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Miten korkoja nostetaan?
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EKP:n neuvosto paétti viime torstaina nostaa ohjauskorkoja 50 korkopisteella. Keskeisin
ohjauskorko, eli yotalletuskorko nousi tasolle 0 %. Kyseessa on ensimmainen koronnosto
sitten heindkuun 2011. Tissd blogissa kasitelldédn koronnoston kdytdnnon toteutusta,
markkinoiden odotuksia tulevaisuudesta seki euriborien nousua alkuvuonna.

EKP:n neuvoston torstainen paatos nostaa ohjauskorkoja toimeenpannaan keskiviikkona
27.7. Tuolloin EKP:n lyhyiden rahamarkkinakorkojen ohjauksen kannalta keskeisten

tySkalujen korkoja muutetaan siten, etti ne ovat™:

1. Yotalletuskorko o %. Yotalletusmahdollisuutta kiyttdessaéan liikepankit tekevit
yon yli -talletuksia kansallisiin keskuspankkeihin kuten Suomen Pankkiin.

2. Perusrahoitusoperaation korko 0,5 %. Perusrahoitusoperaatiot ovat
kansallisten keskuspankkien toteuttamia sddnnollisid luotto-operaatioita,
joissa liikepankit voivat lainata rahaa vakuuksia vastaan. Niitd tehddan
viikoittain ja niiden pituus on yksi viikko.

3. Maksuvalmiusluoton korko 0,75 %. Maksuvalmiusluotto on pankkien
kaytettavissd, mikali ne haluavat lainata rahaa yon yli vakuuksia vastaan.

Ohjauskoroilla ohjataan euroalueen lyhyitd rahamarkkinakorkoja. Keskeisin niista

lyhyistd rahamarkkinakoroista on vakuudeton y6n yli -korko €STR™!, joka kuvaa siti,
paljonko rahoitusmarkkinoiden toimijat keskimaarin maksavat pankkeihin tekemistaan
yon yli -talletuksista.

Euroalueen liikepankit ovat keskeisessid asemassa EKP:n ohjauskorkojen vélittymisessa
lyhyisiin rahamarkkinakorkoihin kuten €STR-korkoon. Ne ovat keskeinen toimija
euroalueen rahamarkkinoilla, ja ne toimivat eurojarjestelmén rahapolitiikan vilineiden
vastapuolina.

Kaytannossi keskeisin ohjauskorko nykyisessa runsaan keskuspankkilikviditeetin
ymparistossa on yotalletuskorko, koska se ohjaa €STR-korkoa.

1. Télla kertaa kaikkien kolmen ty6kalun korkoa muutettiin yhté paljon (+50 korkopistettd), mutta jatkossa
ohjauskorkoja voidaan nostaa myos eri tahtiin, mikili esimerkiksi korkoputki halutaan palauttaa symmetriseksi
perusrahoitusoperaation koron ymparille, kuten oli tyypillistd ennen vuoden 2008 finanssikriisia.

2. Tarkemmin €STR-korosta voi lukea Jukka Lahdemé&en blogista: EKP:n uusi viitekorko otti paikkansa

markkinoiden ytimessa.
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Keskuspankkilikviditeetin maéra on kasvanut eurojarjestelméassi noin 4500 mrd. euroon
EKP:n osto-ohjelmien ja pitkien kohdennettujen luotto-operaatioiden (TLTRO) myota.
Namai arvopaperien ostot ja luotot pankeille toteutetaan luomalla lisda
keskuspankkirahaa eli keskuspankkilikviditeettia.

Runsaan keskuspankkilikviditeetin ymparistossa €STR-korko on hieman yotalletuskoron
alla. Tdma johtuu siit4, ettd euroalueen pankit voivat tehda talletuksia eurojarjestelmén

keskuspankkeihin toisin kuin muut rahamarkkinatoimijat.’3! Muut rahamarkkinatoimijat
tekevit talletuksia pankkeihin, jotka puolestaan tallettavat varat eurojarjestelmaan

yotalletuskorolla. Tisti toiminnasta pankit saavat korkokatetta, joka muodostuu
vastaanotetun talletuksen koron (esim. -0,1 %) ja eurojarjestelmalta yotalletuksesta
(27.7. alkaen 0 %) saadun koron erotuksesta. Pankkien vilinen kilpailu pitda huolen
siitd, ettd korkokate ei kasva kohtuuttomaksi. Kun EKP nostaa yo6talletuskorkoa, nostavat
myds pankit muille rahamarkkinatoimijoille tarjoamiaan yon yli -talletuskorkoja saman
verran. Tama nakyy puolestaan néist talletuksista lasketun €STR-koron nousuna.
Yotalletuskorko ja €STR-korko nousevat siis kési kddessa.

EKP seuraa tarkasti, miten ohjauskorkojen muutos vélittyy €STR-korkoon ja muihin
Iyhyisiin rahamarkkinakorkoihin. Mikali €STR-korko ei seuraisi ohjauskorkojen nostoa,
EKP tarkastelisi rahapolitiikan vilineitddn ja pohtisi teknisi toimia, joilla
ohjauskorkojen muutosten vélittyminen lyhyisiin rahamarkkinakorkoihin voitaisiin
varmistaa.

Markkinat odottavat koronnostojen jatkuvan

Kuviosta 1 ndhd&én, ettd markkinat hinnoittelevat €STR-koron ja néin ollen myds

yotalletuskoron nousevan noin 1,25 % tasolle vuoden 2023 kesdan mennessi.'

