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Simon-Erik Ollus: Miten rahoitusmarkkinoiden turbulenssi nakyy Venajalla?

Y hdysvaltain asuntol uotto-ongel man aiheuttama
turbulenssi maailman rahoitusmarkkinoilla on loppu-
kesdlla heijastunut myds Vengjdle. Jotkut ulkomaiset
sijoittgjat ovat kotiuttaneet arvopaperisijoituksiaan ja
maailmantal ouden korkojen nousu on kiristanyt lik-
mukaan yksityinen nettopddomavienti oli elokuussa
5,5 miljardiadallaria, kun tammi-kesdkuun maksuta-
seen ennakkoluvut vield viittaavat mittavaan netto-
padomatuontiin, noin 67 miljardiadollaria. Kiristynyt
tilanne nakyy myos keskuspankin toimissa. Keskus-
pankki lisasi elokuussa likviditeettia pankkisektorilla
jamoi valuuttaa varannostaan tukeakseen ruplan
kurssia. Vauuttavaranto pieneni el okuun alussa kah-
den viikon aikanaléhes 7 miljardin dollarin verran ja
oli elokuun lopulla416 miljardiadollaria. Elokuun
tapahtumien johdosta muutamat investointipankit
ovat viime aikoina lausunnoissaan dramatisoineet

kisektorilla

Venaldiset pankit ulkomaisen rahoituksen
valittajind

hy6tyneet maail mantal ouden runsaasta likviditeetti-
tarjonnasta ja valtion parantuneesta |uottol uokituk-
sesta. Niilld on ollut mahdollisuus lainata varoja
edullisesti kansainvélisilta rahoitusmarkkinoilta, mi-
Se on puolestaan johtanut korkotason alenemiseen
maassa. Muutamat yrityksia ja kotital ouksia luototta-
vat pankit ovat ottaneet ulkomailta lyhytaikaisialai-
noja, joilla ne ovat rahoittaneet pitkaaikaisten laino-
jen myontamista Vengdla. Nyt maailman rahoitus-
markkinoiden turbulenssi on nostanut lyhyitéa korkoja
jatehnyt likviditeetin hankkimisen ulkomailta kal -
liimmaksi vaikeuttaen edellisen tapaisia lainajarjeste-
lyja

pankkien vélisille interbank-markkinoille korkojen
nousuna, mikéa tekee myos kotimaisen rahoituksen
hankkimisen kalliimmaksi pankeille. Kotimainen kirea
likviditeettitilanne vaikeuttaa erityisesti pienten ja
heikkovaraisten pankkien toimintaa. Vendjalla pankit
ovat segmentoituneet eri luokkiin riippuen niiden koos-
tajatoiminnasta. Ainoastaan vakavaraisimmat jaluot-
toluokitukseltaan parhaat pankit voivat lainata rahaa

suoraan interbank-markkinoilta, ja riskien kasvaessa

rahan hintavoi tullaliian kaliiksi joillekin heikoim-
mille pankeille.

Epédvarmuus jatkuu, mutta
kriisin aineksia ei viela nahtavissa

Epavarmatilanne Y hdysvall oissa saattaa kestaa pit-
kaankin, eli kansainvélisten rahamarkkinoiden turbu-
lenssi jatkunee. Tilanteen jatkuminen nostaa ulko-
maisen lainarahan hintaa vendléisille javoi edelleen
lisdta ulkomaisten sijoittajien paineita kotiuttaa likvi-
deja sijoituksiaan. Lisdksi joidenkin verojen maksut
keskittyvét Vengalla alkusyksyyn ja syksyllaon
muutamal la suuryrityksella suuria rupla-bondilainoja
erédntymassa. Odotettavissa on siten kirea likvidi-
teettitilanne koko syksyn gjan. llman keskuspankin
aktiivisiainterventioita likviditeettitilanne todenné-
koisesti kiristyy vield nykyisesta.

Keskeiset luottoluokitusaitokset (mm. Fitch ja
Standard & Poor's) ovat viime aikoina vahvistaneet

jakeskuspankki ovat antaneet rauhoittavia lausuntoja
jatodenneet likviditeettitilanteen edelleen Kiristyvan
jonkin verran, mutta ne eivét odota sen vaikuttavan
merkittavasti tal ouskehitykseen jaripeédén talouskas-
vuun. Maalla on kansainvalisesti verrattuna poikkeuk-
sellisen suuri vaihtotaseen ylijédma ja suuri valuuttava-
ranto, jolla keskuspankki pystyy puolustamaan ruplan
kurssia. Lisdksi se pystyy interventioillaan tarvittaessa
lisd8maén ruplien tarjontaa markkinoilla.

