Subprime-kriisin
opetukset

Yhdysvalloissa asuntomarkkinoiden jaahtyminen ja laina-
asiakkaiden kasvavat luottotappiot ovat aiheuttaneet kriisin,
joka on levinnyt muuallekin. Mista tama ilmi6 johtuu ja mitd

siita seuraa?
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esallda 2007 pankit ja rahoitusmarkkinaviranomaiset kokivat elaménsa yllatyk-

sen — lomarauhan rikkoi pelko kansainvalisten pankkien syliin lankeavista Yh-

dysvaltain ns. subprime-sijoitustappioista. Osan pankeista epailtiin karsivan
merkittdavia tappioita tavallista heikomman takaisinmaksukyvyn ("subprime”-luot-
tokelpoisuuden) omaavien asiakkaiden asuntolainojen takaisinmaksuvaikeuksien
takia.Talla kertaa epailyksen kohteena olevat pankit eivat kuitenkaan olleet suoraan
mydntdneet lainoja asiakkaille, vaan pankit altistuivat joko sijoitustoiminnan tai muil-
le mydnnettyjen luottolimiittien kautta. Rauhattomuus sai historialliset mittasuhteet
sen onnistuttua ldhes jaadyttamaan rahamarkkinat maailmanlaajuisesti seka tar-
tuttamaan epaluulon myds laajemmin luottomarkkinoille. Kasitys rahoitusjarjestel-
man riskien hajautus- ja hallintakyvysta seka rahamarkkinoiden hairidnsietokyvysta
muuttui kertaheitolla.

Tassa artikkelissa tarkastellaan, mikéd oli subprime-lainanannon rooli Yhdysvaltain
asuntomarkkinoiden kuumenemisessa ja kuinka oli mahdollista, ettd kehittyneiden talo-
uksien tarkkaan valvotut pankit saattoivat joutua likviditeettikriisiin Yhdysvaltain asun-
tomarkkinoiden ongelmien myéta. Artikkelin lopussa pohditaan subprime-kriisin ope-
tuksia.

Yhdysvaltain asuntomarkkinoiden kupla

Viime vuosikymmenen vaihteessa puhkesi porssikupla, joka oli perustunut teknologia-
osakkeiden ylihinnoitteluun. Sen jalkeen pitkdan jatkunut I8ysa rahapolitiikka ja matala
korkotaso kadynnistivat Yhdysvaltain asuntomarkkinoiden kuumenemisen (kuvio 1). Ma-
talat korot ruokkivat asuntojen kysyntaa ja kulutusta. Asuntojen nousevat hinnat vuoros-
taan tukivat kotitalouksien varallisuutta ja kiihdyttivat kulutuskysyntaa entisestaan. Ku-
lutuksen ja asuntomarkkinoiden vélista yhteytta vahvisti Yhdysvalloissa laajasti kdyt6ssa
oleva asuntovarallisuuden kdytto kulutusluottojen vakuutena. Kaikkien ndiden kannus-
timien tukemana Yhdysvaltain kotitaloudet kuluttivat koko maailmantalouden jaloilleen
yritysten siivotessa taseitaan teknokuplan ylilyénneista. Samalla kuluttajien luottamus
hyvaan varallisuuskehitykseensa onnistui luomaan velkakurimuksen.

Vaikka Yhdysvaltain kuluttajan yliluottamus asuntojen hintojen nousun jatkumiseen
tuntuu hurjalta, on syyta muistaa, ettei Suomessakaan asuntojen hintojen romahdusta
pidetty kovin todenndkdisena ennen 1990-luvun alun lamaa. Yhdysvaltain kotitalouk-
sien ndkokulmasta edellinen asuntomarkkinaromahdus tapahtui vuoden 1929 porssi-
romahduksen yhteydessa. Maailma ndyttad nyt kovin erilaiselta 1920- ja 1930-lukuihin
verrattuna. Positiivinen vaihtosuhdeshokki — tuontihintojen aleneminen suhteessa vien-
tihintoihin - ja nousevat varallisuusarvot, erityisesti asuntovarallisuuden paisuminen,
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Kuvio 1. Asuntojen myyntihintojen mediaanin vuosimuutos (oikeanpuoleinen asteikko) ja
keskuspankin (“Fedin”) ohjauskorko (vasemmanpuoleinen asteikko) Yhdysvalloissa vuosina

1987-2007, prosenttia.
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Lahde: Reuters EcoWin (asuntojen hintasarja: United States, Existing-Home Sales, Single-Family and

Condos, median price).

kompensoivat Yhdysvalloissa globali-

saation painamaa nahkeaa tulokehitysta.

