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Inflaatiohelle

Summertime blues

Kesédkuu 2022 oli yksi heikoimmista miesmuistiin, eika juuri
mistdén 10ytynyt mink&énlaista turvasatamaa. Sijoittajien
depressioon vaipumiseen vaikutti erindisten toksisten teki-
joiden yhdistelmad; korkea inflaatio, USA:ssa ja EU-alueella
yli 8 %, joka aiheuttaa paineita merkittaviin koronnostoihin,
lahestyva taloustaantuma, tuotantoketjujen paheneva seka-
vuus, horisontissa hadmottdvd maailmanlaajuinen ruoka-
pula, ensi talven vaikea energiatilanne, Ukrainan sodan pit-
kittyminen, joka raakuudessaan ei ole talt4 vuosisadalta, jul-
kisen sektorin jatkuva velaksi elaminen jne., jne. Tdma myr-
kyllinen yhdistelma sai sijoittajat kesakuussa ndkemaan tu-
levaisuuden tummasdvyisend harvinaisen yhtenevaisesti.
Markkinalla kuin markkinalla haluttiin pienentaa riskia ja
nosta likviditeettid. Sin&nsa allekirjoittanut yhtyy markki-

nakonsensukseen, ettd pahalta alkaa nayttaa.

Tulevaisuuden ennustaminen on kuitenkin aina vaikeaa. His-
toriallisesti on pitanyt hyvin paikkansa, ettd paras hetki si-
joittaa on ollut maksimaalisen epdvarmuuden ja pessimismin
vallitessa ja pahin paikka ostaa etenkin sen hetkisid suosik-
kikohteita on ollut silloin, kun markkinat ovat olleet pitkan
nousun jélkeen euforisessa tilassa. Ehk& emme ole aivan
vield sysimustan pessimismin alueella, mutta paljon merk-
keja jonkinlaisen markkina-kapitulaation l&hestymisesta al-
kaa kuitenkin olla ilmassa. Tulevaisuutta on aina helppoa ar-
vioida jélkik&teen, ei niinkaan silloin, kun tilanne on paalla
kuten nyt. Silloin on vain pakko arvata ja toivoa, ettd tilanne
tallakin kertaa kaantyy lopulta parempaan suuntaan. MarkKki-
nareaktio ylospéain voi siiné tapauksessa olla sek& nopea ettd
voimakas. Arvostukset porssissa ovat lisaksi nyt monen hy-

van yrityksen kohdalla selvésti laskeneet, samalla kun ko.
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yrityksella menee edelleen varsin mukavasti ja uskottavasti
ennustetaan jopa tuloskasvua. Puhun tassé nyt hyvistd, nor-
maalioloissa hyvéa tulosta tekevista yrityksistd, joilla on
vankka asema markkinoilla. Niille yhtidille, joilla ei ole kan-
nattavaa liiketoimintaa ja liikeideakin alkaa osoittautua ol-
leen ei ehké niin kestavalla pohjalla, tdmé on totuuden hetki,

kun lasku lankeaa maksettavaksi sijoittajien silmissa.

Porssissé saattaa siis t&lla hetkelld mennd myds jokunen
maéara lapsia pesuveden mukana. Rohkeat voivat télla het-
kelld hankkia hyvia, alansa johtavia yrityksid, jotka menes-
tyvét yleistalouden mukana, ja joilla pitdisi olla hyva kyky
siirtdd nousevia kustannuksia omien tuotteidensa ja palve-
luidensa hintoihin, ainakin aikaisempaan verrattuna myos

hyvin merkittévastikin halventuneisiin hintoihin.

Juuso Mykkanen vertailee katsauksessaan Vietnamin ja In-
donesian talouksia ja markkinoita kesken&an. Hanen mu-
kaansa Aasiassa ja etenkin Indonesiassa on sijoittajalla nyt

mielenkiintoisia mahdollisuuksia.

(Mikael Wahlstrom)

Indonesia vai Vietnam? Vai molemmat?

