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The Role of Subprime Mortgage Securitisation in the
Current Global Financial Crisis

Juho Kivi-Koskinen

English Abstract

In August 2007 the credit markets ceased to function completely. Today quite a
few of those who are familiar with the recent chain of events share the view that
a financial technique known as securitisation was one of the prime culprits for
the credit freeze, and eventually the global financial crisis. This article studies
the role of securitisation of subprime mortgages in the U.S. prior to the current
global financial crisis.

It has been widely known for a long time to financial market participants and
bystanders alike that the global banking system was transforming into a world
of off-balance sheet and derivatives — the shadow banking system. At the same
time, we have witnessed a dramatic change in the way we perceive the dynamics
of becoming indebted. Securitisation, which primarily refers to banks practice of
parcelling and selling loans to other investors, has been deemed one of the main

tools utilised by market operators in this metamorphosis.

Based on the present discussion, this article serves as an introduction to the fol-
lowing themes: (i) in what sense have securitised subprime mortgages been seen
as the cause of the current financial crisis? This article focuses primarily on the
securitisation of subprime assets prior to the financial crisis. Therefore, to enable
an assessment of the presented possible explanations, it is necessary to describe
(ii) the basics of the financial instruments and structures involved as well as the
basics of subprime mortgage lending. In addition, as a byproduct of the two pre-
vious themes, (iii) this article will also review the reasons for the pre-crisis boom

of subprime lending and securitisation.

This article is primarily composed of elements from two legal disciplines, law
and economics, and the law of finance. Securitisation was meant to disperse

risks associated with subprime lending. The aim was to share the risks with

37



Helsinki Law Review 2010/1

deep-pocketed investors who were better able to absorb losses. By now it is evi-
dent that the originate-and-distribute model of selling subprime mortgages and
the attendant chain of structured securities built around it has been discredited.
But exactly how much of the blame should be directed towards securitisation?
Securitisation is not the sole reason behind the financial crisis. Admittedly, the
particular implementation of securitisation was flawed, but the technique in
itself is not fundamentally wrong. With this in mind, should one go as far as
to ban these recent financial innovations entirely, as has been suggested by the
most critical debaters? The answer to these questions would require a further
and more profound study than is possible within the scope of this article, but in
the meantime one might settle for sharing Professor Bengt Holmstroms’ concern
that a deeper understanding of the events that led to the current financial crisis
should be achieved before any major regulatory changes are made.

Full Article in Finnish

Subprime-asuntoluottojen arvopaperistamisen merki-
tyksestd nykyisessa talouskriisissa

Asiasanat: arvopaperistaminen, rahoitusinstrumentti, omaisuusvakuudellinen arvopaperi,
subprime, moraalikato, epdsymmetrinen informaatio, luottoluokitus, talouskriisi, luotto-

johdannainen, strukturoitu rahoitus

1 Johdanto

Tutkimusaiheesta. Usean vuoden myonteisen talouskehityksen jilkeen Yh-
dysvalloissa puhkesi vuoden 2007 kesilld subprime-asuntoluototuksesta al-
kunsa saanut paikallisten asuntomarkkinoiden hiiri6, kun maksukyvyltain
heikoille kotitalouksille my6nnettyjen lainojen takaisinmaksu vaikeutui
asuntojen hintojen laskiessa. Niitd niin sanottuja subprime-asuntoluottoja
oli paketoitu ja myyty eteenpdin arvopapereina, mitd kautta epivarmuus
levisi ajan kuluessa laajemmin finanssimarkkinoille.! Alueellisesti rajatta-

vissa ollut hiirié on globaaleilla markkinoilla ajan my6ti muuttunut maa-

1 Ks. esim. Suomen Pankin nettitietopaketti rahoitusmarkkinakriisisti. URL: <http://
www.bof.fi/fi/suomen_pankki/faq/rahoitusmarkkinakriisi.htm>  Viittauspdivimairi
21.10.20009.
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ilmanlaajuiseksi talouskriisiksi?, ja vaikutukset valtioiden reaalitalouksiin
ovat olleet mittavia. Varsinaisen talouskriisin synty on ollut monen tekijin
summa, ja kokonaisuutena ajatellen epionnistunutta makrotalouspolitiik-

kaa voidaan perustellusti pitdd globaalin kriisin padsyyna.

Yhteni keskeisend syyni kriisiin on pidetty yhdysvaltalaisella pankkisekto-
rilla vallinnutta subprime-asuntoluottokiytintod, jossa vihivaraisiksi luoki-
telluille kotitalouksille myonnettiin luottoa asunnonhankintaa varten, min-
ki jilkeen timad luotto myytiin markkinoilla eteenpidin arvopaperistamista
hyodyntien. Tama kiytinté muodostui lopulta kohtalokkaaksi yhdistetty-
nd jo pitkiddn jatkuneeseen pidasiassa linsimaisten kansantalouksien ylivel-
kaantumiseen.’ Yleisesti ajatellaankin, ettd yksi globaalia talouskriisii selit-
tivd tekiji on maksuhdirididen rdjihdysmiinen kasvu arvopaperistettujen
asuntoluottojen vakuutena olevissa subprime-asuntoluotoissa Yhdysvaltain
markkinoilla, kun pankit ja sijoitusrahastot kautta maailman ovat ostaneet
niitd asuntoluottoja vakuutena kiyttivii joukkovelkakirjalainoja.* Kriisi ja
sen aikaansaama markkinoilla vallitseva luottamuspula ovat johtaneet tilan-
teeseen, jossa rahoitusmarkkinoiden perusfunktio, ylijiamisektorin varojen

tehokas allokointi alijadmaisektorille, on vakavasti hiiriintynyt.

