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Mista USA:n rahoitusmarkkinoiden myllerrys
alkoi? Miten yksi osa asuntomarkkinoista
kaynnisti globaalin ongelman?

SUOMEN PANKKI | FINLANDS BANK | BANK OF FINLAND



Luo ja hajauta -malli seka
sen kannustinjarjestelma

LK N+ ]

01 02 03 04 05 14 15 16 17 25 26 27 28 29 30
|
ASUNTOLUOTTO Asuntovelalliset joutuvat maksuvaikeuksiin,
; iikkeeseen laskettujen arvopapereiden arvo laskee
- Myontaa luoton _ :
- Paketoi luoton muiden

- Periit palkkion INVESTOINTIPANKK| vaateiden kanssa
. CTAr T i riec T
LUEC0WON Stenidl - Siirtaa erillisyhtioon

[T T LTI T I
- Investointipankin johto
mbi 1 m kerad muhkeat palkkiot

- Perii palkkion
- Ei pysyvaa suhdetta 2 ; _
- Perii palkkion konsultoin-
| ottoluokitt nista Ja luottoluokituksista
Luottoris!(i- - \éc;;brngm}%ﬁlluokltuk&a
vakuuttaja r—
Kotitalous - - Laskee liikkeeseen
- Antaa vakuutuksella Erillisyhtio omaisuusvakuudellisia
lisdturvaa F=t jvk-lainoja
- - Perii palkkion

===,
& iyl s
- Ottaa luoton 'ﬂ' Inl 'n' |ﬁ| 'ﬁ';ﬂlw 'ﬂ'

- Sitoutuu velanhoitoon
hyvin pitkaksi ajaksi ljoittajat

\ 4
\Jvk-viipale 1| |Jvk-viipale 2 |- - - |Jvk-viipale n|

M e & - Kantavat tappiot
2 'H‘ynl . arvopapereiden arvon
TUNE  askusta i

SUOMEN PANKKI | FINLANDS BANK | BANK OF FINLAND



Mika meni pieleen?

¢ Alhaiset korot ja riskilisat lisasivat uusien

vahariskisten, mutta korkeatuottoisten sijoitustuotteiden
Kysyntaa.

¢ Heikosti luottokelpoisten sub-prime -markkinat ja
monimutkaiset lainatuotteet vastaus tahan kysyntaan

¢ Yleinen selitys:

Arvopaperistaminen (ja sithen liittynyt johdannaisten
kaytto) vaaristivat kannusteita

Arvopaperistaminen mahdollisti riskien myymisen edelleen

Luoton alkuperéiselle myontajélle ei jaanyt pysyvaa
suhdetta velalliseen

Seurauksena luotonannon kriteerien murentuminen
Palkkiot sidottiin lainojen volyymiin, ei lopulliseen arvoon
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Luotettiin litkkaa asuntohintojen nousun
jatkumiseen

¢ Sub-prime -liiketoimintamallissa oli valuvika; se toimi
vain nousevien asuntohintojen oloissa

— Oletettiin, etta asuntovakuuden arvonnousu mahdollistaa aina
sub-prime -lainan uudelleen rahoittamisen parin - kolmen
vuoden siséalla.

¢ Kahden - kolmen vuoden jalkeen lyhennykset alkoivat ja
korko asetettiin jopa tasolle Libor + 6 %

— Kuinka kukaan pienituloinen koskaan olisi voinut selvita
sellaisista lainan kustannuksista? Kun hinnat kaantyivat laskuun,
valuvika mursi jarjestelman.
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Nain sub-prime-ongelmat kaynnistivat
globaalin korjausliikkeen

¢ Luottamus romabhti; kaikkia lainapapereita, joissa oli sub-
prime -luottoja, kartettiin; likviditeetti kuivui

¢ Vahvasti velan lisaamiseen perustuvan
liiketoimintamallin ongelmat paljastuivat:

— 1) Ohuet riskipuskurit

— 2) Epatietoisuus tappioiden suuruudesta ja
alaskirjaustarpeista

— 3) Liiallinen turvautuminen markkinarahoitukseen
¢ Aluksi suhtauduttiin likviditeettiongelmana

¢ Mutta likviditeetti, maksuvalmius ja vakavaraisuus ovat
kaksosia
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Lehman Brothers’in kaatuminen 15.9.2008
laukaisi laajamittaisen paniikin

Lehmanin konkurssi nosti riskilisat uudelle tasolle

Pankit halusivat turvata oman maksuvalmiutensa
eivatka lainata toisilleen

Pankkien tappiot olivat muodostuneet suuriksi

Uutta paaomaa oli aluksi saatu ulkomaisilta valtiollisilta
rahastoilta ja omistajilta, mutta pdaoman saanti
nopeasti vaikeutunut

Pankkien kyky antaa lainaa heikkeni: luottolaman uhka
koettiin suureksi
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Pankkien alaskirjauksia ja oman paaoman
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Suuri haaste: rahoitusjarjestelman velkavivun
hallittu vahentaminen

¢ Pankkien nostettava paaomia suhteessa sitoumuksiin
ja taseeseen

¢ Taseista saatava pois epalikvidit varat. Ongelma:
alinintaan myyminen alentaa jaljellejaavien arvoa seka
omassa ettd muiden pankkien taseissa

¢ Velkavivun vahentdminen vaistamatta verottaa
lainanantoa; hinta nousee ja volyymit supistuvat

¢ Ylilyontien valttamiseksi julkisen vallan toimenpiteet
tarpeen

¢ Prosessi vie vuosikymmenen loppuun (IMF lokakuu
2008)
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Keskuspankkien ja hallitusten
politiikkatoimista loka-marraskuussa ja
markkinoiden kehityksesta
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Vakauttamistoimenpiteet;
Pariisin huippukokous 12.10.