Meiltd/minulta on kysytty lahiaikoina enenevéassd maarin,
kumpaan kannattaa sijoittaa, Indonesiaan vai Vietnamiin.
Koska suoranaista mustavalkoista vastausta tdhén ei ole, eika
hajauttamistarkoituksessa tarvitsekaan olla, olen listannut
alle maiden ja sijoituskeissien eroavaisuuksia kommenttei-

neen.
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Demografia

Demografian suhteen molemmissa maissa asukkaista noin
puolet on alle 33-vuotiaita, joten tydssakdyva ikaluokka kas-
vaa kummassakin maassa vield vuosikymmenié. Vaeston-
kasvu on myos samansuuntaista: Indonesia 1,1 % ja Vietnam
0,9 % vuodessa. Luku, -ja kirjoitustaito on sek& Indonesi-

assa, ettd Vietnamissa yli 95 %.

Indonesia Vietham
Asukasluku
(miljoonaa) 277 98
Alue (km2) 1904 569 331690
BKT (mrd
USsD) 1140 290

Hallintomuoto

Suurin ero on hallintomuodossa, kun Vietnamissa on
yksipuoluehallitus ja Indonesiassa presidenttijohtoinen
demokratia. Vietnamin tai Kiinan tapainen suoraviivainen
yksipuoluehallinto on ainakin kyseisten maiden taloudellisen
kehityksen perusteella ollut ylivoimainen jérjestelméa
verrattuna demokratioihin, missd isoissa paatoksissa voi
kestdd hyvinkin kauan. Tdmé seikka on tullut etenkin ilmi
seurattaessa eri Aasian kehittyvien maiden infrastruktuurin
rakentamista. Indonesian hallintojarjestelmad muutettiin
(1968-98)

hajautetummaksi maan eri alueiden kesken, kun keskitetty

Presidentti  Subarton aikakauden jalkeen
valta “yksinvaltias” Suhartolle ja hédnen léhipiirilleen loi
korruptiota ym. syvéllisid ongelmia koko yhteiskuntaan.
Kuitenkin valtarakennelman hajautus eri tahoille ja alueille
on alkanut olla jarruna talouden kehitykselle raskaan
byrokratian ja péaéllekkdisten sddnndsten ja lakien osalta,
joten nykyisen Presidentti Jokowin aikana on tehty useampia
lakimuutoksia, jotka ovat véhentidneet sekavuutta ja
keskittaneet valtaa takaisin keskelle. Tdméd muutos on ollut

etenkin FDI-sijoittajien mieleen.
FDI eli ulkomaalaisten suorat (teolliset) investoinnit

Vietnam on FDI:n suhteen ollut globaalistikin ylivoimainen
voittaja. Syind yksipuoluehallituksen erinomaiset paatokset
Kiinan

kymmenisen vuotta sitten, Vietnamin sijainti
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kyljessd,  halvat  tydvoimakustannukset,  politiikan

pitk&aikainen  ennustettavuus ja  suhteellisen hyvé
infrastruktuuri. Korealaisen Samsungin erikoiskohtelu on
ollut yksi Vietnamin iso valopilkku, jonka ansiosta maahan
on kehittynyt suurehko elektroniikkateollisuusklusteri.
Naiden liséksi Vietnam on hyétynyt erittdin paljon USA:n
kauppasodasta Kiinaa vastaan. Vuosina 2017-2019 FDI
Vietnamiin on ollut 35-38 mrd USD vuodessa, mutta
luonnollisesti  hieman

koronan aikana FDI-virta on

heikentynyt.

FDI Indonesiaan on ollut vuodesta 2012 l&htien 20-25mrd
USD tasolla, mutta kuluvalle vuodelle 2022 FDI:n
ennustetaan kasvavan n. 40mrd USD tasolle (Q1/2022 FDI
oli +10mrd USD). Ndisté osa on sahkdautoihin liittyvid, kun
Indonesia on maailman suurin nikkelintuottajavaltio. Tdméan
lisdksi vuonna 2021 saadettiin uusi tydlainsaadanto, jonka
ansiosta  tyontekijan maksimi irtisanomiskorvaus
tydnantajan puolelta aleni 55 viikosta 19 viikkoon, ja joka on
néin ollen jopa hieman edullisempi kuin Kilpailijamaissa.
Myds infrastruktuurin huomattava parantuminen Presidentti
Jokowin aikakaudella on alkanut tuoda selkeité tuloksia mm.
logistiikkakustannuksiin. Tydvoimakustannukset

Indonesiassa  ovat  paikoitellen  alhaisempia  kuin
Vietnamissa, mutta maiden vélilla ei kokonaisuudessaan ole

kovinkaan suuria eroja.

