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myllerrys kasvunakymia?
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Kolme paakysymysta rahamarkkinoiden
levottomuuksista

¢ Mita vuoden 2007 elokuussa alkaneet
rahamarkkinoiden levottomuudet olivat?

¢ Mika kaynnisti levottomuuden raha- ja
paaomamarkkinoilla?

¢ Mitka ovat seuraukset kansantalouden kannalta? Enta
rahoitusmarkkinoiden kannalta?
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Northern Rock Plc:n osakekurssi 2007
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Euron yon yli -korko
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EUR, USD ja GBP yon yli -korko
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Vakuudellisen ja vakuudettoman rahan hinta
euroalueen interbank-markkinoilla
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Luottoriskilta suojautumisen hinta
euroalueella

% -yksikkod = Alle investointi -luokka (Itraxx)
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USA:n 2- ja 10-vuoden
valtion viitelainojen tuotot

= USA 2v = USA 10v
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Euron 2- ja 10- vuoden
viitelainojen tuotot

‘ == Euroalue 2v == Euroalue 10v ‘
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Pankkien yli 10-vuoden lainojen riskilisa
suhteessa valtion lainoihin
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EKP:n hienosaatooperaatiot suhteutettuna
kaikkiin avomarkkinaoperaatioihin
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EUR mil]. B Perusrahoitusoperaatio
M Pitempiaikainen rahoitusoperaatio
600 000 2 =

1

500 000

400 000

300 000

200 000

100 000

-100 000
toukokuu kesakuu heinakuu elokuu syyskuu lokakuu

Lahde: Suomen Pankki

SUOMEN PANKKI | FINLANDS BANK | BANK OF FINLAND

11



Mita markkinalevottomuuden taustalla?

¢ Turbulenssin laukaisivat halyttavat maksuvaikeudet

heikon luottokelpoisuuden omaavien asuntoluottojen
markkinoilla USAssa

— nk. subprime-asuntoluottoja noin 14% USAnN

asuntolainakannasta, 5 %-yksikkoa kiintedkorkoisia ja 9 %-
yksikkda vaihtuvakorkoisia

¢ Ongelmien leviamista laajalle selittaa kaksi tekijaa:

1.Voimakas uusien rahoitusvalineiden kehittaminen,
yhtena vauhdittajana alhainen korkotaso

2. Pitkaan jatkunut poikkeuksellisen suotuisa
luottoriskitilanne
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Rahoitusvalineiden innovaatioilla jaettu
luottoriskeja uudelleen

Arvopaperistamismenetelmien kehittyminen ja
luottojohdannaiset mahdollistaneet luottoriskien
hajauttamisen ailempaa tehokkaammin myaos
pankkisektorin ulkopuolelle, mika on sindnsad mydnteista

Mutta kehityksessa on nahty myas riskeja:

— Hinnoittelumallit ovat monimutkaisia

— Luottoriskeja paatyy niita heikosti ymmartaville

— Luottoriskit palautuvat viime kadessa pankkien kannettavaksi
esim. luottolimiittien kautta

— Yhteys laina-asiakkaaseen katkeaa ja valvonta laiminlyodaan,
kun riskit siirretdan muiden kannettavaksi
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Perinteinen asuntoluottojen
arvopaperistaminen
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Subprime-asuntoluotot ja vakuudelliset
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Seuraukset rahamarkkinoilla

¢ Dollari-likviditeetin korkea kysynta Euroopassa johti:

— lyhyimpien rahamarkkina-korkojen nousuun

— ja siten keskuspankkien kuten eurojarjestelman toimenpiteisiin.
¢ Epavarmuus ja luottamuspula pankkien valilla johti:

— kitkaan rahamarkkinoilla

— vakuudettoman ja vakuudellisen rahan hintaeroon

— markkinaehtoisen rahoituksen kuivumiseen seka
— paaomavirtoihin riskillisista vahariskisempiin sijoituskohteisiin.
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USA:n pankkisektorin osakkeiden kehitys

= S&P 500 =— Rahoitusala (USA)

1.15

1.10

nﬂfwf‘\ N

g o

0.90

085 I I I I I I I I I
2el. 2.2 2.3. 2.4. 23] 2.6. 2, L 2.8. 288 2.10.

Lahde: Reuters

SUOMEN PANKKI | FINLANDS BANK | BANK OF FINLAND



Euroalueen pankkisektorin osakkeiden kehitys

= S&P EURO 350 = Rahoitusala (Eurooppa)
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Mita muutoksia turbulenssi tuo
rahoitusmarkkinoille?

vaatimukset uusien rahoitusinnovaatioiden
lapinakyvyydesta lisaantyvat; jos el tietoa, ei osteta

maksuvalmiuden, likviditeetin merkitys tulee
korostumaan pankkien riskien hallinnassa ja myG6skin
keskuspankkien kriisiharjoituksissa.

luottoluokitusyritysten rooli uusien rahoitustuotteiden
luomisessa ja luokittelussa jaa kriittiseen keskusteluun
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Vaikutuksista kansantalouteen

¢ Vaikutusten etumerkista el epaselvyytta

¢ Vaikutukset riippuvat hairion kestosta, laajuudesta ja
syvyydesta
— Vaikutukset tulevat usean kanavan kautta
— Rahoitusolosuhteet kiristyneet — investoinnit
— Jos varallisuushinnat laskevat globaalisti — kulutus
— Valuuttakurssimuutokset — ulkomaankauppa
— Luottamusilmapiirin heikentymisen vaikutukset laaja-alaisia

¢ Pitkalla tahtaimella riskien hinnoittelun normalisoituminen
on hyva kestavan talouskasvun nakékulmasta
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