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Kymmenen vuoden kuoppa

Lamalle ei ole yleisesti hyviksyttyd maaritelmés, mutta monet sen tunnusmerkit alkavat Suo-
messa tayttya. Vuodesta 2014 nayttaa tulevan jo kolmas perakkainen vuosi, jolloin talous supis-
tuu. Edellisen kerran Suomen talous supistui kolmena vuotena perdkkiin lamavuosina 1990-
1992. Nyt on kyseessd teollisuuden rakennemuutoksen vauhdittama tuplalaskukausi. Ensin
sukellettiin jyrkésti finanssikriisin syGvereissd vuonna 2009 ja pienen toipumisen jilkeen uu-
delleen loivemmin vuosina 2012-2014. BKT ei ole kasvanut edellisesti neljanneksesta kahteen
vuoteen. Tuore ennusteemme olettaa tdmén jakson venyvan 10 vuosineljanneksen mittaiseksi.
Kokonaistuotannon palaaminen takaisin entiselle tasolleen nayttda nyt kestévén 10 vuotta, kun
1990-luvun alun lamassa sithen meni 6%2 vuotta. Jatkuu sivulla 2

Markkinoiden suunta

Spot Suunta Suojaustarve*

10.6.14 <1kk 12kk Vastuut SEEIEVE
EUR/USD 1.3596 - U ok ok
EUR/GBP 0.809 i) U ok o
EUR/SEK 9.0774 U U ok il
EUR/NOK 8.1178 i) U ki i
EUR/CHF 1.2193 - N wx ook
EUR/JPY 139.1 U - ik i
EUR/PLN 4.1072 U U ohk *x

10.6.14 <1kk 12kk Lainat Sijoitukset
Euribor 3kk korko 0.26 % - - ok ok
Eur 5v sw ap-korko 0.69 % i i ok ok

*Tahtien méara Suojaustarve-kohdassa kertoo, kuinka tarpeellista suojaaminen on. Kolme tahteé kertoo taydesta
suojaustarpeesta yhden téahden viitatessa hienoiseen suojaustarpeeseen. Valuutoissa Vastuut Suojaustarve-kohdassa
koskee hintavaluuttaa eli esimerkiksi EUR/USD:ssa dollaria, ja EUR/JP Y:ssa jenia. Korkojen kohdalla tahti Lainat-kohdassa
viittaa tarpeeseen suojauta korkojen nousulta. Tahdet Sijoitukset-kohdassa viittaavat tarpeeseen suojautua korkojen

laskulta. Suojaustarpeen aikahorisontti on kolme kuukautta.
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Suomi on putoamassa muiden vauhdista

Suomi menee eri suuntaan kuin maailmantalous ja néyttaytyy
sekd eurooppalaisessa ettd pohjoismaisessa vertailussa
alisuoriutujana. Euroalueen talous on noussut neljan neljannek-
sen ajan ja myos muut Pohjoismaat ovat jo nousussa. Normaa-
listi Suomi paihittad euroalueen seki talouskasvussa ettd talous-
eldmin luottamuksessa, mutta jad nyt molempien osalta pahasti
jalkeen. Talouseldman luottamus on ollut Suomessa vain kaksi
kertaa matalampi kuin euroalueen, IT-kuplan puhkeamisen
jalkeen ja nyt.

Suomen BKT supistuu 0,5 prosenttia vuonna 2014 ja kasvaa 1
prosentin vuonna 2015. Olemme alentaneet selvisti kumman-
kin vuoden kasvuarviota. Vienti ei piristynyt viela huhtikuussa-
kaan. Investointien arvioimme supistuvan kolmatta vuotta ja
yksityisen kulutuksen toista vuotta perakkéin.

Ensimmaisen neljanneksen luvut epailyttavat

Askettdin julkaistut ensimmdiisen neljinneksen BKT-luvut
herattaviat enemmaén kysymyksid kuin antavat vastauksia talou-
den suunnasta. BKT supistui 0,4 prosenttia edellisestd neljan-
neksesté. Talouskasvua vauhdittivat ulkomaankauppa ja yllatta-
en kulutus yhteensd kokonaisella prosenttiyksikolla. Miinus-
merkkiseksi kasvun kadnsivat kuitenkin varastojen supistumi-
nen ja tilastollinen ero. Mittava tilastoero tarkoittaa sité, ettd
numerot voivat my6hemmin tarkentua merkittavasti.