FDI-virrat ovat tarkeita seurattavia, koska niiden vaikutukset

ovat syvéllisempid ja pitkdaikaisempia kuin pelkét

osake/velkakirjasijoitukset (ns. portfoliosijoitukset).
Valuutta ja vienti

Koska Vietnam on suuri vientimaa eli maan vienti on isompi
kuin maan BKT (vienti-BKT suhde 106 % vuonna 2020) ja
maan vaihtotase on positiivinen, on maan valuutta VND
sidottu USD:n ja toisaalta Kiinan CNY':n liikkeisiin. Toisin
sanoen Vietnamilla on varaa pitd4d VND sidottuna taalaan,
miké taas helpottaa etenkin yrityssektorin ennustettavuutta ja
toimivuutta. VND:n arvoa devalvoitiin taalaan ndhden 35 %
vuosien 2008-2012 aikana, minkd ansiosta lahti liikkeelle

ndihin pdiviin kestanyt Vietnamin positiivinen taloussykli.
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USD-VND 2002-2022
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Vietnam hydtyy etenkin silloin, kun maailmantalous ja
kauppa ovat vahvassa kasvussa, mutta Vietnamin siséista ra-

kenteellista kasvua ei voi myoskaén véhéatella.

Indonesian valuutta, rupiah eli IDR, on vapaasti kelluva va-
luutta. Indonesia on taas kotimarkkinavetoinen talous, jonka
vienti on vain 20 % BKT:sta. Indonesian vaihtotase on ollut
negatiivinen vuodesta 2012 vuoteen 2021 saakka, mutta nyt
uuden raaka-aineboomin kynnyksell& maan vaihtotase alkaa
olla jopa hieman positiivinen. Vaihtotaseen vajeen takia IDR

on heikentynyt taalaa vasten vuodesta 2012 lahtien yli 40 %.

USD-IDR 2002-2022
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Indonesia on véhemmaén altis maailmantalouden sykleille,
mutta suurena raaka-ainemahtina maa hyotyy rakenteelli-
sesta raaka-aineiden hintojen noususta ja kysynnasta. Indo-
nesia on mm. maailman suurin nikkelin, tinan, kivihiilen ja
palmudljyn tuottajamaa. Indonesia on energian (Kivihiili,
kaasu, 6ljy ym.) tuotannon suhteen omavarainen, mutta 6ljyn
tuotanto on vain puolet omasta kulutuksesta, joten polttoai-

neita maa joutuu ostamaan ulkomaailmasta.
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Osakemarkkina

Indonesia Vietnam
Osakemarkkinan
koko (mrd USD) 619 270
Osakemarkkina/bkt
suhde % 54 % 93 %
Listattuja yrityksia 760 740

Osakemarkkinan dynamiikka
Indeksit

Indekseissd Vietnam kuuluu ns. Frontier -markkina indeksei-
hin, missd sen paino on MSCI Frontier Asia indeksissa 83 %,
kun taas MSCI FM Global Frontier indeksissa 31 %. Molem-
missa indekseissa Vietnamin paino on ylivoimaisesti suurin.
Free float markkina-arvon mukaan Vietnamin paino olisi
Asian EM-indekseissé n. 1 %, joten ainakin omasta mieles-
tdni maa tulee sijoittajien kesken paremmin esille olemalla

isosti esilla Frontier-indekseissa.

Indonesia kuuluu ns. Emerging Markets (EM) indekseihin:
MSCI Asia (ilm. Japania) indeksissa maan paino on 2.1 % ja
MSCI Global EM indeksissa 1.9 %. Indonesian paino on ol-
lut korkeimmillaan lahes 4 %, mutta Kiinan ADR ja A-osak-
keiden ottaminen mukaan EM-indekseihin 2016-2017 vaih-

teessa laski Indonesian painoa yli 50 %.