Usko asuntomarkkinoiden vahvuuteen
2000-luvulla nojasi uskoon nk. uuden
talouden vahvuudesta, jarkevasta raha-
politiikasta ja talouskasvun jatkumises-
ta. Tatd myos eri viranomaistahot ja en-
nustajat toistelivat. Naista lahtokohdista
katsoen Yhdysvaltain kotitalouksien op-
timismia on helppo ymmartaa.

Subprime-luottojen rooli asunto-
markkinoiden kuumenemisessa

Subprime-markkinat kasvoivat hyvin
voimakkaasti 2000-luvun alussa. Tal-
I& hetkelld ndiden luottojen arvioidaan
olevan noin 15 prosenttia Yhdysvaltain
koko asuntoluottokannasta.
Subprime-luottojen kysyntaa kiihdyt-
ti vahva usko asuntojen hintojen nousun
jatkumiseen. Pitkdan jatkunut matalien
korkojen kausi loi virheellisen uskon kor-
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kojen pysymiseen historiallisesti matalil-
la tasoilla loputtomasti. Monien subpri-
ymmartamattémyys
talouden dynamiikasta osaltaan selittaa
luottamusta. Asuntomarkkinat

me-asiakkaiden

vahvaa
nahtiin nopean rikastumisen kanavana
ja heikon tulokehityksen kompensoija-
na, mikd puolestaan antoi kannustimia
solmia luottosopimuksia heikomminkin
ehdoin.

Subprime-luottojen tarjontaa kiihdytti
asuntojen hintojen nousun lisdksi arvo-
paperistaminen. Rahoitusmarkkinoiden
innovoinnin seurauksena asuntoluot-
tolaitoksen oli mahdollista “paketoida”
luotot arvopapereiksi ja sitten myyda
ne ja samalla niihin liittyva riski pois ta-
seestaan. Ndin se sai rahoitusta lisdluo-
tonannolle samalla kun se varmisti ta-
seen koon pysymisen kurissa. Koska riski
ei jaanyt luoton mydntaneen instituuti-
on kannettavaksi, puuttuivat myds kan-
nustimet sellaisten sopimusten tekoon,
jotka varmistaisivat riittdvan korkomar-

ginaalin (luottoriskipreemion) ja mah-
dollistaisivat terveen lainanhoidon. Tata
ilmiéta vahvisti entisestadn asuntoluot-
toinstituutioiden ldhes olematon val-

vonta.
Ylikuumenemisesta ylijadhtymiseen?
Yhdysvaltain asuntomarkkinoiden hi-

lahti
ta koroista. Korkojen noston takana oli

dastuminen liikkeelle nousevis-
maan keskuspankin Fedin aiheellinen
huoli talouden ylikuumenemisesta.Vuo-
desta 2006 ldhtien aina vuoden 2007
puolivaliin asti Yhdysvaltain talous oli
kdytannossa taystyollisyyden tasolla ja
kapasiteetin kdyttdaste oli erittdin kor-
kea. Tama heijastui takaisin talouteen
kiihtyneena inflaationa.

Keskuspankki aloitti ohjauskorkojensa
noston vuoden 2004 puolivalissa. Nousu
jatkui yhtdjaksoisesti 1 prosentista aina
5,25 prosenttiin asti. Neutraalina korko-
tasona voidaan Yhdysvaltain tapaukses-
sa pitdd noin viittd prosenttia, eikd 5,25
prosentin taso ollut historiallisesti katso-
en erityisen kired.

Asuntomarkkinat reagoivat nouse-
viin korkoihin pitkalla viiveelld. Mark-
kinoiden jaahtyminen kdynnistyi ja
erityisesti asuinrakentaminen alkoi hi-
dastua merkittavasti vuonna 2006. Tal-
16in myds subprime-asiakkaiden luo-
tonmaksuongelmat alkoivat kohota
dramaattisesti.