Yhdysvalloissa alkaneesta subprime-kriisistd on kirjoitettu lehdissi paljon’,
ja my6s ulkomaisten akateemisten julkaisujen miari on runsas. Kotimainen
tarjonta jalkimmdisestd on kuitenkin verrattain niukkaa. Maailmantalou-
den ollessa edelleen kriisissa Yhdysvaltojen subprime-markkinoilta alkaneen
tilanteen perimmiisid syitd ja lopullisia vaikutuksia ei vield tunneta, eiki
siitd siten ole saatavana luotettavaa ja tarkistettua tutkimustietoa. T4t kir-
joittaessa pankit ovat maailmanlaajuisesti suorittaneet erdiden laskelmien
mukaan jopa tuhannen miljardin dollarin edestd alaskirjauksia subprime-
asuntoluottojen arvopaperistamisoperaatioiden epdonnistuttua. Arvioiden

mukaan timi summa ei kata vahinkoja kokonaisuudessaan, vaan kolmen

2 Yhdeksi selkeiksi virstanpylviiksi ongelmien kirjistymisessi kriisiksi on katsottu inves-
tointipankki Lehman Brothersin konlgmrssi syksylld 2008.

3 TaVL 42/2008 vp, s. 3.

4 Holmstrom 2008, s. 1.

5 Pelkistian vuonna 2007 maailmassa julkaistiin Factivan uutisarkiston mukaan yli
150 000 subprime-aiheista artikkelia. Ks. esim. Uskali, Tero. Finanssikriisi osattiin en-
nustaa vain harvassa lehdessi. Helsingin Sanomat 3.11.2008. URL: <http://www.hs.fi/
paakirjoitus/artikkeli/Finanssikriisi+osattiin+ennustaa+vain+harvassa+lehdess%C3%A
4/HS20081103SI1MAO01jh7> Viittauspdivimairi 28.3.2009.
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ja puolen tuhannen miljardin dollarin rajapyykki saatetaan vield helposti
ylittdd. Suurin osa luottotappioista on kohdistunut strukturoituihin arvo-
papereihin, joihin ovat sijoittaneet lihinna rahoituskonsernien investointi-
pankit.” Kriisin vaikutukset kansakuntien reaalitalouksiin ovat olleet dra-

maattiset jo tihinkin piivdin mennessi.

Kenneth Rogoff, IMF:n entinen paiekonomisti sekd Harvardin yliopiston
taloustieteen professori toteaa Taloussanomissa, ettd nykyaikainen rahoitus-
mekanismi on onnistunut luomaan niin kisittdmattoman monimutkaisen
velkadynamiikan, ettd se ylittdd normaalit tavat ajatella velkaantumisesta
selvidmistd. Téstd ddrettomdn monimutkaisesta kokonaisuudesta voidaan
Rogoffin mukaan kiittdd muun muassa arvopaperistamista®, strukturoitua

rahoitusta’ sekd muita viime aikoina nihtyji rahoitusinnovaatioita.'’

Tutkimustehtivi ja rajaus. Tamin artikkelin tarkoituksena on kisitelld Ro-
goflin edelld kuvaamaa nykyaikaista ja kompleksista velkadynamiikkaa kes-
kittyen arvopaperistamiseen Yhdysvaltojen subprime-asuntoluottomarkki-
noilla ennen ja jilkeen kriisin."" Tami artikkeli kisittelee siten pddasiassa
seuraavia talouskriisiin liittyvid kysymyksia: (i) Padkysymykseni artikkelissa
tarkastellaan Yhdysvaltain markkinoilla tapahtuneen subprime-asuntolai-
nojen arvopaperistamisen merkitystd talouskriisissd nykytiedon valossa. (ii)
Piakysymyksen tutkimisen mahdollistamiseksi artikkelissa kiyddin ldpi
arvopaperistamisen perusteita sekd luonnollisesti subprime-asuntolainanan-

toa. (iii) Edelld mainittuja kysymyksid tarkasteltaessa tulee artikkelissa sa-

6 Ks. Roubini, Nouriel. Roubini Predicts U.S. Losses May Reach $3.6 Trillion. Bloom-
berg 20.1.2009. URL: <http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid
=aS0yBnMR3USk>, Viittauspdivimairi 2.4.2009. Vrt. IMF:n arvioon, joka oli vield
keviilld 2009 1 000 miljardia dollaria. Artikkelia viimeistellessd syksylld 2009 Kan-
sainvilisen valuuttarahaston (IMF) arvio kriisin kokonaislaskusta on noussut jo 3 400
miljardiin dollariin, joka on jo hyvin lihelld Roubinin arviota. IMF:n hiljattain julkis-
taman raportin mukaan maailman pankit ovat tdhin mennessi kirjanneet alas 1300
miljardia dollaria, ks. esim. Taloussanomat 30.9.2009. URL: <http://www.taloussa-
nomat.fi/rahoitus/2009/09/30/imf-alensi-arviotaan-luottotappioista/200921046/12>.
Viittauspédivimadrd 21.10.2009.

HE 175/2008 vp, s. 13.
Eng. securitisation.
Eng. structured finance.

0 Ks. Rogoff, Kenneth. Inflaatiosta tuli pienempi paha. Taloussanomat 6.12.2008.
URL: <http://www.taloussanomat.fi/ajatukset/2008/12/06/inflaatiosta-tuli-pienempi-
paha/200831452/145> Viittauspdivimairi 29.3.2009.

11 Kiiisistd yleisemmin sekd siitd ulospddsyn keinoista ja mahdollisuuksista, ks. esim.

Robert J. Shiller, The Subprime Solution: How Today’s Global Financial Crisis Hap-
pened, and What to Do about It, Princeton 2008.
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malla kidytyi ldpi, miksi subprime-asuntolainananto ja niiden arvopaperis-

taminen oli kriisid edeltivini ajankohtana suosittua.