Keskuspankin toimintavaihtoehdot

pankkisektorin vakauden turvaaminen jainflaation
kurissa pitédminen. Kéarjistéen voi sanoa, etta nykyi-
sess tilanteessa keskuspankilla on kaksi toiminta-
vaihtoehtoa. Ensimmaéinen vaihtoehto on olla puut-
tumatta tilanteeseen. Jos keskuspankki ei lisda likvi-
diteettid, saattaa kiristyvatilanne kuitenkin aiheuttaa
suuria ongelmianiille pankeille, joilla on niukasti
likvidegja varoja. Talldin keskuspankki saattaisi joutua
jopa peruuttamaan joidenkin pankkien toimilupia.
Toisaata vuoden 2004 pankkisektorin vaikeuksien
jalkeen kayttoon otettuun talletustakuu;jérjestelmadn
hyvéksyttiin [dhes kaikki sen piiriin hakeneet pankit
(mukaan padsi myos heikkovaraisia pankkeja ja
pankkeja, joiden vakaavarusvaati musten tayttaminen
oli hyvin tulkinnanvaraista). Keskuspankki ei ole
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misséén vaiheessa aktiivisesti |dhtenyt peruuttamaan
pienempien ja heikkovaraisempien pankkien toimilu-
pia, vaan se on ennen kaikkea priorisoinut sektorin
toimintavakauden turvaamista.

Toinen keskuspankin vaihtoehto on aktiivinen toi-
minta markkinoilla lisdéémalla likviditeettia pankkien
tukemiseksi. Interventiot kasvattavat kuitenkin inflaa-
tiopaineitalyhyella aikavalilla Likviditeettitilanteen
kiristyminen sen sijaan heljastuisi korkotasoon nousu-
na, joka pitkalla aikavalilla vahentéisi inflaatiopaineita.
kuitenkin poikkeuksellisen heikko.

Kiredn tilanteen jatkuessa pitkéén lyhyiden korko-
jen nousu siirtyy jollain aikavalilla myos kulutukseen,
joka kasvaatélla hetkella osin lainarahdla. Viime ai-
koina on varoiteltu eri tahoilta jonkinlai sesta ylikuu-
menemisesta kulutusl uottosektorillaja nyt kiristynyt
tilanne antaakin keskuspankille mahdollisuuden rau-
hoitella kulutusl uottomarkkinoita. Toisaalta luottojen
kasvun pysahtyminen olisi haitallista nopeimmin kas-
vaville rakennustuotannolle ja vahittéiskaupalle. Kor-
kojen nousu voisi jonkin verran hidastaa muidenkin

Simon-Erik Ollus on BOFITin ekonomisti.

investointien kasvua. Investoinnit ovat viime aikoina
kasvaneet osittain lainarahalla ja reaalital outta nope-
ammin, mika on antanut varovaista osviittaa talouden
moni puoli stumisesta.

Keskuspankki jatkanee aktiivisella linjalla

pankki priorisoinee nykytilanteessa talouden ja pank-
kisektorin vakauden turvaamista ennen muita tavoit-
teitaan. Keskuspankille todenndkéisempi on siis toi-
nen vaihtoehto, €eli tilanteen aktiivinen seuraaminen,
mihin myos keskuspankin elokuiset toimet viittaavat.
Tamatarkoittanee, ettd jatkossakin keskuspankki
pyrkii pitéméaan korkotason kurissa ja tarvittaessa
lisddmaan rahan maaraa pankkisektorilla ja sitéa kaut-
ta turvaamaan my0ds pienempien ja heitkompien
pankkien toimintaedel lytyksid. Jos pddomaa jatkos-
sakin virtaa ulos maasta, keskuspankki tukenee rup-
lan kurssia aktiivisesti valuuttavarannon turvin. Siten
rahoitusmarkkinoiden turbulenssi ei liiemmin heijas-
tu Vendjan makrotal ouden kehitykseen.
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