Lé&hes kaikissa indekseissa maan paino maaraytyy free-float
pohjaisesti, joten, kun molemmissa maissa on enemman
s&anto kuin poikkeus, ettd yhtién omistus on tietyn perheen,
valtion tai muun tahon enemmistdomistuksessa, on myds
free-float taso suhteellisen alhainen. Lisdksi eri maita koske-
vat ulkomaalaisten omistusoikeusrajoitukset eri sektoreilla,
joka myds rajoittaa free-float omistusta, ja ndin ollen myods
rikkaiden ulkomaalaisten tahojen ns. “’siirtomaavaltapolitiik-

ER)

kaa”.
Ulkomaalaisten/kotimaisten osuus osakemarkkinasta

Vietnam on ollut historiallisesti kotimaisten sijoittajien hal-
linnassa, vaikkakin viimeisten 5-7 vuoden aikana ko-
ronakauteen asti ulkomaalaiset ovat olleet yhd enemman
Ulkomaalaisomistus  oli

kiinnostuneita  Vietnamista.
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korkeimmillaan 2019 lopussa lahes 21 % tasolla, mutta ko-
ronan ansiosta taso on nyt 17 %. Kotimaiset sijoittajat Viet-
namissa ovat hyvin aktiivisia ja heidan volyyminsa ovat pai-
vittdin +85 % markkinan volyymeista.

Foreign Net Buy/Sell and Foreign Ownership
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Yll&: Ulkomaalaisten sijoittajien netto-ostot ja omistusaste (vihrea
kuvaaja) Saigonin (Ho Chi Minh Cityn) porssista vuodesta 2017.
Lahde: HSC

Indonesian osakemarkkinasta ulkomaalaiset sijoittajat ovat
ennen korona-aikaa olleet suurin omistajaluokka. Parhaim-
millaan 2014 aikoihin ulkomaalaiset omistivat markkinasta
yli 25 %, ennen korona-aikakautta 19 % ja tall& hetkelld ai-
noastaan 14 %. Yksityissijoittajat ovat nykydan suurin paa-
omamarkkinan sijoittajaluokka. Heiddn maaransa on kasva-
nut puolesta miljoonasta vuonna 2010, hieman yli miljoo-
naan 2017, kun taas nykytaso on jo lahes 9 miljoonaa sijoit-
tajaa.

FIGURE 5. FOREIGN INSTITUTIONAL FUNDS’ OWNERSHIP IN JCI
INDEX
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Fourton Markkinakatsaus 3/2022
06.07.2022

instituutiosijoittajien omistus JCI-indeksin yhtidista vuodesta 2019.
Lahde: Mandiri Sekuritas

Osakemarkkinan (luomu)tuotot

Historiallisesti katsottuna molempien maiden osakemarkki-
nat ovat pidemmélld téhtdimelld tuottaneet Kiitettavasti,
mutta tietyissd ajanjaksoissa alaméet ovat olleet myos Kiitet-
tavan hankalia. Pitdnee myds mainita, ettd maiden tuotot ovat
tulleet ilman paikallisten keskuspankkien taseiden kasva-
tusta ja likviditeetin jarjetonta pumppausta G7-maiden kes-
kuspankkien tyyliin. Indonesian ja Vietnamin tuotot on siis

tehty ”luomuna” eli rakenteellisen kasvun kautta.

Indeksituotot (EUR) % | Indonesia | Vietham | S&P500
20 vuotta (alkaen tammi-

kuu 2002) 1248 476 354
01/2002 -01/2008 357 130 -21
01/2007 -03/2009 -40 -76 -45
03/2009 - 03/2022 544 622 778
10 vuotta 75 310 341
5 vuotta 34 97 96
3 vuotta 26 48 64
2 vuotta 65 60 45
1 vuosi 38 12 13
Vuoden alusta (5kk) 14 -9 -8

Huom: Indonesian tuotot JCI-indeksilla, Vietnamin tuotot HOSE
(VNINDEX) indeksilla. Kaikissa tuotoissa osingot mukana, jotka
uudelleen investoitu ilman veroseuraamuksia. Datan lahde: Bloom-

berg.