Artikkelin tarkoituksena on siten toimia johdantona kirjoituksen kehyk-
send olevan globaalin talouskriisin taustalla vaikuttaneeseen Yhdysvaltain
subprime-asuntoluotonantoon seki sen yhteydessid harjoitettuun arvopape-
ristamiseen eli kyseisten luottojen jilkimarkkinakelpoiseksi saattamiseen'.
Artikkeli pyrkii luomaan yleiskuvan kompleksisiksi nihdyistd rahoitus-
instrumentti-innovaatioista, joita tavattiin subprime-markkinoilla tapahtu-
neissa vaikeaselkoisissa arvopaperistamisoperaatioissa sekd timin arvopape-

ristamistoiminnan osallisuudesta talouskriisiin.

Artikkelissa kisiteltdvdin subprime-lainanantokdytintéon liittyi huomat-
tava moraalikato-ongelma, jonka voidaan nihdi saaneen alkunsa subpri-
me-markkinoiden osapuolten vililli vallinneesta rahoitusinstrumentteja
koskevan tiedon epitasaisesta jakautumisesta eli informaatioasymmetriasta.
Subprime-asuntoluotonantoa harkitessaan luottoa myontivilld tahoilla saat-
toi arvopaperistamismahdollisuuden vuoksi artikkelissa jiljempani kuva-
tuin tavoin olla houkutuksia myontid lainaa sellaisille kotitalouksille, joille

nimi sitd eivit normaalisti, eli luottoriskin haltijoina, olisi myontineet."

Luotonantoa kisiteltdessd artikkelin pidasialliseksi kohteeksi on rajattu
asuntoluotot. Tarkastelun kannalta ei ole kuitenkaan merkitystd, miki saa-
tava on kyseessi, ja samoja kysymyksid joudutaan selvittimiin myos sil-

loin, kun arvopaperistamistransaktion kohteena ovat muut saatavat. Siten

12 Arvopaperi on jilkimarkkinakelpoinen, kun sijoittaja voi kiydi silli kauppaa toisen
sijoittajan kanssa. Tavallisesti kaikki osakkeet ovat jilkimarkkinakelpoisia, ja esim.
sijoittajat voivat kiydd kauppaa julkisesti noteeratuilla osakkeilla niille tarkoitetuilla
jalkimarkkinoilla eli porssissi. Vrt. ensimarkkinat, jolla viitataan tilanteeseen, jossa ar-
vopaperi lasketaan (ensimmiisté kertaa) liikkeelle, esim. osakeanti.

13 Moraalikato-ongelmia on ollut kriisin johdosta havaittavissa muuallakin kuin subpri-
me-lainanannossa ja arvopaperistamisessa. Kriisin hoito julkisin varoin, kuten IMF:n
tuilla velkaantuneille valtioille ja valtioiden velkaantuneille pankeille myontimilld
tukipaketeilla, on pahentanut moraalikato-ongelmaa ja on voinut johtaa tehokkaan
markkinakurin edellytysten heikkenemiseen. Téssi artikkelissa ei kuitenkaan syvennytid
ndihin muihin moraalikato-nikékohtiin.
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yleisesti arvopaperistamisesta esitetty patee mydos, kun arvopaperistettujen

saatavien vakuutena on asuntoluottoja.'*

Rakenne. Suurilta linjoiltaan artikkeli jakautuu rahoitusjuridisiin ja oi-
keustaloustieteellisiin ainesosiin, ja tarkemmin katsottuna neljian lukuun.
Aloitan tutkimuksen selvittdimalld arvopaperistamista luvussa 2, jossa kiyn
lapi arvopaperistamisen perusrakennetta, arvopaperistamistransaktion ta-
vanomaisia osapuolia, arvopaperistamisessa syntyvid rahoitusinstrumentteja
sekd synteettistd arvopaperistamista. Taman jilkeen siirryn tarkastelemaan
subprime-luotonantoa luvussa 3, jossa liitin yhteen luvussa 2 arvopaperis-
tamisesta esitetyn kriisiin johtaneeseen subprime-luotonantokiytintéon
sekd kiyn ldpi epdsymmetrisen informaation ongelmaa subprime-lainojen
ja ndistd muodostettujen arvopaperien markkinoilla. Lopuksi luvussa 4 tar-
koituksena on artikkelissa esitetyn nojalla tarkastella talouskriisin yhteydes-

sd kiytya keskustelua arvopaperistamisen merkityksesti talouskriisissa.

Toivon, ettd artikkeli tarjoaa helppolukuisen, mutta samalla tieteellisen joh-
dannon nykyisen talouskriisin ytimessi olleisiin rahoitusinstrumentteihin,
ja ettd lisitietoa janoava pidsee tarvitsemansa tiedon direlle artikkelin lih-

deluettelon avulla.

2 Asuntoluoton arvopaperistaminen strukturoidun rahoituksen
muotona

1970-luvulla Yhdysvalloissa alkunsa saaneella arvopaperistamisella tarkoi-
tetaan taseen epilikvidien saamisten muuntamista sijoittajille myytivain
muotoon.” Tepora miirittelee arvopaperistamisen tarkoittavan lukumai-

rdisesti suuren homogeenisen lainakannan, taikka ylipddnsd minki tahan-

14 Tepora 1995, s. 171. Muut subprime-luotot, kuten luottokortti- ja autoluotot, jidvit
vain maininnan tasolle. Minkilaisia taloudellisia levottomuuksia rahoitusmarkkinoil-
la on kriisin puhkeamisen ympirilld lisdiksi havaittu, ks. tarkemmin esim. Liikanen
2007.