Asuntomarkkinoiden hidasta
gointia korkojen nousuun selittdd myos
Yhdysvaltain

rea-

asuntolainasopimusten
luonne. Suurin osa hyvén luottolaadun
prime-asiakkaiden luotoista oli kiintea-
korkoisia. Vastaavasti subprime-asiak-
kaiden tapauksessa vaihtuvakorkoisten
lainojen takana oli ollut hyvin aggres-
siivinen lainapolitiikka, jossa luotonot-
tajat houkuteltiin ndenndisen matala-



korkoisiin sopimuksiin. Monissa naista
sopimuksista korot nousivatkin rajus-
ti esimerkiksi kahden vuoden kiintedn
korkoperiodin jalkeen. Téllaista toimin-
taa esiintyi subprime-markkinoilla laa-
jasti, mika kertoo heikosta tai ldhes ole-
mattomasta valvonnasta tai kuluttajan
suojasta.

Vaihtuvakorkoisten subprime-luotto-
jen maksuvaikeudet (lainanhoitokulut
ja lyhennykset maksamatta yli 30 paivan
ajan) saavuttivat yli 16 prosentin tason
elokuussa 2007 (Bernanke 2007). Tahén
mennessa vuosina 2005 ja 2006 mydn-
netyt subprime-luotot ovat pdrjanneet
heikoiten, osaltaan heijastaen asunto-
markkinoiden ylikuumenemisen viimei-
sen vaiheen heikentyneitda luotonan-
non standardeja. Liséksi ndiden lainojen
korot ovat tulossa ensimmdiseen tar-
kistukseen, joka tarkoittaa merkittavaa
korkojen nousua. Onkin syyta odottaa
subprime-luottotappioiden
edelleen.

kasvavan

Miten subprime-riskit levisivat
globaaliin rahoitusjarjestelmaan?

Yhdysvaltain asuntomarkkinoiden suu-
rin vaikutus globaaliin jarjestelm&an on
tahdn mennessa tullut rahoitusmarkki-
noiden kautta. Ongelmaksi rahoitus-
markkinoille muodostui markkinoiden
nopeus ja ylikuumenneisiin markki-
noihin liittyvat innovatiiviset ylilyon-
nit. Rahoitusjarjestelman kyky luoda
uusia instrumentteja ja ndin hajaut-
taa riskia laajemmin jarjestelmaan voi
markkinoiden ylikuumetessa saada ei-
toivottuja piirteitd. Sindlladn arvopape-
ristamisen kautta tehtdva luottoriskin
hajauttaminen laajempaan sijoittaja-
kuntaan on markkinoiden tehokkuutta
parantava ja riskikeskittymia pienenta-
vaa. Jos instrumenttien ldpindakymat-

tomyys on kuitenkin niin suuri, ettei
niihin liittyvaa riskia voida nopeasti
arvioida, instrumentit karsivat kaytan-
ndssd suuremmasta likviditeettiriskista
(ks. Morttinen et al. 2005), ts. kaupan-
kaynti niilla saattaa suuresti vaikeutua.
Taman riskin mm. monet pankit arvioi-
vat vadrin tai jattivat lahes kokonaan
huomiotta.

Aikaisemmin suurin osa asuntoluotois-
ta pysyi niitd myontaneiden pankkien ta-
seessa.Luottoriskimarkkinoiden' kehityk-
sen myotd yha useammin asuntoluotot
niputettiin yhteen asuntoluottovakuu-
dellisiksi "rakenteellisiksi arvopapereiksi’
jotka luottoluokittelijan? luokituksen jal-
keen myytiin sijoittajille. Sijoittajat olivat
kdytdanndssd minkd tahansa maan kan-
salaisia tai firmoja. Ongelmaksi subpri-
me-luottojen tapauksessa muodostuivat
hyvin innovatiiviset, lapindkymattomat
luottovakuudelliset arvopaperit, joissa
useita lainoja sisaltévan salkun riskit pil-
kottiin tavalla, jossa eri riskikategorioi-
den arviointi olisi vaatinut monimutkai-
sia ja haastavia tietokonemalleja. Naiden
arvopapereiden tapauksessa sijoitta-
jat monesti nojautuivat lahes yksistaan
luottoluokituslaitosten arvioihin arvo-
papereiden laadusta. Luottoluokittelijat
arvioivat luottotappioriskia mutta eivat

