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OECD:n vuoden 2014 valtionlainakatsaus
Suomenkielinen tiivistelméa

OECD-maiden liikkeeseenlaskijat kohtaavat yhé suuria haasteita monimutkaisessa ympéristéssé

Valtion arvopapereiden liikkeeseenlaskijat kamppailevat suurempien markkina- ja likviditeettiriskien,
korkeampien pitkien korkojen ja globaalin talouskasvun ongelmien kanssa. On epaselvaa koska, kuinka
nopeasti ja miten keskuspankit selviytyvat epatavanomaisista rahapoliittisista ohjelmista. Liikkeeseenlasku
on monimutkaista maissa, joissa suuri julkisen talouden alijagama ja hyvin korkeat velkasuhteet eivat ole
vahentyneet, silla valtionvelan valtava perintd jatkaa hallitusten altistamista mahdollisille luottamuksessa
tapahtuville muutoksille uskottavien keskipitkan aikavalin julkisen talouden vakauttamissuunnitelmien
puuttuessa. My0s rahoitusalan puutteellisten uudistusten riskiperintd ja uusien (vireilla olevien) sdanndsten
mahdollinen haitallinen vaikutus markkinalikviditeettin  huolestuttaa. Taman vuoksi monien
velanhoitovirastojen taytyykin korjata liikkeeseenlaskustrategioitaan ja myyntimenetelmiaan. Jotkut ovat
myos ottaneet kayttdon uusia velkainstrumentteja tai suunnittelevat sita.

Lainaaminen huipussaan 2012 ja laskussa 2014, mutta velkasuhteet pysyvét korkeina ja kasvavat

Vaikka OECD:n hallituksen yhdistetyt bruttolainatarpeet nayttavat oleen huipussaan vuonna 2012 (11
triljoonaa Yhdysvaltain dollaria), OECD:n velanhallitsijat kohtaavat yha merkittavia rahoitukseen liittyvia
haasteita valtion velkasuhteiden yha noustessa. OECD:n kokonaisbruttovelan vaatimusten odotetaan
pudonneen 10,8 triljoonaan dollariin vuonna 2013. Niiden odotetaan putoavan edelleen noin 10,6
biljoonaan dollariin vuonna 2014, mutta lyhennysten taso on suhteellisen korkea. Nettolainan arvioidaan
putoavan 1,5 triljoonaan dollariin vuonna 2014, kun taas OECD:n hallituksen velkasuhteiden odotetaan
kokonaisuudessaan kasvavan.

Tassa suhteessa haasteena on yha varojen huomattavan maaran kasvattaminen pienimmin
mahdollisin kustannuksin ja jalleenrahoitettavan eraantyvan velan hyvaksyttavalla kaatumisriskilla. Monet
OECD:n velanhallitsijoista jatkavat salkun tasapainottamista laskemalla liikkeeseen lisda pitkaaikaisia
instrumentteja ja tasapainottamalla seteleiden liikkkeeseenlaskua.

Tarkeimmét havainnot

+ Lainaamisen pitaisi pudota vuonna 2014, mutta velkasuhteet pysyvat korkealla. Tiettyjen
tarkeimpien OECD-maiden yleisen valtionvelan odotetaan saavuttavan vuonna 2014 korkeimman
tasonsa sitten toisen maailmansodan jalkeen.

« Vuosina 2013 ja 2014 liikkeeseen laskettujen lyhytaikaisten joukkovelkakirjojen osuuden odotetaan
pysyvan 45—-46 prosentissa, joka on paljon vahemman kuin lahes 49 prosentin osuus ennen Kriisia.

+ Valtion salkun pitkdaikaisen velan osuuden arvioidaan olevan noin 87 % vuonna 2013 ja sen
odotetaan saavuttavan 88,1 % vuonna 2014.

+ Valtion pitkaaikaisten velkakirjojen tuotto korreloi historiallisesti voimakkaasti tarkeimpien
teollisuusmaiden kohdalla.
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« OECD:n valtion jalleenrahoitustarpeet ovat merkittavan haaste kokonaisuudessaan. Ne tulevat
saavuttamaan noin 29 % jaljella olevasta pitkaaikaisesta lainasta seuraavien 3 vuoden aikana.

« Turvallisten valtion omaisuuserien kokonaistarjonnasta ei ole pulaa, erityisesti jos kaytetdan valtion
riskin laajempaa mittakaavaa. Kolmen A:n vakiomallin soveltamisen sijaan my6s luottoluokituksia
AAA, AA tai A tulisi pitaa turvallisina.

+ Velanhoitovirastot ovat ilmoittaneet olevansa huolissaan olemassa oleviin
paamarkkinatakausjarjestelmiin kohdistuvista paineista seka valtion paa- ja toissijaisten
arvopaperimarkkinoiden likviditeettid koskevien (tulevien) saanndsten vaikutuksesta.

+ Muutokset keskuspankkien epatavanomaista rahapolitikkaa koskevassa kannassa saattavat johtaa
merkittaviin epavakauksiin valtion joukkovelkakirjamarkkinoilla. Selviytymispolitikka (mukaan lukien
elvytystoimenpiteiden vauhti) taytyy toteuttaa erittain varovasti seka selkean markkinaviestinnan ja
aidosti kaksisuuntaisen viestinnan avulla keskuspankkien ja valtion liikkeeseenlaskijoiden valilla.
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