15 Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 7. Moderneja arvopaperistamisia on mys
tehty Englannissa 1980-luvulta lihtien. Arvopaperistamisia on lisdksi tehty mm. Rans-
kassa, Saksassa ja Ruotsissa. Ks. myos ibid., s. 11-12. Arvopaperistaminen yleistyi maa-
ilmalla 1990-luvulla sitd mukaa, kun eri maiden lainsiddidnnoe sallivat kyseisid jirjeste-
lyja. Lisiksi mm. pankkien kansainvilisen vakavaraisuussdintelyn voimaan tulo 1988
jalkeen loi kannustimen taseiden muokkaamiseen arvopaperistamisen avulla (ns. Basel
I -jdrjestelmd). Tarkempia tietoja volyymeista ja kehityksestd eri maissa ks. Taylor: The
Development of Securitisation in Europe, teoksessa Virdepapperisering — Securitisati-
on 1995, toim. Minsson — Andersson, s. 217.
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sa saatavakannan, kokoamiseksi yhteen siten, ettd muodostettu laina- tai
saatavapooli muutetaan jilkimarkkinakelpoiseksi arvopaperiksi. Tamin jil-
keen kyseinen arvopaperi voidaan myydi ulkopuolisille sijoittajille.’® Kuten
nykyéinkin, myos ensimmaisissa Yhdysvalloissa 1970-luvulla toteutetuissa
transaktioissa erillisyhtio rahoitti saatavakannan oston laskemalla litkkeelle

asuntoluotoista muodostetun joukkovelkakirjalainan."”

Kiytinnossd arvopaperistamalla siis myyddin oikeudet johonkin tulevaan
saamiseen, ja rahat tistd myynnistd saadaan kiyttoon vilittomasti.'® Tassd
mielessd arvopaperistaminen muistuttaa toista rahoitusmuotoa, factoring-
rahoitusta eli laskusaatavien edelleen luototusta.” Arvopaperistettaviin lai-
natyyppeihin kuuluvat nykyisin paitsi asuntolainat my6s esimerkiksi auto-

ja luottokorttilainat.?

Kriisiin johtaneessa yhdysvaltalaisessa asuntoluototuksessa asuntoluotottajat
siirsivit subprime-asuntolainojen sisdltiman luottoriskin pois kolmannen
osapuolen kannettavaksi. Tami saatettiin tehdd niin sanottua perinteisti ar-
vopaperistamisen tekniikkaa hyédyntien siirtdimalli riski pois asuntoluototta-
jien taseista sijoittajille.”! Asuntoluottojen perinteiselld arvopaperistamisella
tarkoitetaan menettelyd, jossa esimerkiksi pankki kokoaa taseestaan joukon
asuntoluottoja ja myy ne erikseen ja pelkistidn tdtd tarkoitusta varten pe-

rustetulle erillisyhtiolle. Erillisyhtio taas puolestaan tyypillisesti rahoittaa

16 Tepora 1995, s. 170.

17  Ginnie Mae (Government National Mortgage Association) toimi ensimmdiseni var-
sinaisena arvopaperistajana Yhdysvaltain markkinoilla. Ginnie Mae on liittovaltion
perustama organisaatio, joka toimii myds kansainvilisilli markkinoilla ja on Yhdys-
valtojen suurin arvopaperistettujen asuntoluottojen rahoittaja. Myos Fannie Mae (Fe-
deral National Mortgage Association) ja Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage
Corporation) osallistuvat Yhdysvalloissa asuntoluottojen arvopaperistamiseen. Lisdd
ndiden rooleista markkinoilla ks. Tepora 1995, s. 171, jossa Tepora kehottaa amerik-
kalaisesta asuntoluototuksesta kiinnostuneita katsomaan Walker — Korpinen, Creation
of a Secondary Market Through Securitization of Loans/Assets, Defensor Legis 1992
s. 684-701. Asuntoluotottajat Fannie Mae ja Freddie Mac péityivit syyskuussa 2008
liittovaltion haltuun. Kansallistamista perusteltiin mm. silld, ettd yhtidt ovat liian suuria,
jotta ne voitaisiin padstdd konkurssiin. Fannie Mae ja Freddie Mac omistavat tai takaa-
vat yhteensi lihes puolet Yhdysvalloissa annetuista asuntoluotoista. Ks. esim. Ahotupa,
Eeva. Mitid vuonna 2008 tapahtuikaan? Arvopaperi Online 31.12.2008. URL: <http://
www.arvopaperi.fi/uutisarkisto/article201044.ece> Viittauspdivimairi 18.3.2009.

18 Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 11.

19 Tepora — Kaisto — Hakkola 2009, s. 445. Tarkemmin factoringista ks. esim. Tepora —
Takki 1994.

20 Tepora 1995, s. 170, jossa todetaan myds, ettd periaatteessa mikéd tahansa saatava voi-
daan arvopaperistaa, esim. vuokra, vienti tai myyntisaatava.

21 Gorton 2008, s. 19.
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kaupan myymalli sijoittajille joukkovelkakirjalainan. Joukkovelkakirjalaina
hinnoitellaan alkuperiisistd asuntoluotoista tulevan kassavirran nykyarvon,
kulujen, vakuuksien ja riskien perusteella. Toinen yleisesti kdytetty vaihto-
ehto on synteettinen arvopaperistaminen, jossa markkinoille siirretiin aino-
astaan arvopaperistettaviin omaisuuseriin liittyvit riskit kdyttdmalld luotto-
johdannaisia, mutta itse transaktion kohteena olevat omaisuuserit siilyvit

arvopaperistamisen alullepanijan taseessa.*

Rahoitusvilineiden innovaatioilla on kautta aikain jaettu markkinaosapuol-
ten luottoriskejd. Arvopaperistamismenetelmien kehittyminen ja luotto-
johdannaiset mahdollistavat luottoriskien hajauttamisen aiempaa tehok-
kaammin, my6s pankkisektorin ulkopuolelle. Kuusinen rinnastaa timin
artikkelin mielenkiinnon kohteena olevat subprime-lainoihin pohjautuvat
instrumentit rahoitustekniikan huippuniytteeksi.”® Luottoriskin edelleen
siirtimiseen liittyy myds ongelmia ja riskeja*!, misti konkreettisena esi-
merkkind toimiikin subprime-asuntoluottojen ympirille strukturoitujen

instrumenttien markkinoilta lauennut nykyinen markkinalevottomuus.

