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1 JOHDANTO

1.1  Tutkimuksen tausta

Tamperelainen sijoituspalveluyritys Finlandia Group myi asiakkailleen miljoonilla euroilla
Lehman Brothersin takaamia indeksilainoja, uutisoi Kauppalehti kesakuussa 2009.
Kauppalehden mukaan sijoituksia markkinoitiin taysin riskittomina. Indeksituotteesta
luvattiin muun muassa, ettd "huonommassakin tapauksessa sijoittaja saa erapaivana

koko sijoittamansa paaoman takaisin.” (Puttonen, 2009, 36).

Lehman Brothers oli neljanneksi suurin investointipankki Yhdysvalloissa, joka hakeutui
konkurssiin 12.9.2008 (Puttonen, 2009, 76), jolloin riskittomaksi taatut indeksilainat
menettivat arvonsa (Puttonen, 2009, 36). Yhdysvaltojen asuntomarkkinakuplan
puhkeamisesta alkaneen maailmantalouden kriisin katsotaan kaantyneen dramaattisesti
syvenevaan vaiheeseen Lehman Brothersin konkurssin myota (Bellamy Foster et al.,
2009, 53). Kirjallisuudessa kay ilmi, etta tasta on lahtenyt liikkeelle tapahtumaketju, joka
on levittanyt maailmanlaajuista pelkoa ja lahestulkoon tuhonnut koko maailman

rahoitusjarjestelman.

Maailman pankin entinen paajohtaja totesi raportissaan, ettd "tama kriisi on
ensimmainen todella yleismaailmallinen kriisi yhteiskunnan historiassa. Yksikaan maa ei
paase sita karkuun, eika sen pohjaa ole viela nahty.” Tata raporttia kasitteli Talouselama
lehti maaliskuussa vuonna 2009. (Erola, 2009). Paivaa myéhemmin talousguru Warren
Buffet vertasi tilannetta Pearl Harborin pommitukseen toteamalla, ettd talous on

pudonnut jyrkanteelta (Rainisto, 2009).

Maailmanlaajuinen finanssi- ja talouskriisi on herattanyt uuteen eloon keskustelut
yhteiskuntafilosofi ja sosiaaliteoreetikon Karl Marxin kriisiteoriasta. Taman kriisiteorian

mukaan kriisi on olennainen osa kapitalistisen talouden kehitysta. Kriisi (Kreikaksi krisis)



tarkoittaa erottamista, ratkaisua eli kdanteen tekevaa muutosta. Se voidaan ymmartaa
myOs poluksi tai polun risteykseksi, joka mahdollistaa aina uuden valinnan. (Bellamy
Foster et al., 2009, 177). Lama on Marxin mukaan kapitalismin systeemikriisi, jonka on
aiheuttanut muun muassa pankkien liikkeelle laskema kuvitteellinen raha, halpa ja 10ysa
velka (Bellamy Foster et al.,, 2009, 51). Vahvan kapitalismin rakenteet ovat sailyneet

nykypaivaan globalisoitumisesta huolimatta.

Aiemmissa finanssikriisia kasittelevissa kokoelmissa ja muissa aineistoissa kasitellaan
lahestulkoon systemaattisesti erikseen jo kymmenia vuosia sitten tapahtuneita toimia ja
syntyneita talousoppeja seka lahivuosien aikana tapahtuneita muutoksia, jotka ovat
kaikki edesauttaneet nykykriisin puhkeamista. Monissa mielipidekirjoituksissa tutkijoilta
pyydetaan naiden yhdistamista ja kokonaisvaltaista selittamista niin, etta kaikki voivat
taman kehitysrakenteen ymmartaa. Tutkielmani tarkoituksena on saattaa nama
menneisyyden toimet yhteen, eli yhdistaa pitkaaikainen talouskehitys nykyajan

toimintaan ja kertoa makrotaloudelliset motiivit nykypaivien toimintaan.

1.2 Tutkimuksen tavoite ja tutkimusongelma

Tutkielma etenee niin, ettd johdannon jalkeen luvuissa kaksi ja kolme kasitellaan
nykykriisin piirteita verraten sita 1930-luvulla vallinneeseen suureen lamaan. Apuna
kaytetaan Karl Marxin luomaa kriisiteoriaa. Tutkielman alkupuolella nykyista kriisia
arvioidaan kapitalismille luonteenomaisena. Kriisiteorioiden analysointi ei ole kirjoituksen
keskeisena tavoitteena, mutta pohdin Karl Marxin muotoilemaa kriisiteoriaa, silla sen
keskeiset piirteet yhtenevat taman paivan laman perussyiden kanssa. Tutkielman
alkupuolella on siis tarkoitus saattaa lukija taloudellisen turbulenssin perussyihin Marxin
teorian avulla. Vaikka Marxin teoriaa on pidetty lahtokohtana yleiselle teorialle
kapitalismista ja kriiseista, hanen analyysinsa ei kata taman paivan erityisongelmia
(Bellamy Foster et al., 2009, 73). Tama johtuu suurelta osin siita, ettd Marxin jalkeen
koko jarjestelma on kehittynyt ja muuttunut. Uusmarxilaisuus nostetaan esille
kasiteltaessa kapitalismin rahallistumista, mika johdattaa lukijaa tutkielman loppupuolella

vallitsevaan nakemykseen nykykriisista erityisena ja erilaisena kriisina. Kirjallisuudessa



on tullut ilmi, etta 1930- luvun lama on varteenotettava vertailupohja nykykriisille, silla
molemmat ovat niin kutsuttuja rahoitusjarjestelmasta syntyvia systeemikriiseja. Taman
lisdksi naita yhdistda se, ettd molemmista kaytetddn nimitysta tasetaantuma.
Tasetaantuman erityispiirre on, etta yrityksilla, kotitalouksilla tai rahoituslaitoksilla on
velkavetoisen nousukauden jalkeen syntyneen taantuman alla tarve saattaa taseensa
kuntoon koko talouskehitysta hallitsevalla tavalla (Sauramo, 2009). Seka Suurta lamaa
ettd nykykriisida yhdistaa velkavetoinen nousukausi, varallisuusarvojen voimakas lasku

seka kriisien laajuus ja syvyys.

Nykykriisi on siis joiltakin osin taysin erilainen kuin muut taloutta aiemmin koetelleet
kriisit. Naista syista tutkielmani tarkastelee luvuissa nelja makrotaloudellisia syita ja
erityisesti rahapolitikan ongelmia. Tutkielmassani nostetaan esille Yhdysvaltain
keskuspankin entisen puheenjohtajan (1987-2006) Alan Greenspanin harjoittama |0ysa
rahapolitikka ja selvitetaan, kuinka Yhdysvaltojen korkotaso eroaa John Taylorin
luomasta suosituksesta. Taman lisaksi makrotaloudellisista syistd tarkastellaan
vaihtotaseiden epatasapainoja liittyen Yhdysvaltojen ylisuureen velkaantumiseen ja
Kiinan talouden ylijaamaan. Tarkoituksena on esitellda makrotaloudelliset syyt, jotka ovat

toimineet kannustimina rahoitusrakenteen ongelmiin.

Finanssikriisin aiheuttaneita rakenteellisia ongelmia kasitellaan luvussa viisi kayttaen
strukturoitua rahoitusta ja Yhdysvaltain asuntoluottojarjestelmaa. Aluksi kasitellaan
yleisesti arvopaperistamista ja selvennetaan, mita se tarkoittaa seka perustellaan
arvopaperistamisen yleistymisen syitd Modiglianin ja Millerin irrelevanttiusteoreeman
seka Hayne E. Lelandin mukaan rahoitusrakenteen optimoinnin avulla. Seuraavaksi
aihe spesifioidaan asuntolainojen arvopaperistamiseen ja siitd seuranneisiin subprime-
asuntoluottoihin  seka vakuudellisiin  velkasitoumuksiin. Tutkielman viimeisessa
kappaleessa tarkastellaan kokonaisuudessaan saantelyn vajavaisuuden vuoksi
syntynyttd  varjopankkijarjestelmaa. Varjopankkijarjestelmasta nostetaan esille
epataydellisen informaation vaikutus likviditeettiriskin syntymiselle. Esitelldadn Adrian ja

Brunnermeierin menetelmd nimeltd CoVaR, joka tulevaisuudessa voisi edistaa



likviditeettiriskin analysoimista. Lopussa kasitellaan palkkiojarjestelmien vaikutuksia

kriisin synnylle.

Uskottava tarina, joka yhdistdd makro- ja mikrotason ilmiét samaan kokonaisuuteen
tuntuu puuttuvan (Jokivuolle, 2010, 20). Tutkielman tavoitteena on korjata tata puutetta
ja yhdistaa mikro- ja makrotason ilmiot yhtenaiseksi kokonaisuudeksi. Tavoitteena on
siis aluksi antaa kokonaisvaltainen kuva siitd, mika yhdistaa Marxin kriisiteorian
nykykriisiin ja miten rahoitusjarjestelman hajoamiselle on rakennettu samanlaiset
puitteet kuin 1930-luvun suurelle lamalle ja mika naita kriiseja yhdistda. Tutkielman
loppupuolella tavoitteena on nostaa esille yksityiskohtaisemmin syyt, jotka ovat tehneet
vuonna 2007 alkaneesta kriisista erityisen ja tdhan mennessa ainutlaatuisen seka

perustella makrotaloudellisilla syilla rakenteellisten ongelmien syntymista.

Seuraavassa muotoillaan tutkimuksen tavoite paaongelmaksi:
»= Miten nykykriisi voidaan yhdistda Marxin kriisiteorian peruspiirteisiin ja rinnastaa
1930-luvun lamaan seka mitkd makrotaloudelliset syyt ovat mahdollistaneet
rakenteellisten ongelmien syntymisen ja tehneet 2007-luvulla alkaneesta kriisista

poikkeavan ja erityisen?

1.3 Tutkimuksen metodologiset valinnat ja rajaukset

Tutkimus toteutetaan kirjallisuuskatsauksena, jonka pohjana toimivat teoreettiset
kirjallisuusteokset, Kkirjallisuuskatsaukset, tieteelliset artikkelit, dokumentaariset
ajankohtaisohjelmat seka tekemani haastattelu Carl-Johan Granvikille, joka toimii
Nordea Bank AB:n riskien hallinnan johtajana. Tutkimukseen sovelletaan sopivaa
empiirista aineistoa naista lahteista. Tutkielma toteutetaan deskriptiivisena tyona el
kuvataan finanssikriisia ja selvitetdan, miten asiat ovat ja miten tdhan on ajauduttu.
Kriisin ~ kokonaisvaltaisesta kasittelysta rajataan kokonaan ulkopuolelle sen
valtiokohtaiset vaikutukset. Taman lisaksi vuosien takaisista makrotaloudellisista syista
IT-kuplan puhkeamisen seka 1990-luvun pdrssiromahduksen nykypaivaan heijastuneet

syyt joudun jattdmaan tutkielmasta pois. Korjauskeinoista annan ehdotuksen ainoastaan



likviditeettiriskin ~ hallintaan luvussa kuusi kayttaen Value-at-risk-menetelman

laajennusta, mutta muut korjauskeinot rajataan tutkielman ulkopuolelle.



