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Korkomarkkinat
Ankkuri pettaa

» Lyhyet korot ampaisseet ylos
» Pitkat korot ropisseet alas
e Suunta kdantymassa

EKP:n lyhyiden korkojen ankkurointi lipsuu

Viime vuonna pitk&t korot nousivat, ja lyhyet koroli ankkuroitu nollan
tuntumaan keskuspankkien elvyttavan rahapolitikamimin. Nyt
alkuvuonna kehitys on kaantynyt paalaelleen: lyhy@atot ovat nousseet
pitkien laskiessa. Onko EKP:n lyhyiden korkojen lanointi pettanyt?

3 kk euribor-korko likkkuu nyt hieman yli 0.30 %asg 12 kk euribor korko
0.57 %:ssa. Vuonna 2013 3 kk euribor oli paasasesdi vain 0.22 %:n
tuntumassa. Jos lyhyiden korkojen nousu edelletkuya paineet EKP:lle
reagoida kasvavat. Tall6in lyhyiden korkojen notettuu.

Pitkat korot ovat puolestaan viime aikoina lipuneahemminkin alaspéain
kovan viime vuoden nousun jalkeen. Saksan 10-v ook painunut
1.75 %:iin ja USA:n vastaava 2.85 %:iin. Lyhyel&htaimella pitkat korot
pysyvat vaihteluvdlissaan. Pidemmalla sihdilla nmasihtia haetaan
kohentuvasta talouskuvasta.

Kuva 1: Euroalueella lyhyet korot nousseet
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Mista lyhyiden korkojen nousu tulee?

Pankit karsastavat pankkiriskin ottamista vuodemesn yli. Tana vuonna
vaikutus oli erityisen suuri, koska EKP tekee paekkaseiden lapivalaisun
ja stressitestit vuoden vaihteen taseiden perlste®&un pankkiriskin
kantamisesta vaaditaan enemman kompensaatiotagetlykgrot kuten
yliydbnkorko eonia ja euribor-korot nousevat.

Samalla eurojarjestelmassa likviditeetti on jatkanwkiristymista.
Ylimaarainen likviditeetti kavi jo lahempana 130 dnreuroa, mutta on
sittemmin hieman hellittanyt. Jos likviditeetti ték uudelleen kiristymaan,
lyhyiden korkojen nousu jatkuu.

EKP:lle tilanne olisi sietaméaton. Korkojen laajaiaen nousu voisi
vaarantaa talouden viela herkdssa olevan toipumiséos Iyhyet
markkinakorot nousevat liikaa suhteessa talouddrityteseen tai inflaatio
jaé EKP:n odotuksista, on vaikea uskoa, ettd EKRRass tilannetta vain
sivusta.

EKP voi joko kayttdd korkoasetta ja laskea ohjadgk® (ja tarvittaessa
talletuskorkoa). Toisaalta EKP voi tukea markkimid likviditeettia.
Pankkien varantovaatimusten laskulla saataisiireastp jopa 100mrd. euroa
lisaa likviditeettia markkinoille. EKP voi my0s lefiaa vanhan
valtionlainojen osto-ohjelman (SMP) likviditeetimikauksen tai tehda uudet
pitkat pankeille suunnatut rahoitusoperaatiot. Shhieiman likviditeettia on
nytkin imetty pois markkinoilta vain lyhyilla talleksilla, eiké joka viikko
koko ohjelmaa ole edes saatu steriloitua. Suuremigitus saataisiin aikaan
uusilla operaatioilla. Jos tilanne Aityisi erittdireikoksi, EKP voisi jopa
ostaa arvopapereita suoraan markkinoilta.

Lyhyiden korkojen nousu kasvattaa EKP:n reaktiodetmakoisyytta. Jos
EKP tyytyy puuttumaan kehitykseen vain sanallisgatimeat euribor-korot
eivat paljoa notkahda. Likviditeetin kasvatus senjaas painaisi
tehokkaammin korkoja alaspain.

Kuva 2: Ylimaarainen likviditeetti kutistunut eurojarjestelmassa
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USA:ssa talous kohentaa ja Fed himmailee

USA:ssa talous on edelleen vahvistunut. Tyottomstgspainui joulukuussa
jo 6.7 %:iin, ja Fedin 6.5 %:n tavoite saavuteteanusteemme mukaan jo
tana kesana. Myods muut talousluvut nayttavat vauhdihenevan tana
vuonna.

Tasta huolimatta keskuspankki odottaa koronnost&pmssa ensi vuoden
alkupuolelle. Markkinat hinnoittelevat talla hetligelyhyiden jenkkikorkojen
nousevan ensi vuoden kesaan mennessa.

Vaikka korkoja ei viela tdn& vuonna nosteta, kegkukki Fed ilmoitti
arvopaperiohjelman ostovauhdin pienentamisesta rt dollarilla 75 mrd.
dollariin joulukuussa. Ostoja pienennetaan todediséisti ainakin 10 mrd.
dollarin tahtia per kokous, joten ostot lopetetdaxkonaan lokakuussa.
Alasajo jattaa pitkille koroille runsaasti nousws@atoppuvuodesta.

Pitkat korot nousevat vuoden loppua kohden

Pitkat korot testasivat alkuvuodesta USA:ssa karla tasojaan kahteen ja
puoleen vuoteen. USA:n 10-v korossa tarked vasitasta reilussa 3 %:ssa
jai kuitenkin rikkomatta, ja pitkat korot ovat sgiikeen selvasti painuneet.
Lyhyella tahtaimella 10-v korko pysyy tiukasti 2:3M5 %:n vaihteluvalissa.

Viime aikojen pitkien korkojen lasku on kuitenkimreemminkin tekninen
korjaus. Isossa kuvassa mikaén ei ole muuttunut.

Jenkkitalous vetda hyvaa vauhtia ja USA:n keskudpamjaa osto-
ohjelmansa alas. Pidemmalla sihdilla pitkilla ktieoon nykytasoilta rutkasti
nousuvaraa, ja odotamme USA:n 10-v korko kihahtayan3.5 %:n
tuntumaan vuoden vaihteeseen mennessa. Vire vetiésars 10-v koron
matalalta 1.75 %:n nykytasolta 2.4 %:iin vuoderplgpuolella.

Kuva 3: USA:n tydllisyys kohentuu ja 6.5 %:n  Kuva 4: Pitkien korkojen nousu taittunut alkuvuonna,

tyéttémyysaste saavutetaan jo tdnd kesana vuoden loppua kohden kehitys kaantyy
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taydellinen kuvaus tuotteesta tai siihen liittyvista riskeistd, eikd sitd tulisi pitdd sellaisena tai kayttdd ilman vastaanottajan omaa
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tai erityistarpeisiin. Ennen sijoitus- tai luotonottopéattksen tekemistd on suositeltavaa hankkia kulloiseenkin tilanteeseen soveltuvia
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