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Luottomarkkinoiden stressi: talouskriisin airut?

Luottomarkkinat ovat alkaneet oireilla, kuten
viimeisimmassd Trends & Topics -katsauksessa
(6/2018) totesimme. Tama on merkittdvad, koska
suhdannekaanne nakyy usein ensimmaisend
luottomarkkinoilla. Niilla on my0ds taantuman alkua
vahvistava vaikutus, koska korkojen nousu vahentaa
lainanottoa ja investointeja. Miten luottomarkkinat tall&
kertaa oireilevat?

Luottomarkkinoiden téarkea rooli

Luottomarkkinat ovat keskeisessa roolissa talouskasvun
taustalla, kuten Q-review 2/2017 selitimme:

Nousukauden aikana  kotitaloudet lisdavat
kulutustaan ja yritykset tuotantoaan investoimalla,
mik& nakyy antolainauksen kasvuna.
Noususuhdanteen aikana kuluttajien ja yrityksien
velka kasvaa, jolloin heidan taytyy lopulta rajoittaa
luotonottoaan. Myos pankit rajoittavat
luotonantoaan riskien kasvaessa.

Luottomarkkinoilla onkin né&kynyt selkeitd merkkejé
muutoksesta.  Pankkien  valisen  vakuudettoman
lainauksen korko (London Interbank Offered Rate,
Libor) on alkanut nousta voimakkaasti (ks. kuvio alla).
Libor-korko muodostuu pankeille tehtdvan kyselyn
perusteella, missa niiltd kysytddn korkoa, jolla ne
olisivat valmiita lainaamaan toisille pankeille ilman
vakuuksia. Libor on siis pankkien vélisen luottamuksen
mittari.

Libor -korkoa verrataan yleensa nk. riskivapaaseen, eli
keskuspankin yliyon talletuksille maksamaan korkoon.
Etenkin pidemman aikavalin, esim. kolmen kuukauden,
lainauksen  Libor-korkojen vertaaminen pankkien
saamaan riskittomadn korkoon kertoo pankkien
luottamuksesta toisiinsa. Jos luottamusta ei ole, korko
on korkeampi ja pdinvastoin.

Luottomarkkinat alkoivat oireilla noin vuotta ennen
vuoden 2008 finanssikriisid.  Elokuussa 2007
riskivapaan tuoton ja kolmen kuukauden Libor -koron
spreadi alkoi kasvaa. Tama heijasteli Yhdysvaltalaisten
asuntoluotoista koottujen arvopapereiden hinnan laskua.
Koska téllaisten arvopaperistettujen tuotteiden oli

ajateltu olevan lahes riskittomid, mutta niista sai silti
kohtuullisen tuoton, pankit olivat hankkineet niitd suuret
madrat. Kun asuntojen hinnat kaantyivat nopeaan
laskuun (minka ei ajateltu olevan mahdollista), monilla
asunnonomistajille oli yhtakkid asunnon myyntihintaa
enemman asuntovelkaa. Lainanottajat jattivat lainansa
maksamatta ja lainatuotteiden tappiot alkoivat kasvaa.
Arvopaperistettuihin lainatuotteisiin ei enda luotettu ja
tdma alkoi nékya pankkien véliselld lainamarkkinalla.
Vuoden paastd maailma syoksyi finanssikriisiin kun
investointipankki Lehman Brothers  hakeutui
konkurssiin 15.9.2008. Syyksi paljastuivat
investointipankin tappiolliset asuntolainatuotteet.