2 NYKYKRIISI JA MARX

2.1 Kiriisiteoria

Jos kriisin syita pyritdaan vahankin kokonaisvaltaisemmin tutkimaan, joudutaan melko
vaistamattomasti  turvautumaan ns. heterodoksiseen eli ei- ortodoksiseen
taloustieteeseen (Bellamy Foster et al., 2009, 19). Taman vuoksi nostetaan esille
yhteiskuntafilosofi ja sosiaaliteoreetikko Karl Marx (1818-1883), joka pitdd nykykriisia
kapitalistiselle taloudelle tyypillisena suhdannevaihtelun taantumana. Kapitalismin
kehitys on hallinnut taloutta jo viimeisen sukupolven ajan ja eri suhdannevaihteluja

voidaan pitaa kapitalismin kehitykselle luonteenomaisina (Wray, 2009, 808).

Marxille tyypillinen l|ahestymistapa kriisiteoriaan on |0ytda kapitalismin syvien
rakenteiden ja pitkaaikaisten kehityskulkujen analyysia (Bellamy Foster et al., 2009, 20).
Marxin yleinen kasitys on, etta kriisit ovat olennainen osa kapitalismin kehitysta ja
kriisien perussyyt ovat kapitalismille sisaisia eli endogeenisia. (Bellamy Foster et al.,
2009, 22). Kun katsotaan talouden historiallista kehitysta, voidaan sanoa, ettd se on
sisaltanyt pitkdn sarjan kriiseja. Kapitalismin kehityssuunta on palvellut tata
suhdannesyklia ja tehnyt kriiseistéd yha todennakodisempia. (Wray, 2009, 809). Marx on
muotoillut teesin kapitalismille tyypillisesta jaksottaisesta kehityksesta, jonka mukaan
voidaan lyhyesti luonnehtia Marxin kriisi- ja suhdanneteoria: ” Teollisuuselama muuttuu
sarjaksi keskimaaraisen vilkkauden, menestyksen, liikatuotannon, pulan ja seisauksen
kausia.” Kapitalistisen tuotannon perusedellytys on voittojen kasvattaminen, mika
saavutetaan tuotannon rajattomalla kasvattamisella. Koko kapitalistisen tuotannon
luonne perustuu sijoitetun paaoma-arvon arvonlisaykseen ja ensi sijassa siihen, etta
lisdarvoa on tuotettava mahdollisimman paljon (Marx, 1974, 80). Tuotannon kasvu ei
kuitenkaan johda automaattisesti vastaavaan kulutuksen kasvuun. Tuotannon ja
tuotantokapasiteetin  kasvattaminen johtaa helposti raaka- aineiden ja muiden
tuotantotarvikkeiden hintojen nousuun. Marxin mukaan nousukauden kuumimpina

jaksoina kapitalistinen talous johtaa tuotannon pullonkauloihin ja kasvualojen



tydvoimapulaan. Jos voittojen (lisdarvon) summa ei kasva samassa tahdissa kuin suuria
investointeja nousuhuumassa tehdaan, seurauksena voi tamankin vuoksi olla voiton
suhdeluvun alentuminen. Lopulta nousukausi hiipuu ja kaantyy kriisiksi (Bellamy Foster
et al.,, 2009, 22).

2.2 Arvonlisaysprosessi

Marx laajentaa kriisiteoriaa my0Os luotto- ja pankkijarjestelman kehitykseen. Luotto- ja
pankkijarjestelma luo mahdollisuuksia kriisien syntymiselle tuotannon laajetessa. Marxin
mukaan luottojarjestelma nopeuttaa aineellisten tuotantovoimien kehitysta ja
maailmanmarkkinoiden aikaansaamista. Samanaikaisesti luotto nopeuttaa vakivaltaisia
purkauksia ja kriiseja. (Bellamy Foster et al., 2009, 23). Nykykriisia edeltanyt nousukausi
on ollut voimakkaasti velkavetoinen, jota eri luottolaitosten myontamat luotot ovat

kiihdyttaneet ja kasvattaneet.

Ekonomisti Alice M. Rivlinin mukaan yhtididen johto ja hallitukset vieraantuivat
tavallisten ihmisten ajattelutavasta 2000-luvulle tultaessa (Ulkolinja: Krugman ja
Amerikan lamat, 2009). Tahan voidaan rinnastaa arkipaivaiset kritiikit, joissa
huomautetaan usein, ettad finanssisektori on irronnut reaalitaloudesta. Marxin Kritiikki
menee kuitenkin syvemmalle, silla siina kriisin syyt on kytketty arvoteoriaan (Bellamy
Foster et al, 2009, 23). Marx maarittelee paaoman tuotantoprosessin
arvonlisaysprosessin ja tydprosessin ykseydeksi, josta seuraa, etta
arvonlisaysprosessia ei ole ilman tydprosessia. Lisdarvon tuotanto perustuu lisatyohon,
joka ylittaa tyovoiman uusintamiseen tarvittavan tyon maaran. Finanssikeinottelussa
tama unohtuu ja vasta kriisi palauttaa keinottelijat maanpinnalle. (Bellamy Foster et al.,
2009, 23). Kuten kirjallisuudessa useasti todetaan, nykyista finanssikriisia edeltdneessa
keinottelussa haettiin lisdarvoa ilman keinoja eli tdssa Marxin kriisiteoriaa ymmartaen

ilman lisatyota.



2.3 Kapitalismin rahallistuminen

Kapitalismin  rahallistumisella  tarkoitetaan taloudellisen toiminnan siirtymista
rahakeskeiseen taloudelliseen toimintaan tuotannollisen toiminnan sijaan. Erityisesti
Yhdysvalloissa rahoitussektorin ja rahoituslaitosten merkitys on kasvanut. Nykypaivana
niiden osuus kansantaloudessa on koko maassa niin suuri, ettd tdman vuoksi on
yleisesti kirjallisuudessa alettu puhua kapitalismin rahallistumisesta. (Bellamy Foster et
al., 2009, 34).

Nykykriisia edeltanyt nousukausi on esimerkki siita, kuinka sijoitukset uusin ja erilaisiin
arvopapereihin ovat kasvaneet. Erityisesti verratessa investointeihin tuotannolliseen
paaomaan, sijoitukset uusiin rahoitusinnovaatioihin ovat nousseet voimakkaasti.
Rahallistuneessa kapitalistisessa taloudessa sijoittajat odottavat saavansa paremman
tuoton rahoilleen sijoittamalla ne muihin kohteisiin kuin kiintedan tuotannolliseen
paaomaan. (Bellamy Foster et al., 2009, 35) Kapitalismissa kasautuminen tarkoittaa,
etta tavarapaaoman mukana muutetaan myOs lisaarvoa edustava lisatuote rahaksi.
Taman jalkeen  kapitalisti muuttaa tdman  muutetun lisdarvon  uudeksi
tuotantopaaomaksi. Suurentunut tuotantopddoma tuottaa seuraavan tuotantokiertokulun
aikana suuremman tuotteen. (Marx, 1974, 452) Ennen nykykriisia kasautumisen voidaan
sanoa ilmenneen monimutkaisten ja lapinakymattémien finanssi- innovaatioiden

kehityksen kautta, joissa lopullinen padoma niputettiin kauas alkuperaisesta paaomasta.

Yhdysvalloissa uusmarxilaiset sanovat, ettd ongelmat alkoivat karjistya jo 1970-luvulla.
Tuolloin tuotannolliseen toimintaan tehtyjen investointien tuotot laskivat talouskasvun
hidastumisen myota. Taman vuoksi sijoittajien rahat alkoivat hakeutua paremman tuoton
mahdollisuuksia tarjoavalle rahoitussektorille. Kuten edelld on todettu, rahalaitosten
merkityksen kasvu on ollut erityisen huomattavaa varsinkin Yhdysvalloissa. Taman
vuoksi Yhdysvaltojen taloushistoriaa voidaan pitaa rahallistumisen historiana viimeisen
30 vuoden ajalta. (Bellamy Foster et al., 2009, 35)



2.4 Kiertokulun malli

Rahallistuneen kapitalismin keskeinen taloudellinen toiminnan muoto on rahan
tekeminen rahalla. Marx on kasitellyt rahallistumista yksinkertaisella talouden kiertokulun
mallilla kauppiaan nakokulmasta. Taman mukaan kapitalisti sijoittaa rahaa (R) tavaroita
(T) tuottavaan tuotannolliseen toimintaan ja saa rahaa enemman tavarat myytyaan (R’)
kuin lahtétilanteessa. (Marx, 1976, 303) Tama perustuu siihen, etta sijoittaja saa

itselleen tyolaisten riistoon perustuvan lisaarvon. (Bellamy Foster et al., 2009, 37)

Tama taloudellinen kiertokulku muuttuu kun on mahdollisuus tehda rahaa (R’) rahalla
(R). Talldin kiertokulun R — T — R’ ohella tai sijasta kiertokululla R — R’ on merkittava
rooli. Alkuperaisessa kiertokulun mallissa kauppiaan voitto esiintyy myos
yhteiskunnallisena hyotyna. Jalkimmaisessa kiertokulussa voitto ilmenee ainoastaan
pelkkdna kauppiaan oman arvonlisayksen maksimoimisena. (Marx, 1976, 388) Marx on
todennut, ettd kiertokulun, jossa rahaa tehdaan rahalla (R — R’) hallitsemassa
taloudessa spekulaatiolla on keskeinen merkitys tulevaisuutta arvostettaessa. Marxin
jalanjaljen seuraajat ovat todenneet, etta tallaisella kiertokululla sijoittaminen
velkarahalla on hallitsevaa. (Bellamy Foster et al., 2009, 37) Nykykriisissa tata
velkaongelmaa karjistdd se, ettd velkaantuneisuus oli korkealla jo ennen
tasetaantumaan  kuuluvaa nousukautta. @ Nousukausi edelleen velkaannutti
rahoituslaitoksia ja kotitalouksia entisestaan. Erityisesti alhainen korkotaso, |0ysa
rahapoliittinen saantely, uudet strukturoidut rahoitusinnovaatiot seka saantelyn puute

vauhdittivat Marxin maarittelemaa rahalla rahaa (R — R’) tehtya kiertokulkua.
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3 NYKYKRIISI JA 1930-LUVUN LAMA

3.1 Systeemikriisi

On selvaa, etta nykyista talouskriisia voidaan pitaa pahimpana 1930-luvun suuren laman
jalkeisena kriisina. Vaikka kriisin pituus ei olekaan vielda selvilla, oletan, etta jo
pelkastaan kriisin vakavuuden takia on luontevaa rinnastaa nykykriisi 1930-luvulla
vallinneeseen suureen lamaan. (Bellamy Foster et al., 2009, 28). Nykykriisin ja 1930-
luvun laman yhtalaisyyksia ja eroavaisuuksia pohdittaessa tulee muistaa se, ettei

maailma ole enaa samanlainen kuin se oli lahes kahdeksankymmenta vuotta sitten.