Suomalaisen arvopaperistamisen historia on kansainvilisesti vertailtuna ly-
hyt ja niukkasisiltoinen. Arvopaperistamista ja sen mahdollisuuksia selvi-

tettiin ymparistoministerion tydryhmaissa syksylla 1992.% Tyoryhma piityi

22 Gorton 2008, s. 19 ja Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 21. Synteettisestd
riskinsiirrosta subprime-lainojen kohdalla, ks. esimerkiksi Gorton 2008, s. 42.

23  Kuusinen 2008, s. 255.

24 Arvopaperistamiseen liittyvistd oikeudellisista kysymyksistd ja riskeistd nimenomaan
Suomen oikeusjirjestyksen kannalta ks. esim. Tepora 1995. Lyhyesti todettakoon, ettd
Teporan mukaan arvopaperistamistransaktion velvoite- ja esineoikeudellisia padongel-
mia on kolme: (1) saatavien siirto erillisyhtiélle, (2) vakuuksien siirto erillisyhtiolle
sekd (3) saatavien ja vakuuksien kiytto sijoittajien saatavien vakuutena. Lisiksi Teporan
mukaan oman kysymyksensid muodostaa erillisyhtion perustaminen ja arvopaperimark-
kinalakiin liittyvit seikat. Edelleen arvopaperistamistransaktiota suunniteltaessa tulee
otettavaksi huomioon suomalainen verotuslainsidddntd ja muun muassa pankkisalai-
suutta koskevat sdinnékset, ks. myds jiljempind timin luvun alaviite 27.

25 Valtiovarainministerié 2004, s. 69, jossa viitataan ympdristoministerion arvopaperista-
mistyoryhmin mietintoon 2/1993.
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sithen, ettei arvopaperistamiselle ole oikeudellisia esteitd.”® Suomessa ei ole
voimassa arvopaperistamista koskevaa erityislainsdddidntod tai kirjanpito-

sdinnostod.”’

2.1 Arvopaperistamisprosessi — taseen epilikvideistd omaisuuseristi jil-

kimarkkinakelpoisiksi arvopapereiksi

Arvopaperistamistransaktiossa yrityksen saatavia myyddin erillisyhtiolle,
joka rahoittaa oston laskemalla liikkeelle ulkopuolisille sijoittajille myytivin
joukkovelkakirjalainan.?® Tapahtumasarjan lopputuloksena yrityksen saata-

vat on muutettu jilkimarkkinakelpoisiksi arvopapereiksi.

Taipalus — Korhonen — Pylkkénen katsovat arvopaperistamisprosessin ole-
van kolmivaiheinen. Alla oleva arvopaperistamisprosessin esittely perustuu-

kin lihes tdysin mainitussa lihteessi esitettyyn.

Ensiksi arvioidaan arvopaperistettaviksi kaavaillut omaisuuserit sekd mia-
ritellidn niiden valintakriteerit. Arvopaperistettavat omaisuuserit (kuten
asuntoluotot) kootaan yhteiseen pooliin (sammiointi) ja timin jilkeen va-
litaan arvopaperistamisen liikkeeseenlaskumuoto. Téssd yhteydessd padte-

tddn myos, toteutetaanko litkkeeseenlasku niin sanottuna private placement

26 Valtiovarainministerio 2004, s. 70. Suomessa asuntoluottoja on arvopaperistanut
mm. Valtion asuntorahasto. Ensimmiinen Fennica-ohjelma, jossa arvopaperistettiin
aravaluottoja, tehtiin syksylld 1995. Valtion motivaatio arvopaperistamiseen 18ytynee
Fennica-ohjelman ajankohdasta, jolloin Suomen valtion toipuessa lamasta sen oli 16y-
dettivi rahoitusta muin keinoin kuin niukoista budjettivaroista. Fennica-ohjelma p3it-
tyi syksylld 2007, ks. tarkemmin Valtiokonttori. URL: <http://www.valtiokonttori.fi/
vuosikertomukset/public/default.aspx?nodeid=198718&¢culture=fi-FI&contentlan=1>.
Viittauspéivimiird 24.3.2009. Ks. myds Valtiovarainministeric 2004, s. 71, jossa tode-
taan my9ds suomalaisten yritysten toteuttaneen muutamia arvopaperistamishankkeita.
Esim. Metsdyhtié6 M-Real arvopaperisti paperin ja kartongin myyntisaamisiaan 1990-
luvun lopulla, ja Elcoteq Networks arvopaperisti omia myyntisaamisiaan vuonna 2002.
Pidsidntoisesti suomalaiset arvopaperistamistransaktiot on toteutettu perustamalla
erillisyhtid ulkomaille, ks. Palin 1997, s. 618. Kokonaisuutena arvioiden suomalaisen
arvopaperistamistoiminnan voidaan katsoa melko pienti verrattuna moneen muuhun
EU-maahan. Toisaalta, luotonsaannin ollessa tilld hetkelld yleisesti vaikeaa arvopaperis-
tamisen mahdollistamille tasejirjestelyille voisi nihda olevan kysyntaa.

27 Valtiovarainministerié 2004, s. 71. Arvopaperistamisesta on sdintelyd mm. kiinni-
tysluottopankkilaissa, kiinteistorahastolaissa, luottolaitoslaissa ja Finanssivalvonnan
("FIVA”) antamassa ohjeistuksessa. Arvopaperistamishankkeissa tulee lihtékohtaisesti
ottaa huomioon ainakin velkakirja-, arvopaperimarkkina-, henkilotieto- sekid oikeus-
toimilainsiddints. Ks. myds HE 175/2008 vp., s. 5, jossa Kisitellddn selkedn toimin-
tamuodon luomista kiinteistdrahastolainsiiddnnén avulla suomalaisten kiinteistojen
arvopaperistamiseksi ottaen huomioon suomalaisten kiinteist6- ja rahoitusmarkkinoi-
den koko ja kehitysaste.