Tietoon kulutuksen kasvusta on syytd suhtautua suurella epii-
lyksella. Kulutuksen lisdys perustuu palveluiden kysynnan hui-
maan, runsaan 2 prosentin nousuun edellisestd neljanneksesta.
Palvelut pyrahtiviat samalla tavalla my0s vuosi sitten, ja silloin

jyrkkd nousu tarkentui myohemmin pieneksi laskuksi. Nain
odotamme tapahtuvan myds télld kertaa.

Talous supistuu, mutta inflaatio on Euroopan karkea

Suomen (yhdenmukaistettujen) kuluttajahintojen nousu oli
tammi-huhtikuussa kolmanneksi nopeinta Norjan ja Ison-
Britannian jalkeen. 1,5 prosentin nousu on yli kaksinkertainen
euroalueen keskiarvoon ndhden. Se on omituista, kun ottaa
huomioon yleisen talouskehityksen.

Syitd muita nopeampaan hintojen nousuun ovat ainakin liian
suuret palkankorotukset ja hyodykeverotuksen kiristyminen.
Vuoden 2007 jilkeen kokonaistuotanto on supistunut noin 5
prosenttia, eli on saatu paljon vihemmaén aikaan, mutta yleinen
ansiotaso on samassa ajassa kohonnut runsaalla viidenneksell.
Yritysten tilanne lienee ollut se, ettd myyntivolyymien laskiessa
ja tyovoimakustannusten noustessa helpoin tapa yllapitda kan-
nattavuutta on ollut hintojen nostaminen. Uudet hyodykevero-
jen korotukset olisivat turmiollisia. Ne nostaisivat kuluttajahin-
toja lisad, soisivat lisda kotitalouksien jo muutenkin heikenty-
nyttd ostovoimaa, ja voisivat johtaa korkeampiin palkankoro-
tusvaatimuksiin seuraavissa tuloneuvotteluissa.

Milloin Suomen kasvu kaynnistyy?

Mikili globaali elpyminen jatkuu, Suomen viennin on vaikea
valttda piristymista. Odotamme elpymisen kuitenkin lykkaanty-
van pitkille syksyyn. Vientid suurempi huolen aihe on kotimai-
nen kysyntd, jonka heikkous on merkittava talouskasvun jarru.
Talouden ongelmat ovat pohjimmiltaan rakenteellisia, joten
niita ei voi korjata elvyttavilla talouspolitiikalla. Luottamuksen
palautumista voidaan edistai rakenteellisilla uudistuksilla.

Pasi Sorjonen, ekonomisti

Suomi on putoamassa muiden vauhdista
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Ansiotaso on noussut selvasti vaikka talous sakkaa
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Britannian vahva vire tukee puntaa
EURUSD: Lue liséé Polttopisteesti s. 5

EURGBP: EKP:n koronlaskun veti valuuttaparin alimmilleen
lahes 18 kuukauteen. Tamén jilkeen kurssi on heilunut hieman
vahvempana tason 0,81 tuntumassa. Tulevien kuukausien ai-
kana euron vahvistuminen rajoittaa kurssin laskua, mutta lop-
puvuotta kohden korkoero ja Britannian talouden hyvi vire
vahvistavat puntaa.

EURSEK: Kurssi heilui voimakkaasti EKP:n korkopaatoksen
jalkeen, mutta on kdantynyt nousuun kohti 9,100 tasoa. Ruot-
sin alhainen inflaatio pakottaa Riksbankin koronlaskuun heina-
kuussa. Euroalueen elvytys on silti voimakkaampaa ja kas-
vunakymait heikommat, mika tukee kruunun vahvistumista alle
9,00 tason syksyyn mennessi.

EURNOK: Kruunun vahvistuminen jatkuu myonteisten talo-
usndkymien myota. Norjan keskuspankki nosti kasvuennustet-
taan toiselle neljannekselle, miké yhdessa kohoavan inflaation
kanssa lisdd odotuksia aikaisemmalle koronnostolle.

EURRUB: Ukrainan tilanteen rauhoittuminen on tukenut
ruplaa ja Vendjan osakekurssien nousua. Valuuttapari on la-
paissyt jo tason 47,00. Silti Ukrainan tilanne asettaa kurssille
yhi nousupaineita ja ennustamme kurssin kiddntyvin vuoden
loppua kohti laskuun.