Markkinoiden korko-odotuksiin sisdltyy kuitenkin télla hetkelld poikkeuksellisen paljon
epavarmuutta ja markkinahinnoittelu myo6s elda koko ajan. Esimerkiksi vield kesdkuun
puolessavalissa markkinat hinnoittelivat €STR-koron nousevan noin 2,5 % tasolle kesalla
2023.

3. Tarkkaan ottaen my6s muutamilla muilla toimijoilla kuten valtiokonttoreilla, ulkomaisilla julkisen sektorin
toimijoilla ja maksujérjestelmétoimijoilla on mahdollisuus tehda talletuksia eurojérjestelméén pankkien liséksi.
4. Ennen finanssikriisid pankit kavivit keskendan kauppaa rahamarkkinoilla tasatakseen niukkaa
keskuspankkilikviditeettia. Tuolloin lyhyet rahamarkkinakorot asettuivat EKP:n perusrahoitusoperaation koron
tuntumaan.

5. Markkinaodotukset on johdettu markkinahinnoista. Ne eivit ole EKP:n tai Suomen Pankin ennusteita koron

kehityksestd. Markkinahintoihin sisiltyy myo0s erilaisia riskilisia, joiden vaikutusta ei tassi ole huomioitu.
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Kuvio 1.

Markkinoiden odotus €STR-korosta 22.7.2022
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Lahteet:

Miksi euriborit ovat jo nousseet?

EKP:n y6talletuskorko on nollassa ja €STR hieman negatiivinen nyt toteutetun

ensimméisen EKP:n koronnoston jilkeen. Mutta miksi euriborit'® ovat nousseet jo
positiivisiksi?

Otetaan esimerkki. 12 kuukauden euribor koostuu kiaytdnnossa kahdesta elementista
(kuvio 2):

1. Odotettu keskimaarainen riskiton rahamarkkinakorko (kuten €STR)
seuraavan 12 kuukauden aikana. Tatd odotettua keskimaariistd €STR-koron
tasoa voidaan mitata 12 kuukauden €STR-koronvaihtosopimuksen hinnalla.

2. Likviditeetti- ja luottoriskilisd. Tallainen riskilisd voi muodostua, mikéli pankit
ovat huolissaan jalleenrahoituksestaan tai pankkeihin talletuksia tekevét
sijoittajat pankkien vakavaraisuudesta. Riskilisaa voidaan karkeasti mitata 12
kuukauden euriborin ja kohdan 1. 12 kuukauden €STR-
koronvaihtosopimuksen erotuksella.

Likviditeetti- ja luottoriskilisd on télla hetkella hyvin maltillinen eika ole juurikaan

kasvanut keviin aikana.””? Tamai johtuu siitd, ettd pankkien rahoitustilanne on hyvi
runsaan keskuspankkilikviditeetin johdosta ja niiden vakavaraisuus on vahva.

12 kuukauden euriborin nousu alkuvuonna selittyykin ldhes taysin markkinoiden rajusti
nousseilla korko-odotuksilla. Tama nakyy kuviossa 12 kuukauden €STR-
koronvaihtosopimuksen hinnan nousuna. Vield tammikuussa 2022 markkinoilla
odotettiin, ettd yotalletuskorko ei nouse ollenkaan kuluvan vuoden aikana. Niin ollen

6. Euriborit eivit ole EKP:n tai Suomen Pankin hallinnoimia tai julkaisemia viitekorkoja. Euriborien
mairdytymisestd voi lukea tarkemmin blogistani: Uudistettu euribor tulikokeessa.

7. Mm. finanssikriisissa ja velkakriisissa riskilisa kasvoi merkittavésti, mika vaaransi rahapolitiikan valittymista.
EKP reagoi tihén rahapolitiikan vilineillaan, kuten osto-ohjelmilla ja luotto-operaatioilla pankeille. Nima toimet

yhdessd muiden viranomaisten toimien kanssa kaansivét riskilisat laskuun.
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tammikuussa odotettu keskimidrdinen €STR-korko seuraavan 12 kuukauden aikana oli
-0,53 % ja 12 kuukauden euribor -0,5 %. Tilla hetkella markkinat odottavat €STR-koron
ja néin ollen myos yotalletuskoron nousevan ripeésti ldhiaikoina. Odotettu
keskimadrdinen €STR-korko seuraavan 12 kuukauden aikana on nyt selvisti korkeampi
kuin tammikuussa ja timén vuoksi myds 12 kuukauden euribor on noussut noin 1 %

tuntumaan.

Kuvio 2.

12 kk euribor jaettuna keskimaéardiseen korko-odotukseen seuraavan 12
kk aikana (12 kk €STR-koronvaihtosopimus) ja riskilisaan
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Lahteet: Bloomberg ja The European Money Markets Institute.

22.7.2022
eurojatalous.fi

EKP:n ohjauskorkojen nostot eivit siis suoraan vaikuta lyhyita rahamarkkinakorkoja
(€STR) pidempiin korkoihin. Niihin pidempiin korkoihin, kuten 12 kuukauden
euriboriin vaikuttaa keskeisesti markkinoiden odotukset ohjauskorkojen muutoksista.
Tamén vuoksi markkinaodotukset ovat keskeinen rahapolitiikan vilittymiskanava.
EKP:n rahapolitiikan viestinnélld voidaan vaikuttaa markkinaodotuksiin.

Avainsanat

korot, €STR-korko, euribor, rahapolitiikka
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