1 EU:n pankkien toiminnasta luottoriskimarkki-
noilla kertoo esim. ECB (2004).

2 Merkittdvid kansainvdlisid luottoluokittelijoita
ovat esimerkiksi Standard & Poor’s ja Moody’s.

suoraan instrumentteihin liittyvaa likvi-
diteettiriskid. Nain ollen luottoluokituk-
set vaikuttivat ylioptimistisilta markkina-
hairididen alkaessa levita.

Ongelma levisi laajemmin globaa-
liin rahoitusjdrjestelmdan heindkuussa
2007, kun rahamarkkinalikviditeetti alkoi
kuivua pankkien rahoittamien erityis-
rahastojen ongelmien tullessa vahitel-
len pdivanvaloon. Julkisuuteen tulleista,
ongelmiin joutuneista eurooppalaisis-
ta pankeista voidaan mainita erityises-
ti pienet saksalaispankit IKB ja Sachsen
Landesbank. Saksan pankkimarkkinat
karsivat rankasta ylikapasiteetista, jon-
ka purkamista oli lykannyt aina vuoden
2005 puolivaliin asti jatkunut eksplisiit-
tinen julkinen tuki landesbankeille. Kun
tuki poistui, joutuivat nama pankit kan-
nattavuusvaikeuksiin rahoituksen kus-
tannusten noustessa. Matalan koron ym-
paristd ruokki aggressiivista tuottojen
metsadstystd. Pankit nojautuivat kasva-
vassa madriin halpaan lyhyeen rahaan.
Ne antoivat valtavia luottolimiitteja eri-
tyisrahastoille, jotka sijoittivat muun mu-
assa subprime-luotoille perustuviin ar-
vopapereihin. Ongelman laajuudesta
kertoo se, ettd esimerkiksi Sachsen Lan-
desbank oli myodntdnyt luottolimiitte-
ja subprimeen sijoittaneille erityisrahas-
toille yli 17 miljardin euron verran, joka
vastasi yli kymmenkertaisesti sen ydin-
padomaa (Wood 2007). Rahamarkkinoi-
den kiristyessa IKB ja Sachsen Landes-
bank ajautuivat rahoitusvaikeuksiin ja
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joutuivat pyytamaan hatarahoitusta,
joka jarjestyi lopulta kollektiivisesti
markkinaosapuolien kautta.

Yhdysvaltain asuntomarkkinoiden
ongelmien kasvaessa myods luotto-
luokittelijoiden maine joutui vaaka-
laudalle.Koska monet sijoittajat eivat
tehneet riippumattomia luottoluo-
kitusarvioita naista monimutkaisis-
ta instrumenteista, uskon romahdus
olemassa oleviin luokituksiin kdytan-
ndssa romahdutti ndiden haastavi-
en instrumenttien markkinat. Taman
seurauksena arvopaperien hinnat ro-
mahtivat. Heindkuun 2007 jdlkeen
yksinomaan subprime-asuntoluot-
toihin pohjautuvia arvopaperistami-
sia on tehty vain hyvin vahan.

Subprime-paniikki edustaa klas-
sista esimerkkid tartunnasta. Kun
markkinoille levisi yleinen epéluulo
erityisesti Yhdysvaltain asuntomark-
kinoiden kehitystd kohtaan, subpri-
melle perustuvia instrumentteja
alettiin karttaa. Yhdysvaltain asun-
tomarkkinoiden viilenemisen pelko
tartutti myds subprimea paremmat
asuntoluotot, joille perustuvia arvo-
papereita sijoittajat alkoivat nope-
asti karttaa, vaikka itse lainoista ker-
tyneet luottotappiot olivat pysyneet
hyvin alhaisina.

