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Yllatyksellisyydesta ennustettavuuteen

EUROJARJESTELMA
EUROSYSTEMET

Keskuspankkien lapinakyvyyden lisdantyminen
 parantaa rahapolitikan tehoa ja valittymista talouteen

 auttaa ennakoimaan rahapolitikan suuntaa ja tasoittamaan markkinakorkojen
heilahtelua

 on hyvaksi keskuspankin uskottavuudelle ja rippumattomuudelle

i ) Lapinakyvyys
R't'gm? t ja Uskottavuus
tilivelvollisuus

Keskuspankeilla oli ennen tapana salata tietoa ja karttaa julkisuutta, koska ne
pelkdsivat avoimuuden uhkaavan itsendisyyttaan. Ajateltiin myos, etta jos markkinat
ennakoisivat rahapolitiikan liikkeet, niiden teho vahenisi.
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Rahapolitiikkaa toteutetaan operaatioilla
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Rahapolitiikkaa toteutetaan myos viestinnalla
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Operaatiot ja viestinta valittyvat laajemmin
talouteen
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Hinta- ja talouskenhitys
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Finanssikriisin jaljilta rahapolitiikan viritys on
yhdistelma korko- ja likviditeettipolitiikkaa
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 Ennen finanssikriisia huomio kiinnittyi tuleviin korkopaatoksiin liittyviin
uutisiin.

* Finanssikriisin jaljilta huomio kiinnittyy myaos likviditeetin hallintaan
liittyviin uutisiin.

 Kaikesta keskuspankin viestinnasta haetaan vihjeita tulevasta
korkokehityksesta.
— Kaikki keskuspankin viestinta ei kuitenkaan ole rahapoliittista viestintaa
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Euroalueen pankkijarjestelmassa on paljon
ylimaaraista likviditeettia
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B Ylimaarainen likviditeetti euroalueen pankkijarjestelmassa*
Miljardia euroa Tayden jaon politiikka ulotettiin 12 kuukauden
300 rahoitusoperaatioihin ohjauskoron painuttua |
yhteen prosenttiin Viimeinen 12 kk:n
250 \ operaatio
200 : \/

150 /

Pankeille annettiin mahdollisuus lainata
100 - keskuspankkirahaa ohjauskorolla niin = - SSSEEEEEEE  EEE - S
paljon kuin vakuudet antavat mydden

1/2007 7/2007 1/2008 7/2008 1/2009 7/2009 1/2010

* 30 paivan likuva keskiarvo.
Lahde: Suomen Pankki.
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Ylimaarainen likviditeetti painaa markkinoiden
yon yli —koron korkoputken alalaitaan
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EKP:n korkoputki =—EKP:n ohjauskorko —Eoniakorko
6.0 Prosenttia
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4,0 i
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Lahde: Suomen Pankki. JOVI/MP
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EUROJARJESTELMA

EUROSYST

3,0

EMET

EKP:n korkoputki ==EKP:n ohjauskorko ——Eoniakorko

Prosenttia

%@ﬁ Odotukset lyhimpien korkojen kehityksesté
S ohjaavat pidempia korkoja
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Lahde: Suomen Pankki. JOVI/MP
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lauseeseen

EUROJARJESTELMA
EUROSYSTEMET

0,84
0,83
0,82
0,81

0,8
0,79
0,78
0,77
0,76
0,75

0,74

——12 kk:n EONIAswapkoron kehitys 3.12.2009
%-yksikkoa

Markkinoilla kiinnitetddn huomiota jokaiseen

* TRICHET: 12 KK:N OPERAATION KORKO SEURAA
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AIKOMUSTA NOSTAA EONIAA

* TRICHET: TAYDEN JAON POLITIIKKA JATKUU NIIN KAUAN KUIN TARPEEN

W,
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Lahde: Bloomberg.
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Keskeiset viestit EKP:n neuvoston kokouksesta
4.2.2010
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« EKP:n ohjauskorot ovat edelleen tarkoituksenmukaiset.
... hintakehityksen odotetaan pysyvan vaimeana ...
« EKP:n neuvosto odottaa euroalueen talouden kasvavan maltillisesti ...

« EKP:n neuvosto jatkaa tehostettua luotonannon tukea pankkijarjestelmélle ...