Huomionarvoista on, ettd vuosituhannen vaihteen osakekup-
lan jalkeen USA:n markkina ei tuottanut juurikaan mitéén
seuraavan 7 vuoden aikana. Tilanne taitaa olla pitkélti sa-

mantapainen parhaillaan.
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Arvostukset

Osakemarkkinan valu-

aatio Indonesia Vietnam
P/E 2022 (positive) 124 11.2
EV/EBITDA 8.7 14.2
P/BV 2.1 2
P/sales 1.9 1.7
Osinko % 2.53 1.6
ROE % 13.2 15.6
Free cash flow yield % 7 -6.5
Net debt/EBITDA 0.3 2.5

Huomioita: Vietnamin suhteen arvostustaulukossa kaytetty ainoas-
taan HOSE (VNINDEX) indeksia, joka kattaa noin 90 % maan osa-
kemarkkinasta. P/E valuaatioon otettu mukaan vain yhtiét, joiden
tulos on positiivinen. Indonesian PE olisi 15.6x, jos mukaan mm.
otettaisiin JCl-indeksin suurin yhtié, GOTO, joka toimii ecom-
merce/digi aloilla, ja joka teki tappiota 1.5 mrd USD vuonna 2021.

Kokonaisuudessaan suurin ero on kassavirran tuottamisen
suhteen (free cash flow yield) ja velkaantumisasteissa. Né&ita
voi selittdd maan siséisten syklien eri kohdassa olevat vaiheet
ja sektorijakaumat. Indonesian historiallinen 10-vuoden va-
luaatio on korkeampi kuin nyt, kun taas Vietnamin nykyinen
valuaatio on korkeampi kuin 10-vuoden keskiarvo télla het-
kella.

Fourtonin rahastoissa Indonesiaan ja Vietnamiin on al-

tistusta seuraavasti:

Komodo: Indonesia +94 % (loput kateistd)
Silkkitie Aasia: Indonesia 28 %, Vietnam 14 %
ESG Dynasty: Indonesia 6,42 %.

(Juuso Mykkanen)

Pitdako euron pelastamisessa kayttda kenties

*’viimeisti valttikorttiamme”?

Eurolla on aina myos ollut yksi vahvuus

Eurovaluutta ja sen takuumies, keskuspankkijarjestelma eu-
rosysteemi, on tunnetusti moniongelmainen ja on juuri nyt

poikkeuksellisen  hankalassa tilanteessa.  Euroalueen
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rahajarjestelmalla on objektiivisesti tarkasteltuna kuitenkin
aina ollut myds yksi hyvin selked, joskin ehkd vahemmaén
tunnettu, vahvuus: Valuutta-alueemme on koko maailman
suurin kultaharkkojen omistaja: Heikon eurovaluuttamme
”vakuutena” 16ytyy siis valtavasti sitd maailman valuutoista
kaikkein vahvinta laatua eli kultaa. Se on tosin kieltdmatta
jaanyt vahan piiloon valtavan setelirahoitetun eurosotku-
pinon alle (kts. kuva) mutta, pienen raivauksen jalkeen, sielta
se loytyy: Valtava, koko maailman suurin kultakatkd. On-

neksi sita ei ole myyty!!
Eurojéarjestelman oma paaoma on ehtymassa

Lyhyesti nykytilanteesta keskuspankkijarjestelman taseen
vinkkelistd: Eurojarjestelmén (EKP + jasenmaiden kansalli-
set keskuspankit) taseen loppusumma per 28.6.2022 oli
8 835 miljardia euroa. Ennen finanssikriisia tama lukema oli
1 150 mrd. Jakson aikana painetut uudet eurot ovat menneet
kahteen paéosoitteeseen: 5 130 miljardin edesté obligaatioita
(pédasiassa jasenmaiden valtionobligaatioita) ja 2 198 mil-
jardin edesta pankkisektorin jalleenrahoituslainoja (LTRO,
TLTRO yms.). Eurojarjestelman varsinainen oma paaoma
on puolestaan taseen kokoon nahden hyvin vaatimaton 114
miljardia (1,2 % taseesta) ja taseen arvonmuutostili on 598
miljardia (6,7 %).