USDJPY: On jatkanut nousussa, kun hyvé talousdata USA:sta
on tukenut riskinottohalukkuutta ja jenkkiosakkeet huitelevat
enndtyslukemissa. Kurssi on ldpaissyt jo 102,00 tason. USA:n
talouden vahva vire jatkuu, miki tukee dollaria ja nostaa va-
luuttaparin 103,00 tasolle vuoden loppuun mennessa.

EKP:n koronlasku painoi pitkia korkoja

EKP:n elvytystoimien jalkeen pitkit korot painuivat euroalueel-
la selvasti. Korkopaitoksen jialkeen Saksan 10-vuotinen korko
kavi 1,33 prosentissa, mutta palautui sen jialkeen 1,36 prosentin
tasolle.

My6s lyhyet korot laskivat. Pankkien vilinen yonylikorko eonia
on enad 7 korkopistettd. EKP:n uudet rahoitusoperaatiot pita-
vat lyhyet korot pitkdan matalina, vaikka uusia koronlaskuja ei
ole tulossa.

Euroalueella korkoero ydin- ja reunamaiden vililld on tasoittu-
nut, kun lisdantynyt riskinottohalukkuus on nékynyt reunamai-
den velkakirjojen kasvaneena kysyntdna. Italian 10-vuotinen
korko lahentelee 2,70 prosentin tasoa ja Portugalin 10-vuotinen
korko liikkuu 3,45 prosentin tuntumassa.

USA:n 10-vuotinen korko on noussut 2,6 prosentin paille. Hy-
va tyollisyysdata on vahvistanut tyomarkkinoiden nikymii,
mika tukee osaltaan korkojen nousua. Korkoero Saksaan on
nyt korkeimmillaan sitten vuoden 1999.

Lyhyelld tahtdimelld korot pysyvit vield matalina. Syksya koh-
den jenkkikoroissa on nousupaineita. Fed lopettaa arvopape-
riostonsa lokakuussa, kun ty6ttomyys laskee ja inflaatiopaine
kasvaa palkkojen nousun myo6ta. USA:n korkojen nousu vetaa
my0s euroalueen korkoja vuoden loppua kohden ylos.

Yhteenveto

. Britannian hyvét talousndkyméit punnan nousun taus-
talla

. Lyhyelld aikavililla euroalueen korot pysyvit matalina

Timopekka Hakola, Kaj Paulamaki

Punta kavaisi 18 kuukauden huipuissaan
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OPEC vastaa 6ljyn tarjonnan rajoitteisiin

Ukrainan riskin hieman hellittdessid raakaoljyn hinta on pu-
donnut 109 dollarin tuntumaan. Ennustamme Brent-6ljyn bar-
relihinnan jatkavan laskuaan, ja halventuvan 108 dollariin
kuun loppuun mennessa.

Kiinan oljyntuonti putosi huhtikuussa seitsemén kuukauden
pohjalukemiin, mika kasvattaa riskid Kiinan kysynnén jatku-
vammasta laskusta teollisuuden ollessa muutenkin vaimeaa.
Tama4 asettaa 6ljyn hinnalle laskupaineita. Osakemarkkinoiden
vahva nousu on tukenut riskinottoa myds raaka-aineissa, ja
mahdollinen korjausliike nékyisi 6ljyn halventumisena.

Brentin hintaa on tukenut tarjonnan rajoitteet erityisesti Liby-
assa ja Iranissa. Pitkdin jatkuneen vajeen vuoksi OPEC pyrkii
paikkaamaan vajetta nostamalla Saudi-Arabian osuutta merkit-
tdvasti. My0s energiajirjesto EIA ennakoi OPEC-maiden tuo-
tannon kasvavan tdni vuonna.

Petosepaily heikentdé kuparia

Perusmetallien LME-indeksi on laskenut viimeisen kahden
viikon aikana kuparin painamana. Kuparin hinta on laskenut,
kun Kiinan Qingdaon satamassa tutkitaan petosta, jossa samo-
ja kuparivarastoja epdilladn kiytettdneen lainan vakuuksina
useita eri kertoja. Taman vuoksi kuparissa on epavarmuuden
tuomia laskupaineita.

Mikili petos johtaa lainakaytdntGjen muutokseen, kuparin
kysynté laskee ja markkinoille syntyy ylitarjontaa. Jo nyt osa
suurpankeista on laittanut jaihin metallirahoituksen kiinalaisil-
le asiakkaille. Kuparin hintaa painaa myos Kiinan kysyntanaky-
mait, kun maan kuparintuonti putosi huhtikuussa liki 16 pro-
senttia edelliskuuhun verrattuna.