28 Ks. tarkemmin joukkovelkakirjan lajeista esim. Tuomisto 1996, s. 13.
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-tyyppisend vai julkisena liikkeeseenlaskuna®. Kokonaisuudessaan ensim-

miistd vaihetta kutsutaan selvittelyksi.

Selvittelyn jilkeen on vuorossa varsinainen liikkeeseenlaskurakenteen luo-
minen. Liikkeeseenlaskulle miiritelldin rakenne valitsemalla, montako etu-
oikeusluokkaa (tranche®) liikkkeeseenlaskuun halutaan. Jokaiselle etuoikeus-
luokalle haetaan tissd yhteydessi luottoriskiluokitukset. Rakenteen luontiin
kuuluu my6s paitds siitd, siirretddnko itse arvopaperistettavat omaisuuserit
(perinteistd arvopaperistamismenetelmdd hyodyntden) vaiko ainoastaan
omaisuuseriin sisdltyvit riskit pois (luottojohdannaisten avulla eli synteetti-

sesti) alullepanijan taseesta.

Lopuksi suoritetaan varsinainen liikkeeseenlaskun toteutus. Perusrakentees-
sa arvopaperistettavat omaisuuserit siirretdan tissd vaiheessa erillisyhtiolle
(SPV eli special purpose vehicle'). Tamin lisiksi viimeiseen vaiheeseen katso-
taan kuuluvan arvopaperistetun erin markkinoiminen sijoittajille ja siithen
liittyvdt muut toimet, esimerkiksi emissioesitteen julkaiseminen, arvopape-
reiden myynti sijoittajille sekd arvopaperikauppojen selvitys ja arvopaperei-

den siilytys.’*

Edelld kuvatusta prosessista Taipalus — Korhonen — Pylkkonen. esittivit

seuraavan kuvion (kuvio 1).

29  Private placementin vaihtoehdon ollessa julkinen liikkeellelasku on helppo paitelld, ettd
private placementilla tarkoitetaan (joukkovelkakirjan tai muun arvopaperin) myyntii
suoraan rajatulle sijoittajajoukolle.

30 Suomeksi kiytetddn myos termid siivu. Ks. etuoikeusluokista tarkemmin Taipalus —
Korhonen — Pylkkénen 2003, liite 2. Kisittelen etuoikeusluokkarakenteen muodosta-
mista eli siivuttamista my®s jiljempina luvussa 2.2.

31 Samasta asiasta kiytetdin my6s termid SPE eli special purpose entiry. FIVA:n mukaan
erillisyhti6lld tarkoitetaan koti- ja ulkomaista yhtiotd, jonka yksinomaisena tarkoi-
tuksena on omistaa yhti6lle luovutettuja yksiloityja saamisia, ja joka purkautuu sen
jilkeen, kun se on saanut maksun ndistd saamisista, ks. Rahoitustarkastus ("RATA”)
1996, s. 1. (Saatavista mahdollisesti kertynyt ylijaiimi palautetaan yleensi alullepani-
jalle esimerkiksi hallinnointipalkkiona. Erillisyhtién toimintakausi voi tosin kattaa use-
amman kuin yhden transaktion, silli saman erillisyhtién avulla voidaan arvopaperistaa
myos useiden eri velkojien saatavia. Ks. tarkemmin Palin 1997, s. 618.) Lisiksi FIVA:n
mukaan erillisyhtio ei ole laissa luottolaitostoiminnasta 9.2.2007/121 ("luottolaitosla-
ki”) tarkoitettu luottolaitos, silld erillisyhti6 ei harjoita luottojen tai muun rahoituksen
tarjoamista yleisolle. Sen sijaan erillisyhtiotd on pidettivi luottolaitoslaissa mainittuna
rahoituslaitoksena, ibid., s. 3.

32 Taipalus — Korhonen — Pylkkonen 2003, s. 12-13.
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Kuvio 1. Arvopaperistamisen kolmivaiheinen prosessi

— Omaisuuserien arviointi
— Valintakriteerien miirittely
— Sammiointi

Selvittely — Mahdollinen due diligence -tarkistus
— Private placementin ja julkisen operaation valinta

— Luokkien luonti (ja rating)

Transaktion rakenteen — Siirtotavan valitseminen ja muiden osapuolten
luominen nimeiminen
— Suojautuminen

— Omaisuuserien siirto SPV:lle
Toteutus

— Emissioesitteen julkaiseminen

— Esittely ja markkinointi
— Arvopaperien myynti sijoittajille
— Kauppojen selvitys ja arvopaperien siilytys

Lihde: Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 13.

2.2 Arvopaperistamistransaktion osapuolet, rakenne ja etuoikeusluo-

kittelu

Useimmilla arvopaperistamistransaktioilla on sama perusrakenne, mutta

jaljempanad luvussa 2.4 kisiteltavit synteettiset rakenteet muodostavat tistd

poikkeuksen. Perinteisessd arvopaperistamisessa alullepanija® erottaa tasees-

taan arvopaperistettavat omaisuusera

t.34

33
34

Alullepanijasta kidytetddn my6s termid originaattori, joka juontaa juurensa sen englan-
ninkielisestd vastineesta originator.