Kuluneen vuoden aikana euroalueen pitkat obligaatiokorot
ovat nousseet selvésti, n. 200 — 300 korkopistettd. Jos omistat
5.000 + miljardin euron velkakirjasalkun, esim. 5 vuoden
keskijuoksuajalla, ostettu kéytdnndssé nollakorkotuotolla eli
kaikkien aikojen korkeimpaan hintaan tdmé tarkoittaa sit4,
ettd salkkusi jalleenmyyntiarvo on laskenut karkeasti 500
miljardilla. Keskuspankkien ei tarvitse arvostaa velkakirja-
salkkua taseessaan markkina-arvoon, mutta perusviesti on
téssé kuitenkin selva: Eurojdrjestelmén taseen oma vakava-

raisuus alkaa olla syéty.
Euron kultapitoisuus

Euroalue on maailman suurin kultaharkkojen omistaja: 10
600 tonnia (josta Saksa 3 369, Italia 2 451, Ranska 2 436,
Hollanti 612, EKP 504 ja muut euromaat yhteensé 1 228 ton-

nia). Kullan dollarihinta on tatd kirjoittaessa 1 810 per
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unssi. Kullan (ja hopean) mittayksikkd on yksi troy unssi
joka on 31,1 grammaa, eli yksi tonni on 32 150 unssia ja 10
600 tonnia siten 340,8 miljoonaa unssia. Kun euron dollari-
kurssi tall4 hetkelld on 1,043 on euroalueemme kultaomis-
tuksen euroissa mitattu arvo siten talla hetkellda 590 miljardia
(=(]340,8 mOz x 1810 USD] / 1,043)). Jos jaamme taman
luvun eurojarjestelméan painamien eurojen kokonaisnimellis-
maaralla, joka oli 8 835 miljardia euroa per eurojarjestelman
28.6.2022 viikkotase saamme tulokseksi 6,7 %. Tata kut-

summe tdsséd yhteydessa "eurovaluutan kultapitoisuudeksi”.

” All-time-low”

Kuvassa alla (lahde:zenostock.com) olemme tehneet tdmén
saman jakolaskun vuodesta 2006 tdhan pdivaan. Euron kul-
tapitoisuus on romahtanut ja makaa talla hetkelld tukevasti

(lyhyen) historiansa pohjalla:

€

"Kultapitoisuus" / "Guldhalt”
2006 - 6/2022

10 000

——— EURO Monetary Base, bn€

—— Euro-area GOLD, value bnC

— - - Euron 'kultapitoisuus’ / Eurons ‘guldhalt’
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Tilanne tiivistymassa

Eurojarjestelma, kuten myds Federal Reserve ovat siis liki
kymmenkertaistaneet taseidensa koot suhteessa finanssikrii-
sid edeltavaan tilanteeseen nahden. Nyt eurojarjestelmallé on
tdmén jaljilta sekd inflaatio-, ettd oman taseensa vakavarai-
suusongelma. Kun t&hdn tilanteeseen joudutaan nyt vield li-
s&amaén hyvin epétoivottu eri jdsenmaiden obligaatioiden
korkoero-ongelma on selvéd, etté tilanne on niin sanotusti
paalla ja kasilla voi (taas) olla EKP:n tehtavista se suurin eli

euron pelastaminen.