IImi6 ei kuitenkaan pysahtynyt ta-
han, vaan epéluulo laajeni nopeasti
monimutkaisimpiin luottoriski-inst-
rumentteihin, jotka perustuivat yri-
tyslainoihin. Tartunta oli varsin va-
kava, silla likviditeetti karsi myos

Leena Morttisen mielesta subprime-

kriisi on terve muistutus siitd, mihin
rahoitusmarkkinoiden innovointi pystyy ja
mihin ei.Riskid voi hajauttaa ja se voi muuttaa
muotoaan, mutta kdytdnndssa sité on
mahdotonta saada katoamaan.



sellaisilla markkinoilla, joilla arvopape-
ristamisen rooli oli véhdinen.

Myds tdysin erilliset rahoitusinstru-
mentitkarsivat myllerryksessaerilaisten
sijoitusrahastojen ja muiden sijoittaji-
en ollessa pakotettuja myymadan inst-
rumentteja likviditeettipulassa. Tama
nakyi mm. 6ljyn hinnan ja osakkeiden
arvostusten laskuna heti myllerryksen
alettua. Osakkeiden hinnat korjautui-
vat kuitenkin varsin nopeasti osoitta-
en yleisesti uskoa yritysten vahvoihin
taseisiin. Myos yritysluottomarkkinat
ovat alkaneet jalleen normalisoitua.On
kuitenkin syytd odottaa asuntoluotto-
markkinoiden laskutrendin jatkuvan ja
nain ollen asuntoluottoihin perustu-
vien arvopaperien kysynndn sailyvan
heikkona. Yritysluottojen ja erityises-
ti  monimutkaisempien rakenteellis-
ten arvopapereiden kysyntda painanee
epdavarmuus Yhdysvaltain talouskehi-
tyksestd myos tulevaisuudessa. Luot-
tovakuudellisten arvopapereiden ma-
talat arvostukset saattavat vuorostaan
rasittavat joidenkin pankkien tuloksia
jatkossakin.

Miksi rahamarkkinat hyytyivat?

Subprime-markkinoiden ongelmien le-
vidmisen ehka yllattavin ja kiusallisin il-
mid oli historiallisesti merkittava likvi-
diteetin kuivuminen pankkien valisilla
rahamarkkinoilla. Likviditeettipako sai
alkunsa kaytdnnossa lyhyen maturitee-
tin luottovakuudellisten arvopaperien
markkinoilta (asset-backed commercial
paper eli ABCP). Nailla markkinoilla toimi
erityisrahastoja (special purpose vehicle
eli SPV), jotka rahoittivat lyhyelld mark-
kinarahalla erilaisia pitkdn maturiteetin
arvopaperisijoituksia kuten asunto- ja

yritysluottovakuudellisia arvopapereita.

Sijoittajat olivat pitaneet tallaisia erityis-

rahastoja varsin turvallisina ja likvidei-
nd, koska vakuusmateriaalin laadun oli
katsottu olevan hyvaa, so. esiintyi vain
vahéan luottotappioita. Tata heijastelivat
my®s instrumenttien korkeat luottoluo-
kitukset. Lisaksi rahastojen likviditeet-
tid ovat tukeneet pankkien myontamat
luottolimiitit tai lupaukset kantaa osaa
luottoriskista.

Kun epaéluulo asuntoluottovakuudel-
lisia arvopapereita seka muita moni-
mutkaisempia luottoriskin siirtoinstru-
mentteja kohtaan levisi markkinoille,
sijoittajien halu antaa pidempaa kuin

vain parin paivan rahoitusta naille rahas-
toille katosi. Ongelmat pahenivat mer-
kittavasti elokuun toisella viikolla, kun
ranskalaispankki BNP Paribas ilmoitti
jaadyttavansa kolme ABCP-rahastoaan,
koska se ei pystynyt hinnoittelemaan
rahaston sijoitusten arvoa. Tdma sai si-
joittajat hylkdamaan kaytannossa koko-
naan ABCP-markkinat ja siirtdmaan sijoi-
tuksensa "turvasatamasijoituksiin” kuten
likvideihin valtion velkakirjoihin. Tama
kasvatti merkittavan kuilun sijoitusto-
distusten ja valtion papereiden korko-
jen valilla.