Timopekka Hakola, Kaj Paulaméki, Paavo Ahonen, Sami Sarkamies, Pasi Vaisanen

Osakemarkkinat ovat jo toipuneet Ukrainan kriisista

Vendjan osakemarkkinat ovat toipuneet vauhdikkaasti Krimin
kriisid seuranneesta myyntipaniikista. Micex-indeksi laski 17%
helmi-maaliskuun aikana, mutta on jo palannut kriisia edelta-
valle tasolle. Kasvanut todennakoisyys rauhanomaisille ratkai-
suille ja konfliktin lientymiselle on saanut sijoittajat hyodynta-
main edulliset arvostustasot.

Fortumin osakekurssi tavoittelee jo 19 euron raja. Sijoittajia
nayttad kiinnostavan tasainen 6% osinkotuotto enemman kuin
sdhkomarkkinoiden fundamentit. Porssisahkon hinta on ollut
kevailld 37% vuoden takaista halvempi. Lisdksi pitkat sahko-
johdannaiset ennustavat sdhkon hinnan myds pysyvén alhaalla,
mikd tulee leikkaamaan Fortumin sihkontuotannon tulosta
merkittavasti 1ahivuosina.

Sampo jarjesti viime viikolla pddomamarkkinapdivd -—
tapahtuman Lontoossa. Sampo kertoi odottavansa pohjoismai-
sen finanssisektorin joutuvan operoimaan pitkddn matalan
kasvun markkinaympéaristossd, mutta Sammon ja osakkuusyh-
ti6 Nordean strategiat sopivat sithen hyvin.

Kustannustehokkuuden parantaminen on suuressa roolissa
Sammon vakuutusyhtio- ja pankkiomistuksissa ja yhtion johto
korosti omistusten matalaa riskitasoa. Yhtio pystyy tarjoamaan
vahvaa ennustettavaa kassavirtaa ja siten Sammon osakkeelta
on odotettavissa vuosittain kasvavaa osakekohtaista osinkoa
joka onkin yksi tarkeimmista positiivisista tekijoistd Sammon
osakkeelle.

Brent-0ljyn asettuu 108 dollarin tuntumaan
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EKP:n paukut eivat riitd valuutan kaantdémiseen

Euroopan keskuspankki toimitti vihdoin pitkdan kaivatun elvy-
tyspaketin. Kun huomioidaan erittdin alas vajonnut inflaatio,
EKP on viaistamattd pahasti myohéssa elvytystoimissaan. Toi-
met painoivat korkoja, mutta valuuttamarkkinoilla vaikutukset
jaivat vahaisiksi.

EURUSD-kurssi aloitti pudotuksen jo toukokuussa, kun EKP
lupasi toimia kesékuun kokouksessaan. Valuuttamarkkinoiden
vaisu reaktio EKP:n pakettiin osoitti sen, ettei EKP saa toimil-
laan pysyvaa kaannettd aikaan.

EURUSD on kuitenkin pian kdantyméassa pysyvaan laskuun.
Lopullisen kadnteen saa aikaan USA:n talouden vahvistumi-
nen ja sen seurauksena lahestyvit Fedin koronnostot.

Miksi euro on niin vahva?

Euroopan keskuspankki on viime aikoina ollut huolestunut
vahvasta eurosta. Vahva valuutta johtaa tuontihintojen las-
kuun, ja siten osaltaan lisda deflaatioriskid. Ironista on, ettd
juuri EKP ja Mario Draghi sai euron sitkeille vahvistumisuralle
kesilld 2012.

Draghi totesi heindkuun lopussa 2012, ettd euro pelastetaan,
vaati mitd vaati. Puhe riitti ja luottamus euroalueeseen palasi.
Varsinaisia toimia on sittemmin tarvittu hyvin vdhin. Luotta-
muksen palaaminen on tuonut euroalueelle sijoitusvirtoja,
mika nakyy esimerkiksi euroalueen ongelmamaiden valtionlai-
nojen korkojen selvédna laskuna.

Sijoitusvirtojen lisdksi euro saa edelleen tukea ylijaamaisesta
vaihtotaseesta.

Vasta dollarikorkojen nousu kédantéa EURUSD-kurssin

EKP ei saa puheillaan, eiki edes toimillaan euroa pysyvdmmal-
le heikentymistrendille. EURUSD-kurssin pidempiaikaiseen
laskuun tarvitaan lyhyiden korkojen nousu Yhdysvalloissa.