Mutta nyt tdmaé tulisi ratkaistavaksi hankalimpaan mahdolli-
seen aikaan. Inflaation vastainen taistelu edellyttaisi ehdot-
tomasti rahan méaaran (=taseen loppusumman) supistamista,
kun puolestaan korkoero-ongelman lieventdaminen edellyt-
téisi lisd valtionobligaatioiden setelirahoitusta eli keskus-

pankkitaseen kasvattamista.
Kullan hinta ja eurojérjestelman oma paaoma

Jos joku olisi sitd mieltd, ettd 1) eurojérjestelméan taseen va-
kavaraisuutta pitéisi nostaa ja 2) tdma pitaisi tapahtua ilman
jasenvaltioiden lisdpadomitusta katse kiinnittyy hakematta

taseen kultariviin oikeastaan ainoana varsinaisena keinona.
Esimerkkilaskelma 1

Palauttaakseen euron kultapitoisuuden nyt esim. finanssikrii-
sid edeltavalle tasolle, 18,4 %, vaatisi tdma 4 970 dollarin
kullan hintaa. Talléin kullan hinta ja eurojen maara olisivat
nousseet saman verran jaksolla 2006-2022. Témén vaikutus

taseeseen olisi + 1000 mrd € lisdd omia pddomia:

EUROSYSTEM
Tase - Balansrikning
Jéilkceen Nyt Nyt Jilkeen
Efter Nu Nu Efter

Gold 1624 390

QE bonds 5130 5130 8123 8123  Liabilities
LTRO, TLTROetc. 2 198 2198

Other 917 917 712 1746  Capital
TOTAL 9 869 8 835 8835 03869 TOTAL

Esimerkkilaskelma 2



FOURTON

Koska maailman rahapolitiikka ja keskuspankkitoiminta on
jo niin pitkdén ollut niin merkillistd, sekavaa ja suorastaan
radikaalia jo valmiiksi, niin miksei joukkoon voisi samalla

liséta seuraavan ehdotuksen:

Nostetaan kullan hintaa oikein kunnolla 20 000 dollariin ja
kirjataan samalla eurojérjestelmén omistamat obligaatiot
(QE) nollaan eli annamme anteeksi 5 130 miljardin euron ve-
lat. Nyt my0s jasenvaltioiden velkaisuusasteet laskisivat sa-

malla merkittavasti.

Esimerkkilaskelma 2 tasevaikutus:

EUROSYSTEM
Tase - Balansrikning
Jiilkeen Nyt Nyt Jéilkeen
Efier Nu Nu Efer

Gold 6537 390

QE-bonds 0 5130 8123 8123 Liabilities
LTRO, TLTRO etc. 2 198 2198

Other 917 917 712 1529  Capital
TOTAL 9652 §835 | 8835 0652 TOTAL

Haéh..

Mité tapahtui? Devalvoimme rajusti euron arvoa suhteessa
kultaan ja loimme tilaa valtionvelkojen anteeksiannolle kes-

kuspankkijarjestelmén sisalla.

Mutta mitd kaikkia mahdollisia muita seurauksia talla sitten
olisi, miten muuten kullan hinnan edes saisi 20.000 dollariin,
ja eihdn EKP:II4 voisi olla varaa puolustaa hintaa silla ta-
solla, mité tapahtuisi koroille, mité inflaatiolle, mit& sanoisi
muu maailma, pitéisikd maailman toiseksi suurimman kullan
omistajan USA:n olla juonessa mukana . . . .? Hyvia kysy-

myksid.
Lopuksi

Laskelmien yksityiskohdat eivét ole tdmén tarinan keskeinen
viesti, vaan péatarkoitus on kiinnittaa lukijan huomio siihen,
ettd eurojarjestelman taseesta ldytyy tallainen iso ”vapaa” ja
aito omaisuuserd, jonka arvolla voisi olla suurikin merkitys.

Esitdimmekin lopuksi kesatehtavén:

Fourton Markkinakatsaus 3/2022
06.07.2022

”Luettele kaikki keksimasi vaihtoehdot eurojarjestelman ta-

seen vakavaraisuuden korjaamiseksi ”

Voi myos olla sitd mieltd, mitd monet oletettavasti ovatkin,
ettd keskuspankkijarjestelman vakavaraisuudella ei ole mi-
tadn merkitysté. (Petter Langenskidld, Zenito Oy).

Loppusanat

Lopuksi haluamme toivottaa lukijoillemme aurinkoista ja

mukavaa kesaa!

Espoossa, 06.07.2022
Fourton Oy

Juuso Mykkanen ja Mikael Wahlstrom
Zenito Oy

Petter Langenskiold