Kuvio 2. Pankkien likviditeettiriskin uudelleenhinnoittelu on kasvattanut riskipreemiota raha-

markkinoilla.
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Markkinoiden epdluulo  kohdistui
pankkeihin, joiden tiedettiin joko suo-
raan sijoittaneen subprime-luottoihin
perustuviin arvopapereihin, tai joiden
tiedettiin myontaneen merkittavia luot-
tolimiitteja ABCP-rahastoilleen. Ongel-
mien laajuuden arviointia heikensi ja
epdvarmuutta lisasi riskien siirtyminen
taseen ulkopuolisiksi riskeiksi esimer-
kiksi myodnnettyjen luottolupausten
tai limiittien kautta. Kdytanndssa tama
tarkoitti, ettd pankkien taseet saattoi-
vat akkia laajeta merkittavasti verrattu-
na tilanteeseen ennen turbulenssia, sil-
1a luottolimiitit otettiin kdyttéon samalla
kun heikomman markkinarahoituksen
saatavuuden tahden yritykset kaantyivat

kasvavassa maarin pankkien puoleen (ks.

edelld keskustelu Sachsen Landesban-
kista). Taman seurauksena lyhytta rahaa
alettiin kerdta ja "varastoida; mika hei-
kensi sen saatavuutta rahamarkkinoilla
yleisesti. Pankkien vélinen epaluulo kos-
kien toistensa mahdollisia tappioita pa-
hensi tilannetta entisestaan. Niiden ra-
hoitus heikkeni merkittavasti erityisesti
3 kuukauden maturiteetissa (kuvio 2).

Keskuspankkien toimet

Keskuspankit, joiden velvollisuus on var-
mistaa rahamarkkinoiden ja tata kautta
maksujarjestelmien toimivuus, pyrkivat
helpottamaan kiristyneiden rahamarkki-
noiden tilaa aktiivisilla operaatioilla niin
Euroopassa, Yhdysvalloissa kuin Aasias-
sakin. Euroopan keskuspankki, jonka kay-
tossa olevien likviditeettioperaatioiden
kirjo on laaja, toimi varsin aktiivisesti syot-
téen likviditeettia kulloinkin pahimmas-

sa pulassa olevaan maturiteettiluokkaan.

Koska 3 kuukauden maturiteetti naytti
karsivan suurimmasta likviditeettivajees-
ta, EKP:n operaatiot alkoivat enenevassa
maarin kohdistua tahan maturiteettiin.
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My6s muut keskuspankit toimivat ak-
tiivisesti rahamarkkinoilla. Kuitenkin vain
Yhdysvaltain keskuspankki Fed oli loka-
kuun loppuun mennessa alentanut oh-
jauskorkoaan, kaikkiaan 0,75 prosent-
tiyksikkda. EKP on sen sijaan tdhan asti
(20.11.) tyytynyt pitdmaan korkonsa en-
nallaan. Tama on sindlldan merkittavaa,
silla vield elokuun alussa antamassaan
lausunnossa EKP viestitti seuraavan ko-
ronnostonsa ajoittuvan syyskuulle. Tur-
bulenssin syvennyttyd EKP oli kuitenkin
pakotettu tunnustamaan korkeampien
rahoituskustannusten negatiiviset vai-
kutukset talouteen sekd markkinoiden
rauhoittumiseen liittyvét epavarmuu-
det. Kaytannossa rahamarkkinoiden ki-
ristyminen nosti lyhyita markkinakorkoja
merkittavasti. Lisaksi huoli Yhdysvaltain
talouden tilasta ja erityisesti Fedin ag-
gressiivinen ohjauskoron lasku heiken-
sivat dollaria suhteessa euroon. Yhdessa
nousseet korot ja vahvistunut euro ovat
tehneet rahataloudesta merkittavasti ai-
kaisempaa kiredmmén, minkd johdosta
negatiivisen talouskasvun riskit ovat voi-
mistuneet.