Likviditeettiongelma:

¢ Pankkien keskuspankkilikviditeetin turvaaminen (EKP)
— Maaran lisaykset, vakuusehtojen helpotukset

¢ Pankkien talletus- ja markkinaehtoisen rahoituksen
turvaaminen (hallitukset)
— Talletussuojan nostot; 50.000 euroa
— Valtion takaukset pankkien velkakirjoille

Vakavaraisuusongelma (hallitukset):

¢ Elinkelpoisten pankkien riittavien paaomien turvaaminen
— Valtion paaomasijoitukset

¢ Kriisipankkien pelastaminen / uudelleenjarjestely
— Valtion tilapaiset haltuunotot
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Eurojarjestelman avomarkkinaoperaatiot ja
maksuvalmiusjarjestelman kaytto
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Lahde: Suomen Pankki.
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Pankkien rahoituksen haaste

Vuodesta 2002 pankit olivat paisuttaneet taseita ja
lisanneet lainanantoa markkinarahoitukseen nojaten

Nyt vahankin pitemman markkinarahoituksen saaminen
on vaikeaa

Monien pankkien johtopaatos: antolainaus sopeutettava
talletuskantaan

Paaomaongelman liséksi taméa uhkaa supistaa
antolainausta

Auttaako valtiontakaus?
Palaako arvopaperistaminen enaa?
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Keskuspankkikorkoja
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Lahde: Bloomberg.
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Pankkien paaomittamisen ongelma

Paaomitusta tarvitaan kahteen tarkoitukseen:

1) vakavaraisuuskriisissa olevien pankkien
pelastamiseen; halutaan estaa systeemiriskien
muodostuminen

2) kansantaloudelle valttamattoman antolainauksen
turvaamiseen; avainasemassa ovat vakavaraiset pankit,
jotka lisdpaaomalla voivat sailyttaa/lisata antolainausta

1) ryhma on riippuvainen valtiosta; 2) rynma el. Haaste
on, kuinka saada ne osallistumaan. Vs. USA, Ranska
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Riskilisat pankkien valisilla
rahamarkkinoilla euroalueella

—1kk —3kk —12Kkk
%-yksikkoa

2,5

1,5 !
, ij(
1 l

N

OI | [ [ | | | |
tammi07 huhtiO7 heina07 loka 07 tammi08 huhtiO8 heinda08 loka 08

Lahteet: Bloomberg, Suomen Pankin laskelmat.
*Euriborkorkojen ja Eoniaswapkorkojen erotuksia
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Muutokset euriborkoroissa pankkitukipaketin
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Pankkien riskilisia
luottojohdannaismarkkinoilla (CDS)
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Lahde: Bloomberg.
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Luottoehtojen kiristyminen
Yhdysvalloissa ja euroalueella

Yhdysvaltain keskuspankin kysely (3.11.2008) Euroopan keskuspankin kysely (7.11.2008)
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Lahde: Federal Reserve. Lahde: Euroopan keskuspankki.
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Euromaiden valtioiden korkoeroja
Saksan valtion 10 vuoden korkoon
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G-20 -maiden huippukokous
Washingtonissa 14.-15.11.

Lopputulos: Yhteinen kasitys kriisin syista; lisaksi
hyvaksyttiin viisi periaatetta, joihin nojataan
rahoitusmarkkinoiden uudistaminen

¢ 1) Vahvistetaan lapinakyvyytta ja tilivelvollisuutta

¢ 2) Edistetaan luotettavaa saantelya

¢ 3) Edistetaan rahoitusmarkkinoiden integriteettia
rehellisyytta

¢ 4) Vahvistetaan kansainvalista yhteistyota ja

¢ 5) Uudistetaan kansainvalisten rahoituslaitosten hallinto
ja paatoksenteko
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Enta talouden ennusteet?
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Ennusteet vuoden 2009 talouskasvuksi

A OECD

—Konsensus * IMF Euroopan komissio
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Lahteet: Consensus Economics, IMF, OECD ja Euroopan komissio.
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Suomen talouden riskiarvio viime syyskuussa

¢ Jos ongelmat rahoitusmarkkinoilla syvenevat
edelleen ja kehittyvienkin maiden kasvu hiipuu

— Maailmantalouden kasvu jaa selvasti ennustettua
hitaammaksi

— Suomessa vienti ja investoinnit reagoisivat herkimmin

— Rahoituskustannusten nousu ja varallisuusesineiden
hintojen lasku iskisivat yksityiseen kulutukseen

¢ Suomen vastustuskykya ovat heikentaneet
— Kotitalouksien velkaantuneisuuden kasvu
— Yritysten palkkakustannusten nousu
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Inflaatioswapeista johdetut inflaatio-odotukset
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Lahde: Bloomberg, Inflaatioswappeista johdettuja.
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Hintaodotukset kyselytutkimuksissa

—Kuluttajien odotus inflaatiosta (seuraavat 12 kk)
—Teollisuuden odotus myyntihinnoista (seuraavat 3 kk)
Euroalueen ostopaallikéiden indeksi, palvelut: myyntihinnat

Standardipoikkeamaa pitkan aikavalin keskiarvosta
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Lahteet: Eurostat ja NTC Research/Reuters.
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