Seka nykykriisia ettd 1930-luvun suurta lamaa pidetdan kapitalistisen talouden
synnyttamina kriiseina, silld ne ulottuvat talouden ytimeen eli rahoitusjarjestelmaan.
Yksityisen sektorin paha velkaongelma on saanut aikaan varallisuuden arvojen
voimakkaan laskun tai jopa tayden romahduksen. Tama johtaa koko
rahoitusjarjestelman kriisiin eli systeemikriisiin. Kuten taloustieteen nobelisti Paul
Krugman sanoo: "vapaa, holtiton ja saatelematdn rahoitusjarjestelma osoittautui, kuten
isovanhempamme jo tiesivat, varsin ongelmalliseksi”. Krugmanin mielesta toistamme

sen, mika tapahtui 75 vuotta sitten. (Ulkolinja: Krugman ja Amerikan lamat, 2009).

Uusia  hinnoittelumalleja on  kaytetty = monimutkaisten ja  houkuttelevien
johdannaisinstrumenttien, kuten luottojohdannaisten kehittelyyn. Nama instrumentit
saattavat johtaa taysin ennakoimattomaan systeemikriisiin. Nain on tapahtunut
luottojohdannaisten  kohdalla.  (Puttonen, 2009, 16). Rahoitusmarkkinoiden
arvopaperistuminen ja monimutkaistuminen on johtanut Pankkisektorin ajautumisen
systeemikriisin (Puttonen, 2009, 27). Toimivan rahajarjestelman tarkeyttd kuvaa se,
kuinka Elinkeinoelaman tutkimuslaitoksen toimitusjohtaja Sixten Korkman toteaa:
"rahajarjestelma on kuin talouden verenkierto eikd sen merkitystd pida koskaan
aliarvioida” (Lilius, 2008).
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3.2 Tasetaantuma

3.2.1 Velkaantuminen ja varallisuusarvojen lasku

Tasetaantumaksi kutsutaan kriisia, jossa yksityisen sektorin paha velkaantuminen
yhdistyy varallisuusarvojen voimakkaaseen laskuun. Luotonantoa ja velkaantumista
voidaan pitaa  keskeisend osana  nykyaikaista talousjarjestelmaa, @ silla
rahoitusmarkkinoiden tehtavana on allokoida resursseja seka valittda rahoitusta sita
tarvitseville (Ahokas & Kannas, 2009, 187). Seka 1930-luvun lamaa, ettd nykykriisia
voidaan pitda tasetaantumina, joihin liittyy yksityisella sektorilla toimivien
talousyksikkojen, kuten rahoituslaitosten, muiden yritysten ja kotitalouksien vakava
velkaongelma (Bellamy Foster et al., 2009, 29). Nykykriisin tekee tasetaantumaksi

Yhdysvalloissa erityisesti rahoituslaitosten ja kotitalouksien velkaongelma.

Tasetaantumaa edeltanyt nousukausi on erottamaton osa seka 1930-luvun lamaa etta
taman hetken kriisid. Nousukaudet ovat velkavetoisia, joihin kuuluu varallisuusarvojen
nousu. Viime vuosikymmenina varallisuusarvoilla tarkoitetaan asuntojen hintoja. Kun
kupla puhkeaa, varallisuusarvot kaantyvat laskuun. Taman seurauksena velat saattavat
kasvaa varoja suuremmiksi esimerkiksi kansantaloudelle tarkeissa rahalaitoksissa ja
muissa yrityksissa. (Sauramo, 2009, 500-501). Nykyisessa maailmanlaajuisessa
kriisissa varallisuusarvot ovat laskeneet useita tuhansia miljardeja euroja. Tammikuussa
vuonna 2008 maailman osakeporssien markkina- arvo oli yli 50 tuhatta miljardia dollaria.
Vuoden 2008 marraskuuhun tultaessa arvo oli laskenut alle 40 tuhanteen miljardiin
dollariin. Lyhyessa ajassa sijoittajien varallisuus on laskenut dramaattisesti ympari
maailman. (Puttonen, 2009, 20).

Koko talouden kehitysta hallitsee yksityisella sektorilla toimivien rahoituslaitosten ja
yritysten tarve parantaa rahoitusasemaa eli taseitaan. Rahoituksellisen aseman
parantaminen voi johtaa yritysten tekemien investointien laskuun ja kulutuksen

voimakkaaseen supistumiseen. (Bellamy Foster et al., 2009, 29). Kun kansantaloudessa
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vallitsee tasetaantuma, rahat pannaan velkojen maksamiseen investoimisen ja
kuluttamisen sijaan (Sauramo, 2009, 500). Nain voidaan todeta jo tapahtuneen
Yhdysvalloissa, silla Brookings- tutkimuslaitoksen ekonomisti Alice M. Rivlin toteaa, etta
Yhdysvalloissa rahoituslaitokset ovat ylivelkaantuneet omaan paaomaan verrattuna
antamalla ensin liikaa luottoa ja ottamalla liilan suuria riskeja. Nyt ne tekevat painvastoin
ja antavat luottoa liilan vahan, silla niiltd puuttuu padomaa. Rahoituslaitokset haluavat
vain kartuttaa paaomiaan eli taseitaan. (Ulkolinja: Krugman ja Amerikan lamat, 2009).

Tavallisen taantuman ja tasetaantuman eroa voidaankin luonnehtia siten, etta tavallisen
taantuman aikana yritykset pyrkivat maksimoimaan voittojaan kun taas tasetaantuman
vallitessa yritykset pikemmin pyrkivat minimoimaan velkaantuneisuuttaan (Sauramo,
2009, 500-501). 1930-luvun suuren laman ja taloushistorian perusteella yksityisen
sektorin velkaongelman yhdistyminen aiemmin kasiteltyyn jarjestelmakriisiin pidentaa
taantumaa, koska yksityisen sektorin velkaantuneisuuden, eli taseiden parantaminen,

vie aikaa (Bellamy Foster et al., 2009, 29).

3.2.2 Velkaantumisaste ja velkojen jakautuminen

Huomion arvoinen ero 1930-luvun laman ja nykykriisin valilla on velkaantumisasteessa
seka velkojen jakaantumisessa. Kaikkien sektoreiden yhteenlaskettuja velkoja mittarina
kaytettaessa velkojen suhde kokonaistuotantoon oli suuren laman aikana pahimmillaan
1930-luvun alkuvuosina. Velkojen suhde kokonaistuotantoon oli tuolloin 300 prosenttia.
Vuonna 2008 luku on ollut huomattavasti suurempi 350 prosenttia. Nain ollen jo nyt
tiedetaan, etta velkaongelma on nykykriisin aikana joiltakin osin pahempi kuin 1930-
luvulla. (Bellamy Foster et al., 2009, 30).

Velkaantumisastetta oleellisempi ero |6ytyy velkojen jakaantumisessa. Erittdin voimakas
velkavetoinen nousukausi edelsi seka suurta lamaa etta nykyista. Velkaantuneisuus
kasvoi nousukausien aikana eri sektoreilla eri tavalla. Nykykriisia edeltaneen
nousukauden aikana velkaan ovat tukeutuneet erityisesti rahoituslaitokset ja

kotitaloudet. Yhdysvaltain velkarakenne on muuttunut selvasti. Viela 1990-luvun alussa
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yritysten osuus yksityisesta velasta oli suurin ja rahoitussektorin vahainen. Jo 1990-
luvun puolivalissa kotitaloudet ja rahoituslaitokset olivat ohittaneet kokonaisvelan
maarassa yritykset. (Ahokas & Kannas, 2009, 191). Tasta poiketen 1930-luvun lamaa
edeltaneen nousukauden suurimpia velkaantujia olivat ennen kaikkea yritykset. (Bellamy
Foster et al., 2009, 30). Velkakehityksen perusteella voidaan sanoa, ettd globaali
rahoituskriisi on saanut alkunsa Yhdysvalloista, kun rahoitusmarkkinat vapautettiin
1970-luvun alussa (Ahokas & Kannas, 2009, 191). Alla olevasta kuvasta 1. nahdaan,
kuinka erityisesti rahalaitosten velkojen suhde kokonaistuotantoon on kasvanut
vuodesta 1960 vuoteen 2008. Vuonna 1998 rahoituslaitosten velkojen suhde on lahtenyt
voimakkaampaan nousuun kuin edellisina vuosikymmenina. Myos kotitalouksien velat

ovat nousseet rajummin velkavetoisen nousukauden aikana tultaessa 2000-luvulle.

140 %
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(Bellamy Foster et al., 2009. Julkaistu: Federal Resesrve, Flow of Funds Accounts;

Economic report of the president 2009, table B-1)

Kuva 1. Yksityisen sektorin velkojen suhde kokonaistuotantoon (%) Yhdysvalloissa
1960-2008

Erot velkaantuneisuuden kasvussa kuvastavat eroja velan kaytdssa eri sijoitus- ja
investointikohteisiin. Suurta lamaa edeltdneen nousukauden velkarahaa kaytettiin

enemman sijoituksiin reaalipaaomassa. Ennen nykykriisin puhkeamista rahalaitokset
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sijoittivat varojaan lahinna arvopapereihin. Yhdysvalloissa erityisesti otettiin valtavia
riskeja liittyen velan kayttoon. (Bellamy Foster et al., 2009, 30). Naita eroja vertailtaessa
tulee kuitenkin, ottaa huomioon se, ettd nykymaailma ja markkinat poikkeavat lahes
kahdeksankymmenta vuotta sitten vallinneesta markkinarakenteesta. Markkinat ovat

globalisoituneet ja kapitalismi on rahallistunut.
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4 RAHAPOLITIIKKA JA MAKROTALOUDELLISET SYYT

4.1 Yhdysvaltain keskuspankki ja |0ysa rahapolitiikka

4.1.1 Korkotaso

Keskeisin makrotaloudellinen selitys kriisin synnylle on lilan pitkdan jatkunut alhainen
korkotaso erityisesti Yhdysvalloissa (Liikanen, 2009, 1). Paul Krugmanilla on selva
nakemys Yhdysvaltain keskuspankin puheenjohtajan (1987-2006) Alan Greenspanin
harjoittamasta 10ysasta rahapolitikasta. Krugmanin mielestd Greenspanin politiikka ol
melkein kuin pyramidihuijaus, jonka seuraukset nakyivat vasta sitten, kun han oli jo
lahtenyt elakkeelle keskuspankista. Niin kauan kun han oli johtajana, kaikki naytti

hyvalta. (Ulkolinja: Krugman ja Amerikan lamat, 2009).

Krugmanin mielesta nykykriisin taustalla on Yhdysvaltojen asuntomarkkinoiden valtava
hintakupla, joka kasvoi, koska Yhdysvaltain keskuspankki (Federal reserve) piti Alan
Greenspanin johdolla korot alhaalla. Teknologiaosakkeiden kupla puhkesi vuonna 2000,
jolloin Greenspan Yhdysvaltain keskuspankin tukemana helpotti osakemarkkinoiden ja
sijoittajien tilannetta pitamalla ohjauskoron reaalisesti negatiivisena lahes seuraavan
kolmen vuoden ajan, sanoo Krugman. Taman jalkeinen 2000-luvun nousukausi oli
velkavetoinen, jota kiihdytti Keskuspankin aarimmaisen 16ysa rahapolitiikka. Tama halpa
raha Kiihdytti asuntojen hintakuplan valtavaan kasvuun. (Ulkolinja: Krugman ja Amerikan
lamat, 2009).