Keskusteluissa on nostettu esille ra-
hapoliittisiin toimenpiteisiin liittyvd nk.
moraalinen riski. Jos keskuspankki alen-
taa korkoa rauhattomuuden tdhden il-
man selkeitd merkkeja talouskasvun ja
inflaatiopaineiden hidastumisesta, se
pelastaa huonoja sijoituspaatoksia teh-
neet instituutiot. Tama lisaa riskia, etta
sijoittajat ottavat kohtuuttomia riskeja
my®os tulevaisuudessa. Tdma vuorostaan
lisdisi varallisuusinstrumenttien hinnoit-
telukuplien esiintymistodennakdisyytta
ja kuplien suuruutta.

Rahamarkkinoiden kohtaamat ongel-
mat antavat kuitenkin oppikirjaesimer-
kin lyhyen rahan markkinoiden elin-
tarkeydestd, jonka rinnalla moraalisen
riskin uhka lyhyelld aikavalilla kalpenee.
Talouden toiminnan kannalta on valtta-

matontd, ettd rahamarkkinat toimivat,
silld muuten maksujen valitys vaarantuu.
Keskuspankkien tuleekin ensisijaisesti
varmistaa rahamarkkinoiden toimivuus
ja maksujarjestelmén vakaus kaikissa
olosuhteissa. Tdman keskuspankit hoita-
vat likviditeettioperaatioillaan.

rahapoliittisen keven-
nyksen (yleensd ohjauskorkoa alenta-
malla) oikeuttaa kuitenkin vain merkit-
tava inflaatiopaineiden supistuminen.
Jos keskuspankki 16ysentda rahapoli-
tiikkaa ilman, ettd reaalitaloudelliset
ehdot kasvun ja inflaation odotetusta
hidastumisesta tayttyvat, voi se lisatd
moraalista riskid jarjestelméassa. Moraa-
lisen riskin minimointi edellyttaa lisaksi
uskottavaa ja laajaa lainsaddannollista
kehikkoa, joka sisdltdaa myds liialliseen
riskinottoon syyllistyneitten ja vakava-

Varsinaisen

raisuusvaikeuksiin joutuneitten insti-
tuutioiden purkamisen hallitusti siten,
ettd vaikutukset muualle jarjestelmaan
minimoidaan.

Tarkea kysymys myllerryksen tasaan-
nuttua on, tulisiko varallisuusinstrument-
tien ylihinnoittelu ja sen aiheuttamat,
pahimmillaan reaalitaloudelliset seuraa-
mukset pyrkid ennaltaehkdisemaan ra-
hapoliittisten tavoitteiden ja valineiden
avulla. Kysymys on haastava, silld rahoi-
tusmarkkinoiden vakauden kvantitatiivi-
nen madrittely periaatteessa sotii mark-
kinoiden toiminnan vapautta vastaan.
Taman asian tiimoilta keskustelu jatku-
nee keskuspankeissa jopa aikaisempaa-
kin kiivaampana, osaltaan subprime-krii-
sin luoman ainutlaatuisen datan ansiosta.

Mika on subprime-kriisin loppu-
lasku?

Luottomarkkinoiden rauhattomuuden
vaikutukset reaalitalouteen ovat Kiis-

tattomat. Luotonannon ehtojen kiristy-



minen hidastaa talouskasvua erityisesti
kehittyneissa, lainarahoitusta runsaam-
min kadyttavissa talouksissa. Kokonais-
vaikutusten arvioimisessa valineitd 16y-
tyy rajoitetusti. Historia antaa analyysia
varten vain vahan tukea, silld kansainva-
liset rahoitusmarkkinat ovat laajemmat
ja syvemmat kuin koskaan aikaisemmin.
Kriisi on luonteeltaan myo6s poikkeuk-
sellisen laajalle levinnyt. Pankit lahes
kaikkialla maailmassa ovat karsineet
jonkinlaisia tappioita. Suuret pankit ku-
ten Merrill Lynch ja Citibank ovat ilmoit-
taneet merkittavista alaskirjauksista, ja
koko pankkisektorin tappioiden lopulli-
nen suuruus on edelleen kysymysmerk-
ki.