Libor -korko ja maailmantalous

Pankkien valisen markkinan korko on toisin sanoen
merkittdvd pankkien “kuumemittari”, mutta on se myds
keskeinen viitekorko. New Yorkin Fedin mukaan Libor
-korkoon on kytketty 200 biljoonan dollarin edestéd
johdannaissopimuksia, 2,3 biljoonan edestd nk.
syndikaattilainoja (syndicate loans), 2,3 biljoonan
edestd asuntoluottoja ja 1,1 biljoonan edestd
kelluvakorkoisia kulutusluottoja. On arvioitu, ettd
globaalisti Libor maarittdd koron 350 biljoonalle
dollarille lainoja ja rahoitusmarkkinatuotteita. Libor -
koron nousu vaikuttaakin sekd lainoituksen ettd
rahoistusmarkkinariskeiltd suojautumisen hintaan.

Libor-koron nousu kiristad dollariehtoisen lainoituksen
ehtoja globaalisti. Tama on merkittdvad, koska
dollarimdérdisen velan mdadrd ei koskaan ole ollut
korkeampi kuin nyt. Kansainvalisen jarjestelypankin
(BIS) arvion mukaan dollarimaaréisia lainoja ja
johdannaissopimuksia on maailmalla liikkeellad 25
biljoonan dollarin edestd. Dollariméardisen velan
valtavasta kokoluokasta saa kasityksen kun vertaa sité4
maailman bruttokansantuotteeseen, joka vuonna 2017
oli arviolta hieman alle 80 biljoonaa dollaria.

Nykyisilla velkatasoilla jo Liborin toteutunut nousu
vastaa huomattavaa korkoshokkia. Se vaikuttaa
kéytannossa  kaikkiin  keskeisiin  lainaeriin  ja
huomattavaan méaéraan johdannaisia koko maailmassa.
On téysin selvéd, ettd ilman keskuspankkien &killista
tayskaannosta takaisin maaralliseen keventamiseen, ja
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vastaavaa Libor-koron laskua, tdma ei voi olla
nakymatta globaalissa talouskasvussa.

Miksi Libor nousee?

Keskuspankit  vastasivat vuoden 2008  kriisiin
peittdméalla maailman rahoitusmarkkinat ylimaaraiseen
(keinotekoiseen) likviditeettiin. Se peitti alleen myos
pankkien ongelmat.

Koska maaréllinen keventdminen (QE) kasvatti
pankkien ylimaaraisia (excess) reservejé (ks. Q-review
1/2018), pankkien vélittdman maksukyvyttomyyden
uhka poistui. Paisunut likviditeetti ei kuitenkaan
poistanut pankkien ongelmia. Tappiolliset lainat ja muut
pankkien taseissa “métdnevit” arvopaperit poistuvat
ainoastaan nopean talouskasvun ja/tai pankkien
paaomittamisen avulla. Etenkin Euroopassa
pankkisektorin ongelmat jaivat kriisin jalkeen l&hes
kokonaan hoitamatta. Monilla eurooppalaisilla pankeilla
on todennadkoisesti vieldkin taseissaan tappiollisia
arvopaperistettuja  asuntolainoja.  Etenkin  etela-
eurooppalaisten pankkien taseita painavat myos
tuottamattomien lainojen suuri maara.

Yhdysvaltojen pankkien tilanne on parempi erilaisten
paaomitusohjelmien ja nopean talouskasvun ansiosta,
mutta sitd emme tiedd luottavatko pankit vielak&&n
toisiinsa. Niidenkin taseissa voi edelleen olla erilaisia
epamiellyttavia yllatyksia.

Nyt Fedin maarallinen tiukentamisen (QT) ohjelma
poistaa ylimaardisen likviditeetin rahoitusjarjestelmasta
(ks. Q-review 1/2018). Tama paljastaa myds pankkien
valisen ja rahamarkkinoiden mahdolliset ongelmat.
Luottoriskit palaavat ja korot nousevat.

Rahoitusmarkkinakriisin uhka

Nyt kolmen kuukauden Liborin ja riskivapaan koron
spreadi on jélleen kasvanut huomattavasti (ks. kuvio).
Pankkien jalleevakuutuksen hinta on myds alkanut
jalleen nousta.