Ennen Alan Greenspanin kautta, Yhdysvaltain keskuspankin paajohtajana toimineen
William McChesney Martin Jr:n mukaan keskuspankin pitaisi nostaa korkoja estaakseen
nopeasti kasvavaa kansantaloutta ylikuumenemasta. Tama on myds tulkittu siten, etta
Keskuspankin pitaisi estaa ”jarjetdon ylenpalttius” finanssimarkkinoilla. Krugmanin
mielestd Alan Greenspan varoitti finanssimarkkinoilla vallitsevasta ylenpalttiudesta,
mutta ei silti nostanut korkoja eika yrittanyt rajoittaa osakkeiden ostamista velaksi.

(Krugman, 2009, 149). Yhdysvaltain keskuspankki seka Greenspan perustelivat alhaista



16

korkotasoa silla, ettd se saattaisi aiheuttaa deflaatiokierteen (Liikanen, 2009, 3).
Columbian yliopiston professori Edmund Phelps on myos sita mieltd, etta I0ysaan
rahapolitikkaan oli motiivina deflaation ennaltaehkaisy. Phelps ei pida liiallisesta
syyttelysta, vaikka sanookin kriisin saaneen alkunsa I0ysasta ja helposta rahasta, jota
viimeisen vuosikymmenen aikana oli tarjolla. (Future of capitalism. Causes of financial
crisis, 2009).

Yhdysvaltain keskuspankkijarjestelman ainoa tavoite oli Alan Greenspanin aikakautena
taloudellinen kasvu. Greenspanin johdolla keskuspankki reagoi taloudellisen kasvun
laskuun ja hairidihin alentamalla rahan hintaa. Rahapolitikka on tehokas ja joustava
keino stabilisoida taloutta. Rahapoliittiset paatokset voidaan tehda nopeasti ja ne
voidaan panna toimeen varsin nopeasti. Talouskasvun odottamattomasti hidastuessa
keskuspankki voi nopeasti laskea ohjauskorkoa. (Tervala, 2009a, 459). Raha oli halpaa
seka loysaa, koska markkinakorot seurasivat Fedin asettamia viitekorkoja. Koska rahan
tarjonta oli niin suurta, finanssituotteiden hinnat nousivat ja syntyi paaomamarkkinoiden
inflaatio. (Bellamy Foster et al., 2009, 44). Kansantaloustieteen professori Joseph
Stiglitz Kolumbian yliopistosta sanoo, ettd helppoa rahaa ei voi suoraan pitaa syyna
finanssikriisin syntyyn. Tata helppoa rahaa olisi voitu kayttaa tuottaviin investointeihin
pitkaaikaista kehitysta silmallapitaen. Taman sijaan rahaa kaytettiin vaarin. (Future of
capitalism. Causes of financial crisis, 2009). Rahaa luotiin ketjuttamalla ja jakamalla
omistettu omaisuus moneen uuteen osaan niin, ettd uusi omaisuus on kaukana

alkuperaisesta reaaliomaisuudesta (Bellamy Foster et al., 2009, 43).

4.1.2 Taylorin saanto

John Taylorin luoma saantd on yksinkertainen esimerkki korkojen muodostamisesta.
Saannoén ideana on selvittdd, miten saavutetaan asetettu inflaatiotavoite. Perustan
funktiolle luo arvioitu tasapainoreaalikorko, jonka lisaksi nimelliskoron maaraytymiseen
vaikuttaa reaktiofunktio. Reaktiofunktio sisaltda tuotannon poikkeaman trendista ja

inflaation poikkeaman asetetusta tavoitteesta. (Peura, 1999, 13).
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Taylorin perussaanto voidaan esittaa kaavan 1. muodossa:

r=p+0,5y+0,5p-2) + 2, (1)

jossa r on Yhdysvallan keskuspankin asettama korko, p on inflaatioaste edellisen
neljanneksen aikana ja y on reaalisen bruttokansantuotteen prosentuaalinen poikkeama
tavoitteesta. Viimeinen termi 2 on arvioitu tasapainokorko. Saanndén mukaan korko
nousee, jos inflaatio nousee yli 2 prosentin tavoitteen tai jos reaalinen bruttokansantuote
nousee yli trendin. Jos sekd inflaatio ettd bruttokansantuote ovat tavoitteessaan,
reaalikorko on 2 prosenttia. Taylorin mukaan tama saantd noudattaa hyvin
Yhdysvaltojen todellista rahapolitikan kehitystd vuosina 1987-1992. Saanndsta

Yhdysvaltain keskuspankki sai suosituksen, mika koron tulisi olla. (Taylor, 1993, 202).

00001 200101 2002001 200301 200401 200501 200801 200004

(Taylor, 2007, kuvio 1)

Kuva 2. Toteutunut ohjauskorko vs. Taylorin sdanndén mukainen korko vuosina 2002—
2005

Kuvassa 2. on esitetty, kuinka Yhdysvalloissa poikettin Taylorin saannodsta.
Saannénmukainen korkokehitys on aikaisemman kahdenkymmenen vuoden jaksolla
osoittautunut toimivaksi. Kuvasta 2 nahdaan, kuinka korkotaso on ollut huomattavasti
alle sen, minka historialliset kokemukset odottaisivat sen olevan. (Taylor, 2009, 2).

Vuoden 2004 aikana Taylorin saannonmukaisen ja toteutuneen koron ero oli
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suurimmillaan jopa kolmen prosenttiyksikdn verran. Saannén mukaan korkoa olisi
pitanyt nostaa jo vuonna 2002, mutta ohjauskorkoa ryhdyttiin nostamaan vasta vuoden
2004 lopussa. (Liikanen, 2009, 3). Yhdysvaltain keskuspankki perusteli alhaista
korkotasoa deflaatiopelon lisaksi muun muassa sanomalla, etta korot pidetdan alhaisina
tietyn ajanjakson ajan ja ryhdytaan myohemmin nostamaan tarkkaan mitatulla sopivalla
vauhdilla (Taylor, 2009, 3). Taylorin teorian mukaan voidaan sanoa, etta korkotaso pysyi
lian pitkaan alhaisena ja sen vuoksi Yhdysvaltain asuntomarkkinat ylikuumenivat
(Liikanen, 2009, 3).

4.2 Vaihtotaseiden epatasapainot

Alhaista korkotasoa voidaan perustella deflaatiokierteen pelolla. Alhaisena pidetyn
korkotason ongelmat alkoivat kuitenkin ilmeta, kun vaihtotaseiden epatasapainot
kasvoivat. Epatasapainot juontavat juurensa muun muassa Kiinan ja Oljyrikkaiden
maiden suuriin ylijaamiin, Phelps toteaa pohtiessaan Alan Greenspanin tekemia
rahapoliittisia paatoksia. (Future of capitalism. Causes of financial crisis, 2009). Kiina on
noussut yhdeksi suurimmista markkinatalousmaista ja muut Aasian maat ovat sen
rinnalla kasvaneet voimakkaasti. Suurien talouksien kasvun my6ta maailmantalouteen
tuli runsaasti uutta tuotantokapasiteettia, joka loi talouksiin vaurautta. Talle vauraudelle

syntyi tarve etsia uusia sijoituskohteita. (Liikanen, 2009, 2).

Sijoitettavaa varallisuutta virtasi erityisesti Yhdysvaltojen markkinoille, koska sen
rahoitusjarjestelman vahvuuteen ja valvontaan luotettiin. Yhdysvaltain vaihtotaseen
alijaama kasvoi, mutta pitkat korot laskivat. Tama oli seurausta siita, etta Kiina ilmaantui
merkittavaksi rahoittajaksi (Lahtinen, 2009). Korkojen painuessa alas, osake- ja
kiinteistbmarkkinoiden hinnat nousivat voimakkaasti (Liikanen, 2010a, 1). Sijoitettavan
varallisuuden ylitarjonnan vuoksi Yhdysvalloissa kehiteltiin uusia finanssi-innovaatioita ja
toimintatapoja, jotka olivat kestamattomia. Taman lisaksi riskit alihinnoiteltiin, kunnes
rahoitusjarjestelma ja hallintotapa pettivat. (Liikanen, 2009, 2). Globaalin makrotalouden
tasapainottomuuksista puhuttiin jo paljon ennen finanssikriisin puhkeamista. Vaittelyn

aiheena oli useasti se, ettd oliko epatasapainottomuuksien taustalla Kiinan
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vientiorientoitunut kasvupolitikka vai Yhdysvaltain voimakas velkaantuminen (Liikanen,
2010a, 1).

Vaikka korot laskivat ja osake- ja kiinteistdmarkkinoiden hinnat nousivat Yhdysvalloissa,
inflaatio pysyi matalana varsinkin teollisuusmaiden kohdalla. Matalan inflaation oloissa
harjoitettiin varsin kevyttd rahapolitikkaa, jolloin korot pysyivat matalina Iyhyista
rahamarkkinakoroista aina pitkien valtionpapereiden korkoihin saakka. Matalat korot
vaikuttivat sijoittajien kayttaytymiseen, jotka vaativat yha korkeampia tuottoja
sijoituksilleen. Perinteisilla instrumenteilla ei kyetty saavuttamaan tavoitteita ja ryhdyttiin
etsimaan ja kehittamaan korkeampituottoisia sijoituskohteita. Rahalaitokset ja muut
institutionaaliset toimijat ryhtyivat kehittelemaan riskipitoisempia sijoituskohteita, joiden

kysynta kasvoi ja riskipreemiot painuivat liian mataliksi. (Liikanen, 2010a, 1).