Likviditeetin kiristyminen globaalis-
ti on ollut historiallisesti merkittavaa.
Onkin syyta odottaa merkittdvaa saan-
telyn kiristymista seka pankkien likvidi-
teettiriskin hallinnassa seka luottoris-
kimarkkinoiden luonteessa. On myds
mahdollista, ettd kaikkein lapindkymat-
tomimmat instrumentit katoavat mark-
kinoilta tai nilden luonne muuttuu mer-
kittavasti. Myods luottoluokitusyritykset
joutunevat ankaraan tarkkailuun, ja on
mahdollista, ettd niiden keskittynyt-
té markkinaa pyritddn jossain maariin
avaamaan.

Vaikutukset yrityksiin ja kotitalouksiin
ovat jo realisoituneet nousseiden mark-
kinakorkojen kautta. Markkinakorkojen
odotetaan hieman laskevan tilanteen
normalisoiduttua. On todenndkdista,
ettd erityisesti yritysluottoihin jaa suu-
rempi riskipreemio, mutta tdta voidaan
osittain pitdd myos terveend muutok-
sena, silld markkinoiden kuumentumi-
nen oli madaltanut riskipreemioita lii-
allisesti.

Keskeinen riski talouskehitykselle on
Yhdysvaltain kuluttajan tila. Subprime-
kriisin tappiot ja asuntomarkkinoiden
viileneminen ovat saaneet pankit Kiris-

témaén luotonannon ehtojaan.? Tama
osaltaan heikentdad kuluttajien luotta-
musta. Asuntomarkkinoiden viilenemi-
sen vaikutukset kuluttajien kayttaytymi-
seen ovat kaikkiaan edelleen epaselvat.
Mikali Yhdysvaltain kuluttaja sdikdhtaa
ja lisda saastamistdan voimakkaasti, Yh-
dysvaltain talous ajautuu taantumaan,
silld kulutus on noin 70 % Yhdysvaltain
BKT:std. Nama vaikutukset tuntuisivat
my&s meilld Suomessa.

Vaikka Yhdysvaltain
naarion todenndkdisyyden katsotaan
merkittdvasti nousseen subprime-krii-
sin seurauksena, edelleen todennakoi-

taantumaske-

simpdnd tulemana pidetaan Yhdysval-
tain talouden maltillista hidastumista
alle pitkan aikavalin keskiarvovauhtin-
sa. Mikadli talouden hidastuminen jaa
padasiassa asuntomarkkinoiden ja ra-
kentamisen korjausliikkeeksi Yhdysval-
loissa, euroalueen talouskasvu sdilynee
pitkan aikavalin keskiarvovauhdin tun-
tumassa kehittyvien talouksien kasvun
tukemana.

Lopuksi

Subprime-ongelmien opetus lienee
selva.Taman suhteellisen rajoitetun on-
gelman levidaminen koko globaalia jar-
jestelmaa heiluttavaksi hairioksi tarjoaa
selkedn osoituksen matalan korkotason
luoman ylioptimismin vaaroista. Kriisi
on korostanut myds riskien dynaamista
luonnetta: jos riski paketoidaan uuteen
instrumenttiin, sen luonne voi muuttua,
mutta se ei poistu rahoitusjdrjestelmas-
ta. Perinteinen luottoriski on arvopape-
ristumisten myota kasvavassa maérin
muuttumassa mm. vastapuoli- ja likvi-
diteettiriskiksi sekd operatiiviseksi ris-

3 Ks. esim. Board of Governors of the Federal Re-
serve System (2007).

kiksi. Naiden riskien tunnustaminen ja
oikea hinnoittelu kuuluu kehittyneen
rahoitusjarjestelman tehtaviin. Tama
edellyttda pankeilta parempia sisdisia
riskienhallinnan vélineita ja viranomai-
silta erityista huolellisuutta riskien hal-
linnan ohjeistusten kehittamisessa. On
myds tiedostettava, missa kadytettdvissa
olevien riskimallien heikot kohdat pii-
levat.

Myllerryksen tarkein ldksy lienee kui-
tenkin tiedon puutteen vaarallisuus.
Subprime-kriisin tapauksessa monimut-
kaiset lopulta
epatietoisuutta markkinoiden aidosta ti-

instrumentit levittivat

lasta ja pankkien karsimien tappioiden
suuruudesta. Tieto, vaikka negatiivisem-
pikin, on markkinoille parempi kuin epa-
tietoisuus.
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