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

A

A
A
A

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 likkaa asuntohintojen nousun
jatkumiseen

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

I 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 %

I 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:

I 1) Ohuet riskipuskurit

I 2) Epatietoisuus tappioiden suuruudesta ja
alaskirjaustarpeista

i 3) Liiallinen turvautuminen markkinarahoitukseen
¢ Aluksi suhtauduttiin likviditeettiongelmana

¢ Mutta likviditeetti, maksuvalmius ja vakavaraisuus ovat
kaksosia
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Lehman Br ot hersoi n kaat umi n
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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Esimerkki pankkien omiin padomiin
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Jos pankilla 10% tavoitepadaomasuhde, edellyttdd taseen pienentamista
10 kertaa tappioiden maaralla eli 20:ll&.
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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)
I Maaran lisaykset, vakuusehtojen helpotukset

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

Vakavaraisuusongelma (hallitukset):

¢ Elinkelpoisten pankkien riittavien paaomien turvaaminen
I Valtion padomasijoitukset

¢ Kriisipankkien pelastaminen / uudelleenjarjestely
I Valtion tilapaiset haltuunotot
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Eurojarjestelman avomarkkinaoperaatiot ja
maksuvalmiusjarjestelman kaytto
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