USA:n korot ldahtevit nousuun, kun palkkojen nousu vauhdit-
tuu. Tyollisyystilanne on parantunut jo pitkddn, mutta palkka-
paineet ovat toistaiseksi pysyneet vahaisind. Palkkojen nousun
kiihtyminen on kuitenkin jo ldhella.

Palkkojen nousu ruokkii inflaatiota. Siten kustannuspaineiden
lisddntyminen pakottaa USA:n keskuspankki Fedin nostamaan
korkoja aiemmin ja nopeammin kuin markkinat nyt hinnoitte-
levat. USA:n talouden dynaamisuus nostaa inflaatiota nopeasti,
kun viljéd kapasiteetti haihtuu taloudesta.

Euroalueella sen sijaan hintapaineet pysyvit kurissa pidem-
padn. Talouskasvu on yha kituliasta, joten lyhyet korot pysyvit
erittdin alhaisina vield ainakin kaksi vuotta.

Myos Fedin suunnalta on muistutettu, ettd USA:n talousluvut
voivat vahvistua nopeastikin, jolloin rahapolitiikkaa on kiristet-
tdvd aiempaa nopeammin. Téllaiset kommentit painavat
EURUSD-kurssia.

EKP on paljastanut korttinsa, ja koska elvytystoimien vaikutuk-
set ndhdaan vasta pidemmalla aikavililla, mitdan uutta ei ole
lahiaikoina luvassa. Siksi EURUSD-kurssi liikkuu USA:n talo-
uslukujen sekd Fedin viestin mukana. Ja nopea lasku on edessi
jo lahikuukausina.

Sanna Kurronen

Euro on vahvistunut Suomelle tarkeimpia valuuttoja
vastaan kesastéa 2012 alkaen
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EKP painoi korot laskuun

EKP painoi pitkit korot laskuun. Saksan 10-v korko kavi jo 1,33
%:ssa kaantymassi, ja on sittemmin toipunut 1,36 %:iin. Myos
lyhyet korot painuivat selvdsti uusien likviditeettitoimien ja
koronlaskujen mukana, ja mm. pankkien valinen yliyonkorko
eonia laski 7 korkopisteeseen.

USA:ssa nakymat eroavat rutkasti euroalueesta. Perjantain vah-
vat tyollisyysluvut kdansivat pitkien korkojen suuntaa, mutta
aiemman kovan laskun jialkeen USA:n 10-v korko nousi vasta
2,6 %:n paille.

Mitéa uutta EKP:Ita?

EKP:lta saatiin kokonainen paketti uusia toimia. EKP laski ohja-
us— ja talletuskorkoa 10 korkopisteelld. EKP on nyt ensimmai-
nen merkittava keskuspankki, jolla on negatiivinen talletuskor-
ko.

Lisdksi EKP tarjoaa syys-joulukuussa enintdédn 400 miljardia
euroa uutta nelivuotista rahoitusta pankkisektorille tukeakseen
lainanantoa yrityksille ja kotitalouksille. Lisdksi pankit voivat
hakea rahoitusta timaén jéilkeen tietyn rajan ylittdvaa lainanan-
toa vastaan.

EKP:n uudet pitkat rahoitusoperaatiot on hinnoiteltu houkutte-
levasti: 10 korkopistettd ohjauskoron paille mahdollistaa 4-
vuotisen rahoituksen 0,25 %:n kiintedlla korolla. Taman pitdisi
tukea kysyntéd operaatioissa.

EKP tutkii yritysrahoituksen tukemista arvopaperivakuudellis-
ten ABS-velkakirjojen ostolla. Télt4 saralta ei kuitenkaan kanna-
ta odottaa uutisia nopeasti, koska ohjelman eteneminen edellyt-
tdd ABS-markkinoiden virkoamista ja kdytdnnossd hollennysti

rahoitussektorin saédntelyyn.
Lyhyet korot taas ankkurissa

Lyhyet korot pysyvit matalina pitkdén, mutta uusia koronlasku-
ja ei enaa ole tulossa. Lyhyella tihtdimella EKP:n koronlasku ja
SMP-ohjelman likviditeetin kuivauksen lopettaminen pitévit
euribor korot laskussa. Nelivuotiset kiintedkorkoiset operaatiot
kasvattavat likviditeettia loppuvuodesta, mika painaa korkoja.