Taipalus — Korhonen — Pylkkonen 2003, s. 14. Erien valinnassa ovat mukana mydos
luottoluokittajat. Heidédn tehtiviniin on lyhyesti todettuna neuvoa alullepanijaa arvo-
paperistettavien omaisuuserien valinnassa sekd mairitcdd luottoluokitus rakenteen eri
osille. Luottoluokittajien tiivistd mukanaoloa arvopaperistamisprosessissa ei tissd artik-
kelissa ole erikseen mahdollista kisitelld, ja esim. omana lisikysymyksendin voisi tutkia
sitd, minkilaisen jidnnitteen aiheuttaa luottoluokituksen samanaikainen regulatiivinen
tai valvonnallinen sekd markkinoinnillinen rooli arvopaperistamistransaktioissa. Lisaksi
toinen jinnite luottoluokittajien toiminnassa, jonka voidaan katsoa muodostuvan siit3,
ettd luottoriskiluokittajat usein jirjestelevit ja luokittelevat arvopaperistamistransak-
tion luokituksen tilaajan eli alullepanijan toimeksiannosta, muodostaa oman mielen-
kiintoisen aihealueensa, mutta titakidin ei ole mahdollista tarkastella tissd yhteydessd
enempii. Lyhyesti todettakoon, ettd luottoriskiluokittelijat antoivat matalia tappioen-
nusteita aina vuoden 2007 puoleenviliin asti, jolloin markkinoilla oli jo merkkeji va-
kavista ongelmista. Ks. tisti lisid esim. Calomiris 2008, mm. s. 35 ja tarkemmin viel4
esim. Ashcraft — Schuermann 2008, s. 36.
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Alullepanija ryhtyy jirjestelyyn varaintarpeen vuoksi, ja hankkiakseen rahoi-
tusta timd myy saatavakannan erillisyhtiolle. Erillisyhtio on nimenomaisesti
vain tdtd transaktiota varten perustettu yhtio, eiki alullepanija omista tdtd.%
Rahoittaakseen saatavakannan oston erillisyhtio suoraan tai perustamansa
trustin® kautta laskee liikkeelle joukkovelkakirjalainan (tai muita arvopape-
reita’’), joka on samansuuruinen ja maturiteetiltaan®® samanpituinen kuin

ostamaansa saatavakantaan kuuluvat lainatkin®’.

Erillisyhtion liikkeeseenlaskemat joukkolainat on yleensi siivutettu. Tami
siivuttaminen voidaan my6s nihdi subordinoidun eli etuoikeusluokitellun
rakenteen muodostamisena. Télld tarkoitetaan sitd, ettd arvopaperin liikkee-
seenlasku on jaettu useampiin eri etuoikeudella varustettuihin etuoikeus-
luokkiin.”* Etuoikeudella ja etuoikeusluokkarakenteella tarkoitetaan jirjes-
telyyn sijoittaneiden etuoikeutta saada siihen liittyvid maksuja, kuten korko-
tai pidomamaksuja.*! Etuoikeusluokkien jirjestys midriid myos tappioiden

jakautumisen jirjestelyn osapuolten kesken sen voimassaoloaikana.*?

Etuoikeusluokkiin jakamisen voidaan siten nihdi olevan sijoittajien saa-
misia turvaava mekanismi. Rahoitusjirjestelyn tappiot jaetaan sijoittajien
kesken siivujen osoittamassa jirjestyksessi. Eri etuoikeusluokkaan oikeut-

tavia siivuja kutsutaan senior- ja junior-sitvuiksi, joista jalkimmaiseen luok-

35 Ks. tarkemmin erillisyhtiostd Taipalus — Korhonen — Pylkkonen 2003, s. 1415, jossa
todetaan, ettd erillisyhtién tapauksessa sijoittajan on kiinnitettdvi huomiota etenkin
kahteen seikkaan. Erillisyhtion tulee ensinnikin olla tiysin alullepanijasta riippuma-
ton yksikko (ns. bankruptcy remote), mutta yhtidmuodoltaan se voidaan perustaa maan
lainsdidinnén mukaan hyvinkin eri tavoin. Toiseksi omaisuuserien siirron originaatto-
rilta erillisyhtiolle tiytyy tapahtua juridisesti "patevin todellisen myynnin kautta” (#rue
sale -kriteeristo). Tama tarkoittaa sitd, ettd alullepanijan kaikkien oikeuksien myytiviin
omaisuuseriin on katsottava peruuttamattomasti padttyneen omaisuuserien myyntiin.
Ks. tarkemmin true sale -kriteeristosti, Palin 1997.

36 Ks. Taipalus — Korhonen — Pylkkonen 2003, s. 16, jossa trustin kisitettd selvenne-
tddn toteamalla, ettd Suomen lainsddddnndssi trustia vastaisi lihinna sditio tai yhdistys.
Trust kuuluu nimenomaan amerikkalaiseen ja englantilaiseen juridiseen kulttuuriin.
Ks. lisiksi Tuomisto 1996, s. 57, jonka mukaan trust-jirjestelyn tavoitteena on turvata
arvopaperistamistransaktion toteutuminen ja estdi viirinkiytosten mahdollisuudet.

37 Ks. Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 15. Liikkeeseen lasketut arvopaperit
ovat tavallisesti pitkid joukkovelkakirjalainoja. Ne voivat kuitenkin olla my®s lyhyitd
yrityspapereita, rahasto-osuuksia tai jopa osakkeita.

38 Maturiteetilla tarkoitetaan taloustieteellisessd yhteydessi joukko(velkakirja)lainan lai-
na- eli juoksuaikaa, jonka kuluessa laina maksetaan takaisin.

39 Liikkeeseenlasketun arvopaperin erddantymisesti ks. Taipalus — Korhonen — Pylkkonen
2003, s. 15.

40 Ks. my6s edelld luku 2.1, alaviite 30.

41 Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 156.

42 Luottolaitoslaki 61 §.

48



Juho Kivi-Koskinen: Subprime-asuntoluottojen arvopaperistamisen merkityksest...

kaan kuuluvat ovat senior-siivulle alisteisia. Mahdolliset syntyvit tappiot
allokoidaan siten ensiksi “nuorimpaan” junior-siivuun®, minki jilkeen siir-
rytddn tarpeen vaatiessa aina seuraavana etuoikeusjirjestyksessd olevaan sii-
vuun.* Korkeamman riskin johdosta junior-siivujen haltijat voivat odottaa
korkeimpia korkotuottoja. Jirjestelyn tarkoituksena on kasvattaa saatavilla
olevan rahoituksen mairai ja varmistaa, ettd senior-siivut voivat ylipddtain
saada parhaimman luottoluokituksen AAA, silld kantavathan nimenomaan

junior-siivut ensimmiisen osuuden jirjestelyn mahdollisista tappioista.”

