Italic
    /Impact
    /LucidaConsole
    /Tahoma
    /Tahoma-Bold
    /TimesNewRomanMT-ExtraBold
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /Trebuchet-BoldItalic
    /TrebuchetMS
    /TrebuchetMS-Bold
    /TrebuchetMS-Italic
    /Verdana
    /Verdana-Bold
    /Verdana-BoldItalic
    /Verdana-Italic
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<


    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>



    /HUN <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>


    /SKY <>

    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>

    /ENU <FEFF004b006900720073007400750075006e0020006a00610020004d0075006c00740069007000720069006e0074002d007000610069006e006f006f006e0020006d0065006e0065007600e4007400200074007900f60074002e>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [600 600]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


