EUROGTALOUS

SUOMEN PANKIN AJANKOHTAISIA ARTIKKELEITA TALOUDESTA



Sisalto

Kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden ylikuumeneminen voisi
horjuttaa myos Suomea



Kansainvalisten
rahoitusmarkkinoiden
ylikuumeneminen voisi horjuttaa
myos Suomea

Kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden ylikuumeneminen tarttuisi my6s Suomeen ja
nostaisi omaisuuserien hintoja seki kiihdyttdisi mahdollisesti luotonantoa.
Makrovakauden nakokulmasta molempien voimakas kasvu Suomessa lisiisi kotimaisia
haavoittuvuuksia. Finanssikriisi on lisinnyt ymmaérrystd maiden rajat ylittavista

vakausuhista, mutta tyokalut ndiden lieventimiseen ovat viela riittimattomia.

Kotimaan rahoitusmarkkinat toimivat kiintedsti osana eurooppalaisia
rahoitusmarkkinoita. Hiriot eurooppalaisilla rahoitusmarkkinoilla vaikuttaisivat
voimakkaasti myos kotimaassa useiden eri kanavien kautta. Koska globaaleilla
rahoitusmarkkinoilla yhdeksi suurimmista riskeistd nahdaan talla hetkella
rahoitusmarkkinoiden ylikuumeneminen ja sitd seuraava hintojen korjausliike, on
rahoitusmarkkinoiden vakauden nikokulmasta oleellista tutkia tillaisen skenaarion
mahdollisia vaikutuksia Suomessa.

Tassa tarkasteltava skenaario kattaa ajanjakson huhtikuusta 2015 vuoden 2017 loppuun.
Vaikutusarviossa kiytetddn hyviksi Gulanin — Haavion — Kilposen artikkelissaan

esittelemii rakenteellista VAR-mallia.!

Riskiskenaariossa oletetaan, ettda kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden poikkeuksellisen
vahva positiivinen kehitys jatkuisi vield 1/2 vuotta. Tana aikana osakkeiden hinnat

1. Gulan, Adam — Haavio, Markus — Kilponen, Juha (2014) Rahoitusmarkkinah&iriét voimistavat Suomen

talouden suhdanteita. Euro & talous 3/2014. Suomen Pankki.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?date=2015-05-21
http://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?issue=2015-2
http://www.eurojatalous.fi/fi/rahoitusvakaus/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/lauri-esala/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/petri-maki-franti/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/katja-taipalus/
http://kirstu/sp/Julkaisut/Et/et215/Tekstit/04_Teema-artikkeli_13.docx#_ftn1

nousisivat Suomessa 27,5 % ja pankkiluottojen korkomarginaalit pysyisivit kapeina

nykytasoillaan. Euroalueen rahoitusmarkkinoiden yleisti systeemisti stressial® ja
rahoituksen vilityksen hairi6ita kuvaava indeksi pysyisi skenaariossa hyvin matalalla
koko 1Y2 vuoden ajan.

Tarkasteltava skenaario vastaa pitkalti kehityst4, joka edelsi globaalia finanssikriisia.
Skenaario on yhdistelma vuosien 2006—2009 aikana vallinneista olosuhteista
rahoitusmarkkinoiden eri osa-alueilla: siind yhdistyvat matalien korkojen ymparisto,
rahoituksen helppo saatavuus, maltillisesti hinnoitellut luottomarginaalit seka
osakkeiden hintojen voimakas nousu.

Skenaariossa vahvaa 12 vuoden rahoitusmarkkinoiden kasvun kautta seuraa kuitenkin
voimakas negatiivisesti vaikuttava korjausliike, joka lamauttaa kansainvalisten
rahoitusmarkkinoiden toimintaa laajasti seuraavien 12 vuoden ajan. Téna aikana
rahoitusmarkkinoiden yleinen stressi kasvaa ja rahoituksen vilitys markkinoiden kautta
viahenee, osakkeiden hinnat kotimaassa seuraavat globaalia kehitysti ja romahtavat

50 %. Lisédksi pankkilainojen korkomarginaalit levenevit noin prosenttiyksikon riskien
uudelleenhinnoittelun ja pankkien oman varainhankinnan kallistumisen my6ta vuoteen

2017 mennessa.

Téssa kuvatun riskiskenaarion tuloksia verrataan perusuraan, joka vastaa
bruttokansantuotteen ja inflaation kehityksen osalta Suomen Pankin tuoreinta
kokonaistaloudellista ennustetta. Erot riskiskenaarion ja perusuran vilille syntyvit
hairidista kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla, varallisuushinnoissa, kotimaisessa
luotontarjonnassa sekd kotimaisessa kysynnéssa ja tarjonnassa.

Perusuraan verrattuna riskiskenaarion positiivisen kehityksen toteutuminen ja sithen
liittyva kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden toiminnan voimakas kasvu nostaisivat
varallisuushintoja 30 % seka lisédisivit kotimaista luotonantoa 18 % (kuvio 1).
Bruttokansantuoteen kasvu nopeutuisi 1,2 prosenttiyksikkoa perusskenaarioon
verrattuna, ja samalla inflaatio kiihtyisi noin prosenttiyksikon. Malli ennustaisi nykyisen
hitaan inflaation kauden pédattyvan nopeasti.

2. Hollo, Déaniel — Kremer, Manfred — Lo Duca, Marco (2012) CISS — a composite indicator of systemic stress in

the financial system. ECB working paper No 1426.
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Kuvio 1.
Pankkien yleisélainojen kasvuvauhti
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Riskiskenaariossa kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden voimakas negatiivinen

korjausliike alkaisi 1/2 vuotta poikkeuksellisen positiivisen kehityksen jilkeen.

Rahoitusmarkkinoiden negatiivinen korjausliike vaikeuttaisi rahoituksen hankintaa

rahoitusmarkkinoilta, kasvattaisi markkinavarainhankinnan kustannuksia seki korjaisi

varallisuushintoja voimakkaasti alaspédin. Perusennusteeseen verrattuna

varallisuushinnat laskisivat Suomessa 36 %, uusien lainojen volyymi supistuisi 7 % ja

kvartaalikohtaiset luottotappiot lisdéntyisivit aina 350 milj. euroon saakka vuoden 2017

loppuun mennessi (kuvio 2). Bruttokansantuotteen kasvu romahtaisi vuonna 2017

perusskenaarioon verrattuna 2,7 prosenttiyksikkoa.
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Kuvio 2.

Pankkien toteutuneet ja ennustetut luottotappiot
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Kuten simulaatio osoittaa, kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden kehityksellda on
merkittava vaikutus kotimaisen rahoitusjarjestelmén ja makrotalouden kehitykseen.
Maiden rajat ylittdvien vakausuhkien mahdollisuus tiedostetaan paremmin kuin ennen
finanssikriisié, ja tima auttaa varautumaan riskeihin. Kansainvilisilla
rahoitusmarkkinoilla syntyvien hairiéiden estimiseen ja niiden aiheuttamien haitallisten
vaikutusten lieventdmiseen tulee kehittia tyokaluja.
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