Mahdollisten jo olemassaolevien riskien liséksi
vetaytyvé dollarilikviditeetti yhdistettyna lainoituksen ja
suojautumisen  korkeampiin  korkoihin  heikent&a
pankkien ja rahoitusmarkkinainstituutioden asemaa
kaikkialla maailmassa. Euroopan pankkisektorin surkea
tila mahdollistaa rahoitusmarkkinakriisin
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kéynnistymisen  periaatteessa  milloin  tahansa.
Suurimpien vaikeuksien voi kuitenkin olettaa alkavan
vasta kun EKP lopettaa QE-ohjelmansa ja poistaa
?likviditeettipeiton” eurooppalaisten pankkien
ongelmien edesta.

Lopun alku

Korkoshokin vaikutus nédkyy yleenséd talouskasvussa
muutaman  kuukauden viiveelld, joten globaalin
talouskasvun voidaan odottaa alkavan hidastua kesélla
tai  viimeistddn syksylld. Kun téhdn lisdtaan
Yhdysvaltojen  nykyhallinnon  lietsoma  orastava
kauppasota, voidaan melko suurella varmuudella todeta,
ettd globaalin yhtendisen kasvun” vaihe on ohi. Ilman
dramaattisia muutoksia sekd Yhdysvaltojen hallinnossa
ettd  keskuspankkien  suunnitelmissa  taseidensa
pienentdmiseen, korot jatkavat nousuaan ja investoinnit
seké talouskasvu hidastuvat.

Keskuspankkien tuki markkinoille jatkaa
vetaytymistddn, koska niilla ei ole vaihtoehtoja. L&hes
jokainen keskuspankki on télld hetkelld “all-in”
tarkoittaen, etté niiden elvytystoimet ovat l&hes tdydessé
kaytossa. Jos ne eivat Kirista rahapolitiikka ja pienennd
taseitaan, niiltd loppuvat keinot vastata seuraavaan
taantumaan. Keskuspankkien on toisin sanoen pakko
yrittdd nostaa korkoja ja pienentéa taseitaan (ks. myds
Trends & Topics 6/2018).

Koska usko nopeutuvaan  talouskasvuun  on
keskuspankkien tukiohjelmien vetdytyessd kannatellut
rahoitusmarkkinoita, mika tahansa signaali
painvastaisesta voi kaynnistda suuren korjausliikkeen.
Maailmantalouden nykytilanteella onkin huolestuttavan
paljon yhtéldisyyksid 1930 -luvun suuren laman
kaynnistaneiden tekijoiden kanssa. Palaamme niihin
tarkemmin my6éhemmin.

Kuten Q-review 1/2018 selitimme, keskuspankkien
kiristystoimilla tulee olemaan dramaattisia vaikutuksia
koko  maailmantalouteen. Ne ndkyvat ensin
rahoitusmarkkinoilla, esim. nousevana pankkien valisen
lainauksen hintana seké lisdéntyvana
rahoitusmarkkinaturbulenssina, miké on jo tapahtunut.
Sen jalkeen vaikutukset alkavat nékya talouskasvussa.

Kun tdhdn pisteeseen péastddn, rahoitusmarkkinat
todennédkdisesti romahtavat kaynnistden globaaliin
suureen lamaan johtavan kehityksen (ks. Q-review
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4/2017). Siihen onkin syyt4 alkaa varautua tosissaan
viimeistaan nyt. Autamme siind mielellamme.

Kuviot

3 kuukauden Libor-korko ja Yhdysvaltojen keskuspankin (efektiivinen)
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Kuvio. Kolmen kuukauden Libor-korko ja Yhdysvaltojen keskuspankin efektiivinen ohjauskorko. L&hde: GnS Economics, St. Louis Fed

Lisatiedot:

Tuomas Malinen, PhD
Toimitusjohtaja

Puh.: +358 40 196 3909
Séhkoposti: tuomas.malinen@gnseconomics.com
WWW.QNseconomics.com
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