Pitkien 4-v rahoitusoperaatioiden menekkia paisee ensi kerran
arvioimaan lahempéna vuodenvaihdetta, silld operaatiot ajoittu-
vat loppuvuoteen. Vaikka maksimi on 40omrd, on hyvin toden-
nakoista ettd koko jaa alkuvaiheessa tdimén alapuolelle.

Operaatioiden tarkoitus on helpottaa yritysten rahoituksen
saantia. Tassd todennakoisesti onnistutaankin. Lisdantyva likvi-
diteetti painaa korkoja ja todennékoisesti ainakin osa helpotuk-
sesta valuu eteenpdin 10ysentyvind lainanantokriteereini. Ra-
hoituksen kysynnén kasvu kuitenkin vaatii selvda luottamuksen
kohentumista.

Pitkat korot nousevat syksylla

Euroalueella pitkit korot ovat nyt matalalla. Suurta hyppya ylos-
péin tuskin tulee nopeasti. Ero USA:n korkoihin on leventynyt
korkeimmalle tasolleen sitten vuoden 1999. Korkoero myos
pysyy levedna. Syksyllda odotamme USA:n taloudessa syntyvien
inflaatiopaineiden johtavan Fedin koron nostojen aggressiivi-
sempaan hinnoitteluun. Talloin jenkkikorkojen nousu vetdd
my0s eurokorot nousuun.

Yhteenveto

. EKP painoi korot laskuun

Suvi Kosonen

EKP:lta koronlasku, laskuvara nyt kaytetty

EKP:n ohjaus- ja talletuskorko ja 3-12 kk euribor
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EKP:n uudet TLTRO-rahoitusoperaatiot todennakoi-
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Rahapolitikan ABC

Keskuspankin rahapolitiikan keskiossé on likviditeetin hallinta
pankkien vilisilla markkinoilla, jotta korkotaso asettuu talous-
tilanteen edellyttdmalle tasolle. Perussaantona on, ettd likvidi-
teetin lisdys pankkijarjestelmasn laskee korkotasoa, kun taas
supistaminen nostaa sitd. Keskuspankin tavoitteena on vaikut-
taa suoraan lyhimpadn rahamarkkinakorkoon, eli EONIAan,
jonka muutokset siirtyvit pidempiin markkinakorkoihin.

Ohjauskorko on keskuspankin merkittavin viline rahapolitii-
kan linjan viestimisessda. Ohjauskorko kertoo korkotasosta,
jolla keskuspankki lainaa rahaa pankeille. Mitd kireampi raha-
politiikan linja on, sen korkeammat ovat lainauksen kustan-
nukset taloudessa.

Rahamarkkinaoperaatiot

Likviditeettid hallitaan pddasiassa kahdella eri tyokaluilla: pe-
rusrahoitusoperaatioilla (MRO; Main refinancing operations)
ja pidempiaikaisilla rahoitusoperaatiolla (LTRO; long-term
refinancing operations). Perusrahoitusoperaatioiden maturi-
teetti on viikko, ja tavallisesti ne toteutetaan vaihtuvakorkoisi-
na huutokauppoina, joiden alin hinta on ohjauskorko. Finans-
sikriisin jalkeen EKP on kuitenkin noudattanut kiytanto4, jos-
sa korko on kiinnitetty suoraan ohjauskorkoon ja pankeille on
vakuuksia vastaan myonnetty rahoitusta niin paljon kuin ne
haluavat. Néin likviditeetin riittdvyys on haluttu turvata.

Pitempiaikaisten rahamarkkinaoperaatioiden tarkoituksena on
lisata pankkien pitempiaikaista maksuvalmiutta. N&itd operaa-
tioita tehdddn kerran kuussa. Perinteisesti pidempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden maturiteetti on ollut kolme kuukautta,
mutta finanssikriisin jilkeen juoksuaika on nostettu jopa nel-
jaan vuoteen.

Vahimmaisvarantojarjestelma
Jokaisen euroalueen pankin on talletettava tietty osa varois-

taan keskuspankkiin. Tdmidn vahimmaisvarantojarjestelman
tarkoituksena on rajoittaa EONIA-koron ylisuuria liikkeitd,
kun pankeilla on halussaan likviditeettid turvaamaan maksu-
valmiutta. Pankit voivat tallettaa keskuspankkiin enemmaénkin
kuin vahimmaéisvarantotavoite velvoittaa, jolloin puhutaan
yliméaaraisistd reserveista.

