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Mistä USA:n rahoitusmarkkinoiden myllerrys 

alkoi? Miten yksi osa asuntomarkkinoista 

käynnisti globaalin ongelman?
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Luo ja hajauta -malli sekä

sen kannustinjärjestelmä
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PANKKI
ASUNTOLUOTTO-

- Perii palkkion
- Myy luoton eteenpäin

- Myöntää luoton
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Erillisyhtiö
- Laskee liikkeeseen

omaisuusvakuudellisia
jvk-lainoja

Jvk-viipale nJvk-viipale 1 Jvk-viipale 2

Sijoittajat

- Kantavat tappiot
arvopapereiden arvon
laskusta

. . .

Asuntolaina-

hyvin pitkäksi ajaksi

Kotitalous

- Perii palkkion

- Ei pysyvää suhdetta 

myyntimies

- Ottaa luoton
- Sitoutuu velanhoitoon

 Asuntovelalliset joutuvat maksuvaikeuksiin,
liikkeeseen laskettujen arvopapereiden arvo laskee

INVESTOINTIPANKKI - Paketoi luoton muiden  
 vaateiden kanssa

kerää muhkeat palkkiot 
- Investointipankin johto

- Siirtää erillisyhtiöön

- Voi muuttaa luokituksia
Luottoluokittaja

- Perii palkkion konsultoin-
nista ja luottoluokituksista

myöhemminLuottoriski-

vakuuttaja

- Antaa vakuutuksella
lisäturvaa

- Perii palkkion
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Mikä meni pieleen?

Alhaiset korot ja riskilisät lisäsivät uusien 

vähäriskisten, mutta korkeatuottoisten sijoitustuotteiden 

kysyntää. 

Heikosti luottokelpoisten sub-prime -markkinat ja 

monimutkaiset lainatuotteet vastaus tähän kysyntään

Yleinen selitys:

Arvopaperistaminen (ja siihen liittynyt johdannaisten

käyttö) vääristivät kannusteita

Å Arvopaperistaminen mahdollisti riskien myymisen edelleen

Å Luoton alkuperäiselle myöntäjälle ei jäänyt pysyvää 

suhdetta velalliseen

Å Seurauksena luotonannon kriteerien murentuminen

Å Palkkiot sidottiin lainojen volyymiin, ei lopulliseen arvoon
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Luotettiin liikaa asuntohintojen nousun 

jatkumiseen

Sub-prime -liiketoimintamallissa oli valuvika; se toimi 

vain nousevien asuntohintojen oloissa

ïOletettiin, että asuntovakuuden arvonnousu mahdollistaa aina 

sub-prime -lainan uudelleen rahoittamisen parin - kolmen 

vuoden sisällä.

Kahden - kolmen vuoden jälkeen lyhennykset alkoivat ja 

korko asetettiin jopa tasolle Libor + 6 %

ïKuinka kukaan pienituloinen koskaan olisi voinut selvitä 

sellaisista lainan kustannuksista? Kun hinnat kääntyivät laskuun, 

valuvika mursi järjestelmän.
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Näin sub -prime -ongelmat käynnistivät 

globaalin korjausliikkeen

Luottamus romahti; kaikkia lainapapereita, joissa oli sub-

prime -luottoja, kartettiin; likviditeetti kuivui

Vahvasti velan lisäämiseen perustuvan 

liiketoimintamallin ongelmat paljastuivat:

ï1) Ohuet riskipuskurit

ï2) Epätietoisuus tappioiden suuruudesta ja 

alaskirjaustarpeista

ï3) Liiallinen turvautuminen markkinarahoitukseen

Aluksi suhtauduttiin likviditeettiongelmana

Mutta likviditeetti, maksuvalmius ja vakavaraisuus ovat 

kaksosia
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Lehman Brothersõin kaatuminen 15.9.2008 

laukaisi laajamittaisen paniikin

Lehmanin konkurssi nosti riskilisät uudelle tasolle

Pankit halusivat turvata oman maksuvalmiutensa 

eivätkä lainata toisilleen

Pankkien tappiot olivat muodostuneet suuriksi

Uutta pääomaa oli aluksi saatu ulkomaisilta valtiollisilta 

rahastoilta ja omistajilta, mutta pääoman saanti 

nopeasti vaikeutunut

Pankkien kyky antaa lainaa heikkeni: luottolaman uhka 

koettiin suureksi
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Esimerkki pankkien omiin pääomiin 

kohdistuvien tappioiden tasevaikutuksesta

ENNEN: JÄLKEEN:

Varat Velat

Varat Velat

LAINAT

Arvopaperi

sijoitukset

Vieras

pääoma

Oma pääoma

90

10

80 LAINAT

Arvopaperi

sijoitukset

Vieras

pääoma

72

8Oma pääoma

Tappio 2  alentaa omaa pääomaa, uusi oma pääoma = 8.

Jos pankilla 10% tavoitepääomasuhde, edellyttää taseen pienentämistä

10 kertaa tappioiden määrällä eli 20:llä.
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Pankkien alaskirjauksia ja oman pääoman 

lisäyksiä
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Merrill Lynch

Citigroup
Wachovia

Mrd. USDAlaskirjaukset Oman pääoman lisäykset

Lähde: Bloomberg.

Alaskirjaukset yhteensä n. 692 mrd. USD ja 

oman pääoman lisäykset n. 704 mrd. USD

Pankkien alaskirjauksia ja oman pääoman lisäyksiä 6.11.2008 mennessä
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Suuri haaste: rahoitusjärjestelmän velkavivun 

hallittu vähentäminen

Pankkien nostettava pääomia suhteessa sitoumuksiin 

ja taseeseen

Taseista saatava pois epälikvidit varat.  Ongelma: 

alihintaan myyminen alentaa jäljellejäävien arvoa sekä 

omassa että muiden pankkien taseissa

Velkavivun vähentäminen väistämättä verottaa 

lainanantoa; hinta nousee ja volyymit supistuvat

Ylilyöntien välttämiseksi julkisen vallan toimenpiteet 

tarpeen

Prosessi vie vuosikymmenen loppuun (IMF lokakuu 

2008)
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Keskuspankkien ja hallitusten 

politiikkatoimista loka -marraskuussa ja 

markkinoiden kehityksestä
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Vakauttamistoimenpiteet; 

Pariisin huippukokous 12.10.

Likviditeettiongelma:

Pankkien keskuspankkilikviditeetin turvaaminen (EKP)

ïMäärän lisäykset, vakuusehtojen helpotukset

Pankkien talletus- ja markkinaehtoisen rahoituksen 

turvaaminen (hallitukset)

ïTalletussuojan nostot; 50.000 euroa

ïValtion takaukset pankkien velkakirjoille

Vakavaraisuusongelma (hallitukset):

Elinkelpoisten pankkien riittävien pääomien turvaaminen

ïValtion pääomasijoitukset

Kriisipankkien pelastaminen / uudelleenjärjestely

ïValtion tilapäiset haltuunotot
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Eurojärjestelmän avomarkkinaoperaatiot ja 

maksuvalmiusjärjestelmän käyttö