Alentuneen korkotason olisi avotalouden makroteorian mukaan pitanyt johtaa paaoman
vientiin ja vahvistuneisiin ulkomaisiin sijoituksiin. Yhdysvaltojen sijoituspaaoman olisi
pitanyt suuntautua Kiinan sijoitusmarkkinoille, mutta niin ei sallittu tapahtua. USA:n
dollarin heikkenemisen olisi tullut nakya Kiinan valuutan vahvistumisena dollariin. Kiina
oli kiinnittanyt valuuttansa arvon dollariin ja antoi sen vahvistua vain niukasti. Kiina ei
myoskaan sallinut finanssipadoman tuontia eika silla ole avoimia sijoitusmarkkinoita.
Maailman tasapainottumista ei sallittu eikd Yhdysvaltojen kilpailukykyd saatu

palautumaan. (Kainniainen, 2010, 26-27).
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5 RAKENTEELLISET ONGELMAT

5.1 Strukturoitu rahoitus

5.1.1 Arvopaperistaminen

Strukturoidulla rahoituksella tarkoitetaan jarjestelya, jonka keskeisend osana on
arvopaperistaminen (Kauko, 2008, 186). Arvopaperistamisella saadaan tuleviin
kassavirtoihin  oikeuttavia  epalikvideja  omaisuuseria  jalkimarkkinakelpoiseen
arvopaperimuotoon. Asuntolainat ovat tyypillinen esimerkki tase-erasta, joka voidaan
arvopaperistaa.  (Korhonen et al., 2003, 7). Yleensa strukturoidussa
rahoitusjarjestelytransaktiossa rekisterdidaan niin sanottu erillisyhtio, jonka perustajana
on tavallisesti pankki tai muu luotonantaja. Erillisyhtid myy joukkovelkakirjoja sijoittajille
ja kayttaa rahat ostamalla pankilta saamaoikeuksia lainoihin. Sijoittajien joukossa oli
viime vuosina yha enemman pankkien perustamia erityissijoitusyhtioita, jotka tekivat
erittain hyvaa tulosta kayttaen korkoeroja hyodykseen. Yhtiot rahoittivat velkakirjan
oston itse laskemalla liikkeeseen lyhytaikaisia yritystodistuksia, joiden lyhyet korot olivat
pitkaaikaisia velkapaperisijoituksia alempia (Liikanen 2010b). Jarjestelyn seurauksena
alkuperainen luotonmyodntaja saa kateisvaroja ja vapautuu luottotappioiden riskista.
Muut toimijat voivat pienentaa luottoriskia ottamalla luottotappiovakuutuksia
vakuutusyhtioilta. Liikkeeseen lasketuille joukkovelkakirjoille haetaan luottoluokitukset.
(Kauko, 2008,186). Viime aikoina sijoittajat seka rahalaitokset ovat miltei sokeasti
luottaneet luottoluokittajiin ja jattdneet muut riskianalyysit tekematta (Granvik, 2010).
Luottoluokittajille erityisesti asuntoluottojohdannaisten luokittaminen oli ongelmallista
informaation ja aineiston puuttumisen vuoksi (Kanninen et al., 2010,36). Luottoluokittajat
eivat itse ymmartaneet uusien instrumenttien rakenteita riittdvan hyvin ja heiltd unohtui

kokonaan likviditeettiriskin seka korrelaatioriskin arviointi (Granvik, 2010).

Perinteisesti tama lainamateriaali on ollut hyvin yksinkertaista, mutta tata yksinkertaista

jarjestelyd on kehitetty edelleen monenlaisilla lisdominaisuuksilla ja monimutkaisilla
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joukkovelkakirjalainoilla. Ennen kriisin puhkeamista liikkeella oli paljon erilaisia
joukkovelkakirjalainoja, joilla oli toisistaan poikkeavia oikeuksia. Tata on kutsuttu
siivuttamiseksi, jonka on ollut tarkoituksena mahdollistaa korkeimman mahdollisen
luottoluokitusten saaneiden velkakirjojen liikkeeseen lasku. (Kauko, 2008,187).
Arvopaperistamisen juuret [0ytyvat 1970-luvulta Yhdysvalloista ja se on levinnyt
Eurooppaan vasta vuosikymmenen myohemmin (Korhonen et al.,, 2003, 11).
Arvopaperistaminen lisdantyi erityisesti  1990-luvulla ja 2000-luvulla, johtuen

asuntolainojen arvopaperistamisesta (Kauko, 2008,187).

5.1.2 Irrelevanttiusteoreema

Modigliani-Millerin irrelevanttiusteoreeman mukaan arvopaperistaminen tai mika
tahansa muu rahoitusrakenteen muutos on hyodytonta, jos tietyt ideaalimaailman
taustaolettamukset ovat voimassa. Nama taustaolettamukset ovat, ettd
konkurssikustannuksia ei ole, verotus on neutraalia eikd ole informaation
epasymmetrioita. Taman lisaksi muun julkisen vallan saantelyn ei tulisi vaikuttaa
optimaaliseen paaomarakenteeseen. Todellisuudessa mikaan naista
taustaolettamuksista ei taysin pade ja niistd jokaisella voidaan perustella

arvopaperistamisen suosiota. (Kauko, 2008,188).

Erdaana syyna pankkien kiinnostuksesta arvopaperistamiseen voidaan pitaa sita, etta
markkinoiden kehittyminen lisasi pankkisaantelya. Arvopaperistaminen oli hyva keino
muun muassa siirtaa jarjestamattomia saatavia pois taseesta, jotta niiden suuri osuus ei
heikentaisi pankkien kykya myontaa lisarahoitusta. (Korhonen et al., 2003, 30).
Investointipankki J.P. Morgan kehitti 1990-luvun alussa uuden innovaation Credit default
swapin eli luottojohdannaisen. Luottojohdannainen on toimenpide, jossa esimerkiksi
pankin ottama luotto vakuutetaan jonkin kolmannen osapuolen toimesta. Pankki poistaa
taseesta suurimman osan luottoriskistda ja vakuuttaja saa voittoa vakuuttamisesta.
Vakuuttaja joutuu maksamaan vakuutetut luotot pankille, mikali luottoriski realisoituu.

CDS-sopimuksia alettiin 1990-luvun lopussa soveltaa myds asuntoluottoihin. Luoton
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vakuuttaneen kolmannen osapuolen tulee olla tarpeeksi tehokas ja taman vuoksi
perustettiin special purpose vehicle, SPV, joka vakuutti lainat pankille. SPV pakkasi ja
pilkkoi luottoriskin ja myi sen velkakirjoina eteenpain sijoittajille. (Kanniainen & Malinen,
2010, 34-35).

5.1.3 Rahoitusrakenteen optimointi ja muut perusteet

Hayne E. Lelandin teorian mukaan arvopaperistamisella tavoitellaan rahoitusrakenteen
optimointia verotuksen ja konkurssikustannusten uhan valissa. Velkarahalla kannattaa
erityisesti tuottaa ne projektit, joiden tuottoihin liittyy vain vahan epavarmuutta. Nain
projekteissa valtetdan veroja, jos osingot ovat kahdenkertaisen verotuksen kohteena.
(Leland, 2007, 6-10). Naina vahariskisind projekteina voidaan katsoa olleen
asuntoluototus Yhdysvalloissa, oletuksen perusteella, ettd asuntojen hinnat ovat aina
nousussa. Asuntoluototus kannattaa siis rahoittaa velkapainotteisemmin kuin
riskipitoisemmat kohteet (Kauko, 2008,187).

Arvopapereistamista voidaan perustella myos hajauttamisen hyodylla. Hajauttamisen
avulla on mahdollista varmistaa riippumattomuus vain yhdesta rahoituskanavasta tai
lahteesta. Hajautustarpeen voi aiheuttaa myos taseessa olevat merkittavat
riskikeskittymat, jotka voidaan arvopaperistamisella hajauttaa. Naista niin, taseen kuin
rahoituskanavien tapauksessa syntyvat riskit, voivat kuitenkin olla realisoituessaan
suurempia, kuin arvostustappiot. Taman lisdksi arvopapaeristamista kayttaen
esimerkiksi ongelmaluottojen emissiot voidaan paketoida monella eri tavalla niin, etta
saadaan luotua tiettya sijoittajakuntaa kiinnostavia instrumentteja. (Korhonen et al.,
2003, 27). Nain voidaan todeta tapahtuneen Yhdysvalloissa asuntoluottojen

arvopaperistamisessa.
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5.2 Yhdysvaltain asuntoluottojarjestelma ja innovaatiot

5.2.1 Asuntolainan arvopaperistaminen

Yhdysvalloissa asuntolainan ottaja ei ole henkilokohtaisesti vastuussa lainastaan, lainan
vakuutena on vain asunto. Asunnon hinnan lasku ja siita koituva tappio jaa siten pankin
karsittavaksi. Suomessa puolestaan asuntolaina on pankin vastuulla, jolloin pankilla on
kannustin selvittda luotonottajan maksukykyisyys ja luottokelpoisuus. Yhdysvalloissa
lainanantajia ei kiinnostanut lainanottajan maksukyky ja luottokelpoisuusvaatimuksia
kevennettiin. Kaikki uskoivat harhaan, etta asuntojen hinnat nousevat aina, Alice Rivlin
toteaa tarkastellessaan Yhdysvaltojen asuntoluottojarjestelman heikosti rakennettua

pohjaa. (Ulkolinja: Krugman ja Amerikan lamat).

Pankkitoiminnassa ryhdyttiin kayttdamaan originate and distribute (luo ja hajauta)
periaatetta, jossa asuntolainat pakataan, pilkotaan ja myydaan eteenpain (Kanniainen &
Malinen, 2010, 33), kuten strukturoidun rahoituksen kohdalla esittelin. Tama originate to
distribute-malli on ollut amerikkalaisten investointipankkien tavaramerkki jo vuosikausia
(Granvik, 2010). Asunnonostaja hankkii lainan asuntomeklarilta, joka valittaa lainan
pankille saaden palkkion. Pankki niputtaa useita asuntolainoja yhteen
asuntolainajohdannaiseksi ja myy sen investointipankille. Luottoluokittaja antaa
asuntolainajohdannaisesta luokituksen ja saa tastd huomattavan palkkion.
Investointipankki myy asuntolainajohdannaisen sijoittajille, joita ovat riskirahastot,
elakerahastot, pankit kaikkialta maailmasta, myds Suomesta. (Ulkolinja: Krugman ja
Amerikan lamat). Huomion arvoinen kysymys on, miksi sijoittajat ovat halukkaita
ostamaan tallaisen asuntolainan tai osan siitd. Syyna tahan ovat mahdolliset korkeat
tuotot, joita ei tavallisilta rahoitusinstrumenteilta enaa odotettu saavan. (Tervala, 2009b,
177). Jokainen valiporras saa toiminnastaan suuret palkkiot ja Krugmanin mukaan nama
rikastumismahdollisuudet antoivat perustan asuntojen hintakuplan syntymiselle. Hinnat
lahtivat nousuun, koska korkotaso oli alhainen ja asunnon ostosta tuli houkutteleva

vaihtoehto. (Ulkolinja: Krugman ja Amerikan lamat).
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Asuntolainojen arvopaperistaminen ei ole uusi iImid, mutta sen maara ja luonne
muuttuivat 2000-luvulla. Muutoksen voidaan katsoa tapahtuneen kahdessa suhteessa.
Ensiksi asuntolainojen arvopaperistaminen lisdantyi huomattavasti, kun vuoden 2008
puolivdlissa lainoja oli arvopaperistettu 60 prosenttia. Toiseksi arvopaperistaminen

laajentui korkeariskisiin subprime-asuntolainoihin. (Tervala, 2009b, 177).

5.2.2 Subprime-luotot

Ennen kuin esitellaan, mika on subprime-luotto, tulee Granvikin mukaan muistaa se, etta
jopa presidentti Clintonin aikana pankkeja jopa velvoitettiin rahoittamaan vahavaraisia.
Amerikkalainen unelma on ollut, ettd jokainen kansalainen omistaisi asuntonsa.
(Granvik, 2010). Etenkin viime aikoina strukturoitu rahoitus on ollut esilla sen ongelmien
ja erityisesti subprime-asuntoluottokriisin vuoksi (Kauko, 2008, 190). Subprime-kriisi on
paljastanut strukturoidun rahoituksen ja siihen kuuluvien rahoitusinnovaatioiden vaarat.
Subprime-luotot tulivat rahoitusmarkkinoille 1990-luvun puolivalissa ja niiden maara on
kasvanut viime vuosina valtavasti (Heiskanen, 2007). Subprime-luotot ovat heikon
luottokelpoisuuden omaaville asiakkaille myonnettyja asuntolainoja (Kauko, 2008, 190).
Asuntokuplan loppuvaiheessa myonnettiin niin sanottuja NINJA-lainoja, ihmisille, joilla ei
ollut varallisuutta, saanndllista tulonlahdetta eika takuita (Kanniainen & Malinen, 2010,
33). Subprime-laina mydnnetaan niin sanotulla 2+28 periaatteella, jonka mukaan kaksi
ensimmaista vuotta ovat maksuvapaita, usein myos erittain alhaisella korolla eika niilta
vaadita omarahoitusosuutta. Kahden ensimmaisen vuoden jalkeen korko nousee jyrkasti

muuttuen vaihtuvakorkoiseksi ja lainan lyhennykset alkavat. (Liikanen, 2010b, 4).