Epéatavanomainen rahapolitiikka

Viime viikolla EKP julkisti uusia tyokaluja, joiden tavoitteena
on elvyttdd euroalueen taloutta. Perinteisen rahapolitiikan
rajoitteet ovat tulleet vastaan, kun talouskasvu on vaimeaa ja
ohjauskorko on jo ldhelld nollaa — eli laskuvaraa ei kaytannos-
sd ole jaljella.

EKP:n epitavanomainen rahapolitiikka on padasiassa tehty
siten, ettd tavanomaisia kehystd on muokattu valjemmaksi:
vakuuksia on kevennetty, pidempien rahamarkkinaoperaatioi-
den maturiteettia on kasvatettu ja ehtoja on muokattu.

Uudet neljan vuoden rahoitusoperaatiot (TLTRO; targeted
longer-term refinancing operations) ovat ehdollisia siten, ettad
pankit saavat rahoitusta yksityiselle sektorille myontamien
lainojen perusteella. Télla EKP pyrkii lisadméaan lainojen tar-
jontaa. MyGs negatiivisen talletuskoron tarkoituksena on lisata
luotonantoa talouteen, kun keskuspankki pyrkii vahentaméaan
pankkien tekemii ylimaéraisia reserveja keskuspankkiin.

EKP on ilmoittanut valmistelevansa vakuudellisten velkakirjo-
jen (ABS; Asset Backed Security) osto-ohjelmaa, joka muistut-
taa Fedin harjoittamaa maarillistd elvyttdmistd. EKP:n osto-
ohjelmasta ei kuitenkaan ole vield varmuutta, silla keskuspank-
ki haluaa ensin katsoa, miten nykyiset toimenpiteet toimivat.

Kaj Paulamaki
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Ennusteet . . . i
Periodi Nordea Markkinat Edellinen Toivotamme lukijoillemme hyvaa kesaa!
10.-15.6. Kiina Uusi lainananto, mrd. CNY Touko 745.0 774.7 -
Keskiviikko 11.6. | 11:30 | Iso-Britannia Tyoéttdmyysaste (3kk) Huhti 6.8 %
11:55 Islanti Keskuspankin korkopaatds Kesa 6.0 %
Torstai 12.6. 0:00 | Uusi-Seelanti Keskuspankin korkopaatds Kesa 3.0 %
9:45 Ranska Inflaatio (v/v) Touko 0.8 %
10:30 Ruotsi Inflaatio (v/v) Touko 0.4 % 0.5 %
12:00 Euroalue Teollisuustuotanto (v/v) Huhti -0.1 %
15:30 USA Vahittdismyynti pl. autot (k/k) Touko 0.4 % 0.0 %
Perjantai 13.6. 8:30 Kiina Teollisuustuotanto (v/v) Touko 8.8 % 8.7 %
9:00 Suomi Inflaatio (v/v) Touko | 1.2% 1.1%
9:00 Suomi BKT-indikaattori Huhti | -0.9% -2.0%
10:30 Ruotsi Tyottdmyysaste Touko 8.5% 8.7 %
16:55 USA Kuluttajien luottamus (Michigan) alustava Kesa 83 81.9
0:00 Japani Keskuspankin tavoite rahaperustalle, bil. JPY Kesa 270
Maanantai 16.6. 12:00 Euroalue Inflaatio (v/v) 2. julkaisu Touko --
16:15 USA Teollisuustuotanto (k/k) Touko -0.6 %
16.-17.6 Venaja BKT (v/v) 1. julkaisu 1. nelj. 0.9 %
Tiistai 17.6. 9:00 Ruotsi Tyottdmyysaste (PES) Touko 4.1 %
11:30 | Iso-Britannia Inflaatio (v/v) Touko 1.8 %
12:00 Saksa ZEW-indeksi (rahoitusmarkkinoiden luottamus) Kesa 33.1
15:30 USA Pohjainflaatio (v/v) Touko 1.8 %
Keskiviikko 18.6. | 11:30 | Iso-Britannia Keskuspankin kokouspdytakirja Kesa
21:00 USA Keskuspankin korkopaétos Kesa 0.3 % 0.3 %
Torstai 19.6. 11:00 Norja Keskuspankin korkopaétos Kesa 1.5 %
Perjantai 20.6. 17:00 Euroalue Kuluttajien luottamus Kesa -7.1
Maanantai 23.6. 4:45 Kiina Teollisuuden ostopaallikkdindeksi (PMI) (HSBC), alustava Kesa 49.4
11:00 Euroalue Teollisuuden ostopaallikkdindeksi (PMI), alustava Kesa 52.2
11:00 Euroalue Palvelusektorin ostopaallikkdindeksi (PMI), alustava Kesa 53.2 Seuraava Navigaattori iimestyy kesatauon
16:45 USA Teollisuuden o.stopaalllkkf)|ndek5| (F.>MI). .(Marklt), alustava Kesa 56.4 jalkeen 12. elokuuta
17:00 USA Vanhojen asuntojen myynti, milj. asuntoa Touko 4.65
Tiistai 24.6. 9:00 Suomi Tyottomyysaste Touko 9.0 %
11:00 Saksa IFO-indeksi, talouselaman luottamus Kesa 110.4
17:00 USA Kuluttajien luottamus (Conference Board) Kesa 83.0
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FX