« EKP:n neuvosto paattda maaliskuun alussa, milla tavoin puretaan edelleen
asteittain epatavanomaisia likviditeettia lisanneita toimenpiteita, joita ei
tulevaisuudessa tarvita samassa maarin kuin aiemmin.

... Jaettua likviditeettid véhennetdan tarvittaessa
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Tarkeaa on myos se kuinka viesti muuttuu
- muutos 4.2.2010 vs. 14.1.2010
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EKP:n neuvosto jatkaa tehostettua luotonannon tukea
pankkijarjestelmalle, mutta meneilladn oleva rahoitusmarkkinoiden
tilanteen koheneminen otetaan huomioon ja epatavanomaisten
toimenpiteiden pitkittdmisesta aiheutuvia vaaristymia valtetaan. EKP:n
neuvosto paattaa maaliskuun alussa, milla tavoin puretaan purkaa
myés edelleen asteittain epatavanomaisia likviditeettia lisanneita
toimenpiteitd, joita el tulevaisuudessa tarvita samassa maarin kuin
alemmin. Jotta hintavakauteen keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla
kohdistuvia uhkia voidaan torjua tehokkaasti, jaettua likviditeettia
vahennetaan tarvittaessa. EKP:n neuvosto seuraakin kehitysta
kattavasti ja erittain tarkoin lahitulevaisuudessa.
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Markkinareaktiot EKP:n korkopaatokseen ja

lehdistotilaisuuteen 4.2.2010

-0,20% Euron dollarikurssi

-0,60 % Euron jenikurssi

-1,00 % Euro Stoxx osakeindeksi
-0,02 Saksan valtion 10 vuoden korko
-0,02 Saksan valtion 2 vuoden korko
0,01 1 kk:n eoniakorko
-0,01 3 kk:n eoniakorko
-0,03 12 kk:n eoniakorko
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Voimassa olevien lainaoperaatioiden
eraantyminen — mita tapahtuu kesa-heinakuussa?

—Eurojarjestelméan voimassa olevat lainaoperaatiot yhteensa

Miljardia euroa
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Lahde: Suomen Pankki.
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Voimassa olevat poikkeukselliset toimenpiteet

valialkaisia

Voimassa [Imoitettu EKP:n neuvoston paatos
31.3.2010 3.12.2009 Viimeinen kiin.t'eako.r'liois?nalhu"L{tqllfauppana toteutettava 6 kk:n lainaoperaatio, jossa tehdyt
tarjoukset hyvaksytaan taysimaaraisesti
13.4.2010 3.12.2009 Viikoittaisten lainaoperaatioiden ja kuukausittaisten 3 kk:n lainaoperaatioiden jatkaminen
(tai niin kauan kuin tanetta) | kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvaksytaan taysimaaraisesti
13.4.2010 Ylimaaraisten, maturiteetiltaan yhden kuukauden lainaoperaatioiden jatkaminen kiinteékorkoisina
- : 3.12.2009 o . . e o .
(tai niin kauan kuin tarvetta) huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvaksytaan taysimaaraisesti
Kesakuun 2010 loppuun L L .
N PP 4.6.2009 Katettujen joukkowvelkakirjalainojen 60 mrd. euron osto-ohjelma
mennessé
Vuoden 2010 loppuun . . I L . .
N PP 7.5.2009 Lainaoperaatoissa hyvéaksyttéavan vakuusmateriaalin véliaikainen laajentaminen
mennessé
Toistaiseksi 3.10.2008 Kaikilla rahapolitiikan vastapuolilla mahdollisuus osallistua my6ds pikahuutokauppoihin jos

tayttavat operatiiviset kriteerit
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Markkinoiden odottama yon yli —korko

N syyskuussa 2010
EUROJARJESTELMA
EUROSYSTEMET —Yhdysva"oissa _Euroaluee”a
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Lahteet: Bloomberg, Suomen Pankinlaskelmat. JOVI/MP
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Markkinoiden odottaman yon yli —koron
keskihajonta (syyskuu 2010)
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—Yhdysvalloissa —Euroalueella
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Lahteet: Bloomberg, Suomen Pankinlaskelmat. JOVI/MP
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