Pienituloisten tai jopa taysin tulottomien ja maksukyvyttomien lainanottajien maksukyky
on kyseenalainen edullisen alkuvaiheen jalkeen (Kauko, 2008, 191). Heikon
maksukyvyn omaavat asiakkaat selvisivat lainoista, kun asuntojen hinnat nousivat, silla
kahden ensimmaisen vuoden aikana lainanottaja saattoi myyda asunnon ja maksaa
jaljelle jaaneet velat. Kun asuntojen hinnat lahtivat laskuun ja korot nousivat, kotitaloudet
ajautuivat suuriin vaikeuksiin. (Liikanen, 2010b, 4). Maksukyvyltdan subprime eli alle

priman ollut asuntolainanottaja ei pystynyt selviytymaan lainastaan ja menetti kotinsa.
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Tasta seurasi se, etta sijoittajat menettivat rahansa, mutta valiportaiden kuittaamat

palkkiot oli maksettu. (Ulkolinja: Krugman ja Amerikan lamat).

Subprime-lainojen luottoriski arvioitiin vahaiseksi, koska lainoilla on asuntovakuus.
Luokittelijat aliarvioivat subprime-luottojen riskit ja osoittautui, ettd naista lainoista
arvopaperistetut velkakirjat olivat riskisempia, kuin arveltiin. Sijoitustodistuksen haltijan
tilanne olisi parempi, jos naita lainoja ei olisi arvopaperistettu, vaan rahoitus olisi
kanavoitu pankin taseen kautta. Velallisten riskin luokitus oli ulkoistettu
luottoluokittajalle, eika velallinen tehnyt vaihtoehtoisia riskianalyyseja. (Kauko, 2008,
191-192). Vasta kun tieto subprime-lainojen lisdantyvistd maksuhairiomerkinnodista
levisi, luottoluokittajat ryhtyivat alentamaan arvopapereiden luottoluokituksia. Taman
jalkeen sijoittajat eivat enaa halunneet ostaa arvopapereita eivatka ottaneet niita

yritystodistusten vakuuksiksi. (Liikanen, 2010b, 5).

5.2.3 Basel | ja vakuudellinen velkasitoumus

Pankkiliiketoiminnan vaatimuksena on tarpeeksi vahva tase. Vahvan taseen kriteerina
on vahimmaisvakavaraisuusvaatimus eli Basel I:n minimipddomavaatimus. Taman
mukaan vakavaraisuuden on oltava vahintdan 8 prosenttia pankin riskipainotetuista
saatavista. Saatavilla tarkoitetaan yleisesti tavanomaista lainanantoa.
Vakavaraisuuskasite sisaltad sekd oikeaa omaa paaomaa ettd omaan paaomaan
rinnastettavia eria. Yksinkertaisena esimerkkina pankilta edellytetaan jokaista 100 euron

lainaa varten 8 euron vakavaraisuutta. (Hakkarainen 2003, 1).

Keskeinen subprime-lainojen arvopaperistamisen mahdollistava rahoitusinnovaatio on
vakuudellinen velkasitoumus (collateralized debt obligation, CDO). Vakuudellinen
velkasitoumus tarjoaa osuuksia asuntolainaryhmasta, joka on koottu yhteen ja myyty
sijoittajille. Vakuudellisten sitoumusten senioriosuudet oikeuttavat ensisijaisesti
asuntolainoihin liittyviin maksuihin. Alemman luokituksen saaneet osuudet saivat
matalampia luokituksia. (Tervala, 2009b, 177-179). Ensisijainen saamisoikeus teki

senioriosuuksista turvallisia ja riskittémia sijoituskohteita ja luottoluokittajat antoivat
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naille osuuksille jopa AAA-luottoluokituksia. Monet institutionaaliset sijoittajat voivat
sijoittaa vain korkean luottoluokan arvopapereihin ja nain ollen korkean luottoluokituksen
saaneet  velkasitoumukset  kasvattivat = subprime-asuntolainojen  markkinoita.
Luottoluokittajat aliarvioivat taysin naihin osuuksiin liittyvat riskit. (Tervala, 2009b, 177—
179).

Vakuudellisten velkasitoumuksien kaytto asuntolainoissa sai uusia piirteita verrattaessa
yrityslainojen tai niiden vakuutuksien pakkaamiseen verrattuna. Yritysten lainojen
laiminlydntien todennakdisyydet eri suhdannesyklien ajalta pystytdan maarittamaan ja
niista 10ytyy yksityiskohtaiset tiedot. Asuntoluotot puolestaan yleensa pakataan isoihin
lainakokonaisuuksiin, joiden luotonottajat ovat anonyymeja. Taman lisaksi
asuntoluottojen laiminlyonneista ei ole historiallista tietoa saatavilla. (Kanniainen &
Malinen, 2010, 35). Huolimatta tastd informaation vajavaisuudesta asuntoluottojen
riskien poisto pankkien taseista vakuudellisten velkasitoumusten avulla levisi ja
investointipankit  kayttivat sitd Basel | maaritetyn vakavaraisuusvaatimukset
kiertamiseen. Granvikin mukaan Basel | sdannds ei ole ollut liian tiukka vaikka syy
taseen ulkopuolisiin siirtoihin on [8htdisin vakavaraisuussyista (Granvik, 2010).
Sijoittajan kannalta velkasitoumukset tarjosivat mahdollisuuden ansaita korkeampia
tuottoja. Muun muassa riskittomien valtion tuotto-obligaatioiden tuoton painuminen alas,
ajoi sijoittajia etsimaan parempaa tuottoa. Velkasitoumukset ovat obligaatioiden
tyyppisia instrumentteja, joilla kompensoitiin riskittdmien sijoituskohteiden tuottojen
lasku. (Financial Services Authority, 2009, 12—-14).

5.2.4 Asuntomarkkinoiden romahduksesta jarjestelmalliseen kriisiin

USA:n keskuspankki aloitti ohjauskoron nostamisen vuoden 2004 lopulla. Vuoteen
2006 mennessa korko oli noussut 1 prosentin tasosta 5,25 prosentin tasolle. Kun
asuntojen hinnat alkoivat voimakkaasti laskea vuonna 2006, asuntoluottojen maksujen
laiminlyonnit kasvoivat. Koska asuntolainat oli pilkottu osiin ja pakattu erilaisiksi
arvopapereiksi, kuten vakuudellisiksi velkasitoumuksiksi, omistussuhteet jaivat

epaselviksi luotonottajien ollessa anonyymeja. Koska alkuperaisia velkojia ei tiedetty,
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monia velkoja ei voitu antaa anteeksi, henkilokohtaiseen konkurssiin paaseminen ol
vaikeaa ja asuntoja ei kyetty myymaan. (Kanniainen & Malinen, 2010, 29-35).
Asuntoluottoja  sisaltaneiden  arvopapereiden  hinnat alkavat laskea, kun
asuntoluottotappiot kasvavat. Asuntomarkkinat sortuivat, koska asuntovelalliset eivat
suoriutuneet maksuvelvoitteistaan ja subprime-asuntoluottomarkkinat kaatuivat sen
mukana. (Acharya et al., 2009, 2).

Vuoden 2007 elokuussa rahamarkkinakorot lahtivat dramaattiseen nousuun. Taman
jalkeen pankkien valisten luottojen ja keskuspankkirahoitukset yli yon luoton riskilisat
lahtivat nousuun. Keskuspankkirahoituksen yli yon luoton riskilisa nousi 0,1 prosentista
noin 10-kertaiseksi. Epaluottamus rahoitusmarkkinoilla alkoi kasvaa ja markkinat
viestittivat siita, ettd kriisi on tulossa. (Kanniainen & Malinen, 2010, 30).
Epaluottamuksen mydta pankkien erillisyhtididen seka investointipankkien oli hankala
saada rahoitusta. Varsinkaan asuntoluottoihin liittyvat arvopaperit eivat enaa menneet
kaupaksi. (Kanniainen & Malinen, 2010, 30-31).

Yksi suurimmista Subprime-luotonantajista Merill Lynch & Co:n osaomistuksessa oleva
Ownit Mortgage Solutions ajautui konkurssiin vuoden 2006 lopulla (Bloomberg, 2006).
Taman jalkeen toiseksi suurin subprime-luotonantaja New Century Financial paastettiin
konkurssiin (Acharya et al., 2009, 2). Investointipankeista ensimmaisena vaikeuksiin
joutui Bear Stearns maaliskuun puolivdlissa vuonna 2008. Bear Stearns myytiin
polkuhintaan JPMorgan Chaselle. Markkinoiden jannitteet kasvoivat erityisesti, kun
AAA-luokiteltujen arvopaperistettujen velkakirjojen riskilisat alkoivat nousta ja
investointipankki Lehman Brothers hakeutui konkurssiin 12.9.2008. Asuntoluottoihin
perustuvat sijoituskohteet eivat enaa kayneet kaupaksi, yritystodistusten markkinat
sulkeutuivat eivatka pankit enaa juurikaan lainanneet toisilleen. Koko kansainvalinen

rahoitusjarjestelma oli kaatumassa 12.10.2008. (Kanniainen & Malinen, 2010, 31).

Nama tapahtumat kuvastavat finanssikriisin piirretta, jossa yhdistyy luottokriisi ja jonkin
varallisuuskuplan puhkeaminen. Korkeaan vipuvaikutukseen yhdistettyjen asuntojen

arvot laskevat, mika pakottaa lainanottajan myymaan taman omaisuuseran eli asunnon.
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Vakuudellisten asuntoluottoihin yhdistettyjen arvopapereiden arvot laskevat, mika
synnyttaa luottokriisin. Omaisuuserien pakkomyynti painaa hinnat niiden perusarvon alle
ja syntyy noidankeha, josta aiheutuu varallisuushintojen deflaatio. (Acharya et al., 2009,
1-7).

Paul Krugmanin mukaan merkittavia paniikkireaktioita ovat sellaiset, jotka
alkusysayksesta riippumatta ruokkivat itse itseaan (Krugman, 2009, 94). Alla oleva kuva
3. havainnollistaa tallaista prosessia finanssikriisin noidankehana, mika tapahtui jo
Aasian kriisin aikana. Taman kokemuksen perusteella noidankeha voidaan myos

yhdistaa nykykriisiin, kun talous kaatui korttitalomaisesti kasaan.