Spot

3 kk termiini

3 kk ATM -optio

EUR/USD EUR/SEK EUR/NOK EUR/GBP EUR/JPY
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1.25%
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8.144
121 %

0.808
0.809
121 %

139.10
139.08
1.48 %

SWAP
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Y
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0.46
0.53
0.83
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0.67
111
1.86
2.37

SEK
0.97
1.15
1.55
1.92

NOK
2.07
217
2.46
2.75

GBP
1.28
1.66
2.20
2.54

3kk spot talletus
3x6kk FRA
6x9kk FRA
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Strike:

2.50 %
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- EUR CAP -korkokaton noteeraukset 6kk Euriborille
- *FRA:n noteerausten paivamaarat ovat IMM-paivia
- ATM -option ja EUR-maéraisen korkokaton hinnat ovat prosentteina padomasta

Tasot ti 10.6.2014 klo 12:00

1.55
1.50 1
1.45 1
1.40
1.35
1.30 T
1.25 1

1.20

EUR/USD

1.15 T

1/09 7/09 1/10 7/10 1/11 7/11 1/12 7/12 1/13 7/13

3.0 1

2.5 1

2.0 1

1.5 1

1.0 1

0.5 1

2v Sw ap-korko

0.0

1/09 7/09 1/10 7/10 1/11 7/11 1/12 7/12 1/13 7/13

ATM- valuuttaoptiolla tarkoitetaan optiota, jonka sopimushinta
on tdmanhetkisen termiinikurssin suuruinen. Ostamalla valuutta-
option yritys voi seka suojautua riskilta etta sailyttdéd mahdolli-
suuden hy6tyéa suotuisasta kurssikehityksesta. Optiosuojaus
soveltuu erityisesti epdvarmojen kassavirtojen suojaamiseen,
koska ostetun option tappio on suurimmillaan preemion suurui-
nen.

Cap -korkokaton ostajalla on oikeus, mutta ei velvollisuutta lai-
nata rahaa optiosopimuksessa maaritellylla korolla. Velallisen
nakodkulmasta korkokaton ostamista voi verrata vakuutuksen
ottamiseen. Korkokatto rajoittaa velallisen lainastaan maksaman
koron sopimuskoron suuruiseksi. Suojauksen hinta eri sopimus-
koroilla voidaan lukea taulukosta (hinta prosentteina padomas-
ta).

FRA -korkotermiinin ostamalla yritys voi suojautua koronnousua
vastaan ja termiinin myymalla koronlaskua vastaan. Jos yritys
esimerkiksi ostaa 21.12 FRA:n, tama tarkoittaa, etté yritys sitou-
tuu ottamaan tuolla hetkellda 3 kk mittaisen lainan korolla, joka
voidaan lukea taulukosta. Lainaa ei maturiteetissa kuitenkaan
oteta, vaan tuolloin tehd&an nettoarvon tilitys.

Swap -noteerauksella tarkoitetaan koronvaihtosopimuksen kiin-
teda korkoa. Sopimuksessa vaihtuvan koron (6 kk Euribor) virta
voidaan vaihtaa kiintedksi koroksi. Kun odotetaan korkojen
nousevan, koronvaihtosopimuksen tekeminen voi olla yritykselle
kannattavaa. Télla tavoin vaihtuvaan korkoon sidotun lainan
korot saadaan efektiivisesti muutettua kiinteiksi, ja korkojen
noustessa yritys hyotyy sopimuksesta.
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