Luottamuksen
menetys
‘ Finanssikriisin noidankehéx

Valuutta sukeltaa, korot
nousevat, taantuma
iskee

Talousongelmia
yrityksille,
pankeille ja kotitalouksille

(Krugman, 2009)

Kuva 3. Finanssikriisin noidankeha

Kuvassa 3. voidaan lahtea liikkeelle mista tahansa ellipsista, vaikkapa luottamuksen
menettamisesta. Tama johtaa esimerkiksi korkojen nousuun ja taantuma iskee. Tasta
seuraa talousongelmat yrityksille, pankeille ja kotitalouksille. Samaan paadytaan

lahdettaessa liikkeelle, mista tahansa kohdasta. (Krugman, 2009, 94).
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6 SAANTELYN VAJAVAISUUS

6.1 Varjopankkijarjestelma

Rahalaitoksia on olemassa kahdenlaisia, valvottuja ja valvomattomia. Valvottujen
talletuspankkien luotonanto ja riskinotto on tiukasti saanneltyd. Valvomattomiin
investointipankkeihin ei tama saantely ulotu. Ennen finanssikriisin syntymista
valvomattomat investointipankit saattoivat velkaantua jopa viisikymmenkertaisesti
omaan paaomaan verrattuna. Velkavipu oli nousussa kannattavaa, koska oman
paaoman osuus oli niin pieni. Tarvitaan kuitenkin vain pieni lasku ja pankit ovat
konkurssissa, sanoo taloustieteen professori James Galbraith selventaessaan

velkavivun riskeja. (Ulkolinja: Krugman ja Amerikan lamat).

1930-luvun kriisin jalkeen pankkien valvontaa lisattiin ja luotiin suhteellisen vakaa
pankkijarjestelma (Ulkolinja: Krugman ja Amerikan lamat). Viime vuosikymmenien
aikana saantelyn ja valvonnan piirissa on ottanut valtaa nakemys, jonka mukaan
saantelyn ja valvonnan tulee puuttua markkinoiden toimintaan mahdollisimman vahan
(Jokivuolle, 2010, 17-18). Nakemys on johtanut siihen, ettd on luotu uusi rinnakkainen
pankkijarjestelma, jossa toimijoina ovat muun muassa investointipankit, riskirahastot ja
erilaiset sijoitusrahastot (Ulkolinja: Krugman ja Amerikan lamat). Tata pankkijarjestelmaa

kutsutaan kirjallisuudessa varjopankkijarjestelmaksi.

Saantelyn puute on sallinut varjopankkijarjestelman toimia lyhyen ajan korkeilla tuotoilla,
mutta ottaen ylisuuria riskeja kayttaen vaaristyneitd kannustimia. Vuosien 2007-2008
keskeiset riskiluokat, joissa ongelmia on syntynyt, ovat luottoriski, likviditeettiriski seka
vastapuoliriski. Riskienhallinnan nakokulmasta myos palkitsemisjarjestelmat ovat
ensiarvoisen tarkeitd. Toimijoiden saamat palkkiot ovat kannustaneet ylisuureen
riskinottoon ja nain ollen voisi olla perusteltua, etta viranomaisilla olisi jonkinlainen rooli

rahoitussektorin kannustimien maarittelemisessa. (Jokivuolle, 2010, 17—-18).
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6.2 Riskit ja riskienhallinta

6.2.1 Epataydellinen informaatio ja likviditeettiriski

Arvopaperistamisen voisi odottaa parantavan rahoitusjarjestelman likviditeettia, kun
epalikvidit pankkilainat pystytdan muuttamaan jalkimarkkinakelpoisiksi (Alanen et al.,
2008, 14). Toisaalta arvopaperistetut instrumentit, kuten asuntolainat ovat osoittautuneet
normaalioloissa jalkimarkkinakelpoisiksi, mutta ei kriisiolosuhteissa (Jokivuolle, 2010,
20). Likviditeettiongelmia voi syntya, jos rahoitussopimusosapuolten valinen informaatio
on epasymmetrista (Alanen et al.,, 2008, 14-15). Informaation epataydellisyydella on
selvasti ollut merkitysta viime vuosien likviditeettiongelmille. Strukturoidun rahoituksen
tuotteet ja  erityisesti  arvopaperistetut  asuntoluotot  karsivat informaation
epasymmetrisyydesta. Niiden todellinen laatu ei ollut helposti sijoittajan todennettavissa.
Mitd suurempi on arvopaperistetun instrumentin epasymmetrinen informaatio, sita

huonompi on sen likviditeetti kriisitilanteessa (Jokivuolle, 2010, 21).

Kun huoli pakattujen asuntolainojen laadusta alkoi levita, rahoitus kuivui kasaan. Ensiksi
likviditeetti havisi erillissijoitusyhtidilta ja sen jalkeen my0Os itse naihin arvopapereihin
sijoittaneilta pankeilta. (Granvik, 2010). Pankkien perustamat erityissjoitusyhtiot eivat
pysty vahaisen lapindkyvyytensa ja heikon vakavaraisuutensa vuoksi hankkimaan
rahoitusta epavakaissa oloissa. Pankit ovat joutuneet luotottamaan naita perustamiaan
conduit-erikoissijoitusyhtioita. Likviditeettiongelmat vaikuttavat epavakaissa oloissa
voimakkaammin  arvopapereiden hintoihin.  Arvopaperi- ja lainamarkkinoiden
hairiintyminen on aiheuttanut myds pankeille vaikeuksia maksuvalmiuden
yllapitamisessa kun rahoituksen hinta on noussut. Maksuvalmiusongelmien pelko on
johtanut siihen, etta pankit keraavat likviditeettia, eivatkda myonna toisilleen luottoja.

(Alanen et al., 2008, 14-15). Tama pahentaa markkinoiden tilannetta entisestaan.

Likviditeetti jaetaan kahteen luokkaan, joita ovat rahoituslaitosten sisainen likviditeetti ja

markkinoiden likviditeetti (Jokivuolle, 2010, 21). Yleisesti naitd likviditeettiriskeja
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tarkastellaan erillisind, eika sisaisen likviditeetin analyyseissa oteta huomioon
systeemiriskia, joka huomioi muista markkinaosapuolista aiheutuvat riskit.
Likviditeettiriskin hallintaan liittyen tarkastelen lopuksi menetelma3, joka voi paremmin
soveltua riskin hallintaan, koska se ottaa huomioon muiden markkinaosapuolien
rahoitustilanteen vaikutuksen oman instituution riskeihin. Menetelman ovat esittaneet
Adrian ja Brunnermeier vuonna 2008. Adrian ja Brunnermeierin menetelman nimi on
CoVaR. Perinteisen value-at-riski -termin etuliite "Co” viittaa sanoihin comovement,
contagion tai contributing (Adrian & Brunnermeier, 2008, 2). Menetelma on laajennus
perinteisesta Value-at-risk -menetelmasta ja siind lasketaan oman instituution VaR
olettaen, ettd muut sijoittajainstituutiot ovat rahoitusvaikeuksissa (Jokivuolle, 2010, 21).
Perinteinen VaR-menetelma on jo 1990-luvulla kehitetty ja se on hyvaksytty niin
teollisuudessa kuin eri valvontaviranomaisten riskienhallinnan tydkaluksi (The Turner
Review, 22). Ennen finanssikriisin puhkeamista valvontaviranomaiset sallivat pankkien
arvioida itse riskinsa ja asettaa omat paaoma vaatimuksensa historialliseen tietoon

perustuvan Value-at-risk -menetelman avulla (Crotty, 2009, 571).

VaR-luku on suurin tappio, joka voidaan kokea annetulla luottamustasolla. Esimerkiksi
VaR 95 prosentin luottamustasolla tarkoittaa, etta vain viisi kertaa sadasta omaisuus
pienenee enemman kuin VaR-luku. Perinteinen menetelmda ei ota huomioon
systemaattista riskia, mika syntyy markkinoiden muiden toimijoiden vaikeuksista. (Adrian
& Brunnermeier, 2008, 1). Taman vuoksi Adrian ja Brunnermeier kehittivat menetelman,
joka voidaan esittdd kaavan 2. muodossa olettaen, ettd kaytetddan 95 %:n

luottamustasoa:

Pr (Xi 2 CoVaRij95 % | Xi = VaRj95 %)= 5 (2)

Kaavassa Pr viittaa todennakoisyyteen, i on omasta instituutiosta muodostettu indeksi ja
j muista rahoitusinstituutioista muodostettu indeksi. (Adrian & Brunnermeier, 2008, 8).
Sijoittajan CoVaR eli yhteis-VaR on tappio, joka ylittyy 5 prosentin todennakoisyydella,
jos muut sijoittajat karsivat keskimaarin 95 prosentin VaR:n suuruisen tappion

(Jokivuolle, 2010, 21). Taulukossa 1. Adrian ja Brunnermeier ovat laskeneet, kuinka
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paljon 95 %:n CoVaR luvut ylittavat tavanomaiset 95 %:n VaR-luvut verrattaessa

likepankkeja, investointipankkeja seka hedge fundeja.

Taulukko 1. Prosentuaalinen ero 95 %:n yhteis-VaR ja tavanomaisen 95 %:n VaR:n

valilla

Liikepankit  Investointipankit Hedge fundit
Liikepankit 43 % 29 % 18 %
Investointipankit 45 % 24 % 61 %
Hedge fundit 27 % 23 % 48 %

(Adrian & Brunnermeier, 2008)

Lihavoidut luvut ovat tilastollisesti merkitsevia eroja. Taulukosta 1. ndhdaan, etta
esimerkiksi investointipankkien 95 %:n CoVaR on 61 % korkeampi kuin tavanomainen
95 %:n VaR. Talléin CoVar:n ehtona on, ettd hedge fundit ovat rahoituskriisissa.
Toisaalta ehdolla, etta liikepankit ja investointipankit ovat rahoituskriisissa, ei hedge
fundien CoVar tilastollisesti poikkea niiden perinteisesta VaR:sta. Menetelma tarjoaa
saantelylle uuden apuvalineen riskien ennakoimiseksi, silla sitd hyvaksikayttaen voidaan

muodostaa mittari myds jarjestelmariskille. (Jokivuolle, 2010, 22).

6.2.2 Palkitsemisjarjestelma

Ennen kriisin puhkeamista edeltdneen nousukauden aikana luottojen tarjontaa ja
erityisesti asuntoluottojen tarjontaa siivitti joissakin rahoituslaitoksissa vaaristyneet
kannustimet. Yhdysvalloissa kannustin palkkiot riippuivat myonnettyjen luottojen
maarasta eika niiden laadusta ja toiminnan kannattavuudesta pitkalla tahtaimella.
Naiden kannustimien kayttd johtaa liian suureen ja riskipitoiseen velkaantumiseen.
(Pikkarainen, 2008, 379). Erityyppisia palkitsemistapoja ovat muun muassa

luontoisedut, verovapaat henkildedut, rahassa maksettavat bonukset seka
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osakesidonnaiset palkitsemismuodot, joihin kuuluvat erityyppiset optio-ohjelmat ja

osakepalkitsemisjarjestelmat (KPMG, 2005).

Rahalaitokset toimivat niin, ettd huonolla investointistrategialla johto voi tehda paljon
rahaa itselleen. Kannustinjarjestelmat on suunniteltu niin, etta kannattaa ottaa paljon
velkaa ja suuria riskeja. (Ulkolinja: Krugman ja Amerikan lamat). Tassa oletetaan, etta
kannustimina ovat olleet rahassa maksettavat bonukset ja palkkiot. Siitamalla saatavia
pois taseesta pankit pystyvat pienellda paaomalla harjoittamaan liiketoimintaa ja
kaarimaan erilaisia palkkioita ilman, etta heille jaa varsinaista riskia taseeseen (Granvik,
2010). Tama ei ota huomioon taseen ulkopuolelle jaavia riskeja, kuten likviditeettiriskia,
luottoriskia ja vastapuoliriskia. Toisaalta pitkdn aikavalin osakepohjaiset kannustimet
eivat myoskaan aina toimi. Tastd esimerkkind Lehman Brothersin ja muiden
investointipankkien johtajiston karsimat taloudelliset menetykset, kun osakkeiden arvo

on laskenut voimakkaasti kriisin aikana. (Pikkarainen, 2008, 379).

Joidenkin asiantuntijoiden mielesta palkitsemisjarjestelma on rahoituslaitoksen tarkein
osa riskienhallinnassa, koska se maarittda, minkalaiset kannustimet riskinottoon on.
Kannustimien pitaisi olla sellaisia, etta lopullinen palkitseminen maaraytyy sen jalkeen,
kun transaktiosta koituneet riskit tiedetdan. Voisi olla perusteltua, etta
valvontaviranomaiset puuttuisivat palkitsemisjarjestelmien maarittdmiseen jo sen vuoksi,
etta kilpailu osaavista henkildista rahoitusalalla voi johtaa ylisuureen palkitsemiseen.
(Jokivuolle, 2010, 18-19). Granvikin mukaan palkitsemisjarjestelmien valvonta ja
toteutus seka se, mihin omistajien rahoja kaytetaan, ovat edelleenkin omistajien asia.
Hanen mukaan on totta, ettd varsinkin Yhdysvalloissa ja Lontoossa kannustimet ovat
olleet vaaristyneita ja olisi pankkien intressissa pohtia mitka asiat eivat ole kunnossa.
Viranomaiset voivat ja ovatkin antaneet suosituksia palkkiosta, mutta rahamaaraisia tai
prosenttimaaraisia rajoja on vaikea asettaa. Valvontaviranomaiset ovat antaneet uusia

suosituksia ja ne tulevat jonkin verran kohtuullistamaan tapoja. (Granvik, 2010).
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7 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksen tavoitteena oli aluksi antaa kuva kriisista taloudelle sisaisena ja
vaistamattomana systeemikriisina seka verrata 1930-luvun lamaa nykykriisiin eri
kasitteiden avulla. Tutkimuksen keskeisena tarkoituksena oli kokonaisvaltaisesti
tarkastella finanssikriisin 2007-2009 syita luoden rakenteellisten ongelmien taustalle
makrotaloudelliset motiivit. Makrotaloudellisten ja rakenteellisten ongelmien syyttelyiden
kifo on laaja. Eniten huomiota ovat saaneet osakseen I0ysa rahapolitiikka,
vaihtotaseiden epatasapainot, strukturoidut rahoitusinnovaatiot seka asuntolainojen
arvopaperistaminen, saantelyn vajavaisuus ja siitd seurannut varjopankkijarjestelman

nousu.

Karl Marx pitaa kriisia vaistamattomana tapahtumana rahallistuneelle kapitalistiselle
taloudelle. Kapitalistiselle jarjestelmalle rakennettu talous on epavakaa ajoittaisista
vakaista kausista huolimatta (Kanniainen & Malinen, 2010, 39). Nykykriisia edeltaneen
velkavetoisen nousukauden aikana sijoituskohteena olivat uudet ja erilaiset arvopaperit,
jotka hakivat korkeampia tuottoja haltijoilleen. Marxin kiertokulun mallin mukaan, jossa
rahaa tehdaan rahalla, taloudessa spekulaatiolla on keskeinen merkitys, ja sijoittaminen
velkarahalla on hallitsevaa. Nykykriisia ja 1930-luvun lamaa yhdistavat kasitteet
systeemikriisi seka tasetaantuma. Seka nykykriisi ettd suuri lama ulottuvat talouden
ytimeen eli koko rahoitusjarjestelmaan. Marxin kiertokulun mallilla selitetty velkarahalla
sijoittaminen on johtanut yksityisen sektorin, erityisesti kotitalouksien ja rahalaitosten,
pahaan velkaongelmaan ja saanut aikaan varallisuusarvojen laskun. Tasetaantumana
pidetaan kriisia, jossa yksityisen sektorin velkaongelma yhdistyy varallisuusarvojen

laskuun.

Makrotaloudellisista syista tutkielma tarkasteli Yhdysvaltain keskuspankin harjoittamaa
l0ysaa rahapolitikkaa, joka on johtanut John B. Taylorin mukaan liian pitkaan alhaisena
pidettyyn korkotasoon. Alhainen korkotaso johti siihen, etta tarjolla oli suuret maarat
likviditeettida. Matalien korkojen ja korkean likviditeetin maaran takia asuntolainat olivat

halpoja ja houkuttelevia (Tervala, 2009b, 173). Tama johti Yhdysvaltojen
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asuntomarkkinoiden ylikuumenemiseen. Makrotalouden aiheuttamista syista kasittelin
myOs vaihtotaseiden epatasapainoa. Ylijaamaisen Kiinan sijoituskohteet virtasivat
Yhdysvaltoihin etsimaan sijoittajille korkeampia tuottoja, mika johti erilaisten ja
monimutkaisten finanssi-instrumenttien kehittelyyn. Perinteiset sijoitusinstrumentit eivat
tarjonneet korkeita tuottoja, joten jouduttiin hakemaan innovatiivisempia ja korkeamman
riskin sisaltavia sijoitustuotteita. Uusien rahoitusinstrumenttien kehittaminen ja
kayttaminen sai paljon kannatusta johtuen poikkeuksellisen alhaisista koroista.
(Liikanen, 2010b, 4).

Uusien rahoitusinstrumenttien kehittaminen on johtanut strukturoidun rahoituksen
liialliseen ja riskipitoiseen kayttoon. Viime vuosikymmenien aikana laajentunut pankkien
luo ja hajauta-liiketoimintamallin kayttd aiheutti taseiden ulkopuolisten erien merkittavan
kasvun ja arvopaperistamisen (Liikanen, 2009, 3). Luo ja hajauta-malli huipentui
asuntoluottojen arvopaperistamiseen ja erityisesti subprime-lainojen eli alle priiman
olevien asuntolainojen arvopaperistamiseen. Yhdysvalloissa myodnnettiin asuntolainoja
lahes maksukyvyttomille kansalaisille elden unelmassa, jossa kaikilla olisi oma asunto.
Tahan harhaan johti kasitys siita, ettd maksukyvyttdmien lainojen vakuutena oli asunto,
jonka arvo nousisi aina. Kun Yhdysvaltain keskuspankki ryhtyi vuonna 2004 nostamaan
ohjauskorkoa, subprime-luottojen ottajat eivat enaa selviytyneet veloistaan ja asuntojen
hinnat lahtivat jyrkkaan laskuun. Luottoriskit alkoivat toteutua, kun asuntoluottojen
maksuhairiomerkinnat kasvoivat ja asuntoluottoihin kiinnitettyjen arvopapereiden hinnat
alkoivat laskea. Sijoittajat vetaytyivat naiden arvopapereiden markkinoilta, jolloin
likviditeetti havisi jalkimarkkinoiden kaupankaynnin myota (Liikanen, 2010b, 5).
Tutkielman lopuksi tarkasteltin Adrian ja Brunnermeierin kehittamaa ratkaisua
likviditeettiriskin arvioimiseksi. Tuloksena voidaan sanoa, ettd mahdolliset systeemiriskit

olivat perinteista Value-at-risk -menetelmaa kayttaen jaaneet huomioimatta.

Tutkielmani tulosten valossa voidaan todeta, ettd makrotaloudelliset mallit eivat sisalla
riittavasti rahoitusmarkkinoiden aiheuttamia riskeja. Rahoitusmarkkinoiden
sisallyttaminen makrotaloudellisiin malleihin on haasteellinen tehtava. Saamiini tuloksiin

perustuen haasteellisia jatkotutkimusaiheita ovat mikro- ja makrotason analyysien
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yhdistaminen, Taylorin korkosaannon tarkempi analyysi seka erilaisten riskianalyysien
kehittdaminen ja yhdistaminen, kuten Adrian ja Brunnermeier ovat jo tehneet. Taman
lisdksi mielenkiintoisia aiheita ovat asuntolainojen arvopaperistaminen, pankkien
vakavaraisuussaannokset seka Basel Il kayttdédnoton vaikutukset ja vapaiden
markkinoiden politiikan tarkastelu. Voidaan myos todeta, etta finanssikriisin vaikutuksista
Ioytyy talla hetkella enemman kysymyksia kuin vastauksia, joten laajempi

jatkotutkimusaihe olisi vaikutusten analysoiminen ja seuraaminen.
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LITE 1 HAASTETTELUKYSYMYKSET

Hei!

Olen Hanna Koski ja opiskelen Lappeenrannan teknillisessa yliopistossa kauppatieteita.
Paaaineenani on rahoitus ja teen kandity6ta aiheesta finanssikriisin syyt. Tutkielman
nimeksi on muotoutunut finanssikriisi 2007-2009. Makrotaloudelliset syyt ja

rakenteelliset ongelmat.

Osaksi tutkielmaa toivoisin saavani asiantuntijan haastattelun ja olisi hienoa, jos teilla
olisi mahdollisuus vastata kolmeen kysymykseen joko sahkopostitse tai puhelimitse.
Kysymykset liittyvat vakavaraisuusvaatimukseen, pankkien ja niiden erillisyhtididen

kayttamiin kannustinjarjestelmiin seka riskienhallintaan.

Vastaukset tulisivat olemaan osana tutkielmaa ja kayttaisin nakemyksianne saadakseni

aiheeseen lisaa nakokulmia. Olisi hienoa, jos nimenne saisi mainita tutkielmassani.

Kysymykset:

1. Onko Basel | maarittelema vakavaraisuusvaatimus ollut liian tiukka pankeille, vai
mika on syyna siihen, ettd pankit siirsivat ennen kriisin puhkeamista riskejaan

paljon pois taseistaan?

2. Tulisiko mielestdnne kannustimien ja palkitsemisjarjestelmien kayttéa valvoa ja

miten se tulisi toteuttaa?

3. Onko mielestanne syyta sanoa, etta Yhdysvaltalaiset rahoituslaitokset uskoivat
likaa luottolaitosten antamiin Iluokituksiin arvopapereilleen ja jattivat omat

riskienhallintajarjestelmat kehittamatta?



Ystavallisin terveisin,

Hanna Koski
Lappeenrannan teknillinen yliopisto

Hanna.koski@kolumbus.fi

P. XXX—XXX XXXX
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