Etuoikeusjirjestyksen viimeisend ja siten “nuorimpana” oleva siivu on ra-
kenteen luottoriskiluokittamaton arvopaperiosa, jota ominaisuuksiensa
vuoksi voidaan verrata tavalliseen osakkeeseen.* Titi emission eniten ris-
kejd sisiltdvidd osaa kutsutaankin osakeosaksi?’. Kaikki tappiot kohdistetaan
ensin osakeosaan, jonka jilkeen tappiot kohdistetaan junior-siivuihin. Par-
haimman etuoikeuden senior-siivuihin sijoittaneet kirsivit luottotappioita
viimeisini, kun muiden siivujen haltijat ovat jo menettineet sijoituksensa.*
Varsinkin senior-siivuille on usein hankittu takaus luottojen takaamiseen
erikoistuneelta vakuutusyhtioltd. Kriisin yhteydessid esimerkiksi vakuutus-
yhti6 AIG (American International Group Inc.) joutui vaikeuksiin juuri

timinkaltaisen takaustoiminnan seurauksena.®

Emission luottoriskiluokituksesta (rating) huolehtii luottoriskiluokittaja.
Arvopaperistamisjirjestelyn muista osapuolista hallinnoija (servicer) hallin-
noi arvopaperistettavia omaisuuserid ja niihin liittyvii mahdollisia kassavir-
toja erillisyhtion lukuun. My®6s alullepanija itse voi olla hallinnoija.’" Jirjes-

tdjd (underwriter) auttaa transaktion liikkeeseenlaskussa ja transaktiomuo-

43 Eng. most junior tranche.

44  Demyanyk — Hemert 2008, s. 34.

45 Wood 2008, s. 453. Luottoriskiluokituksista AAA tarkoittaa tavallisesti kaikkein paras-
ta luokkaa, ja tille alisteisia ovat kaikki luottoriskiluokat, joilla on korkeampi luottoris-
ki, kuten B- ja C-luottoriskiluokituksella liikkeeseenlasketut arvopaperit.

46  Kauko 2008, s. 6. Ks. myos Taipalus — Korhonen — Pylkkonen 2003, liite 2.

47 Eng. equity tranche.

48 Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 155.

49 Kauko 2008, s. 6.

50 Kansainvilisesti tunnettuja luottoriskiluokittajia ovat mm. Standard and Poor’s, Moody’s
sekd Fitch. Ks. luottoriskiluokitustoimintaan liittyvistd ongelmista edelld alaviite 34.

51 Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 16. Ks. myos Tepora 1995, s. 173, jossa to-
detaan asuntolainapoolin hallinnoijasta, ettd timi huolehtii kiytinnon toimenpiteistd
asuntolainan hoidossa eli vastaanottaa lyhennykset ja koron maksut, perii my6histy-
neet maksut seki vélittdd nimai edelleen erillisyhtiolle.
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don suunnittelussa. Arvopaperistettavien omaisuuserien mukaan toivotun
riskiprofiilin saavuttamiseksi voidaan poolin tueksi tarvita joko erillinen ta-

kaaja (credit enhancer) tai swap-osapuoli.>

Sijoittajien edunvalvonta voidaan suorittaa erillisen tahon kautta. Englan-

nin kielessi titi tahoa kutsutaan termilli zruszee.>

Kuvio 2. Arvopaperistamisen perusrakenne: omaisuusvakuudelliset arvopa-

perit (ABS eli asset-backed securities)

ABS-TRANSAKTION LUONTT JA TRANSAKTION OSAPUOLET

v

1. ALULLEPANIJA

5. LUOTTORISKI-

Maksu

LUOKITTAJA

Omaisuuserit

3. ERILLISYHTIO eli SPV

\

6. SWAP-
VASTAPUOLI

Omaisuuserit

7. SJOITTAJIEN o 6. TAKAAJA
EDUNVALVONTA 2 .
< =
SIJOITTAJAT

Lihde: Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 16.

52 Ks. Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 16, jossa todetaan, ettd swap-osapuolia
tarvitaan yleensi joko koron- tai valuutanvaihtosopimusten vastapuoliksi. Tdma “kor-
kovakuutus” tai “valuuttakurssimuutosvakuutus” tarvitaan yleensi siksi, ettei esimer-
kiksi jirjestelyyn liittyvd korko- tai valuuttakurssiriski jad yksinomaan ulkopuolisten
sijoittajien kannettavaksi.

53 Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 16. Usein trusteena toimii tilintarkastaja
tai tilintarkastusyhteiso. Trustee on katsottu tarpeelliseksi, silli alullepanijan kiinnostus
valvoa arvopaperistettujen omaisuuserien arvon kehitysté voi usein olennaisesti heiketd
sen jilkeen kun se on myynyt ne edelleen erillisyhti6lle. Lisiksi, alullepanija saattaa
toimia luovutuksen jilkeenkin niiden erien hallinnoijana. Taipalus — Korhonen — Pylk-

konen 2003, s. 45.
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2.3 Arvopaperistamisessa syntyvit instrumentit

Arvopaperistamisessa syntyvistd instrumenteista kiytetddn ylikisitteend
termid omaisuusvakuudellinen arvopaperi, jonka englanninkielinen ja ylei-
semmin kiytdssi oleva vastine on ABS (asset-backed securities).>* Eri instru-
mentit jaotellaan keskenidin (erillisyhtion liikkeelle laskemien) arvopaperin
vakuutena olevan (alullepanijan taseesta erotetun) omaisuuden perusteella.
Taipalus — Korhonen — Pylkkénen jakavat nimi arvopaperistamisella synty-
vit rahoitusinstrumentit kolmeen perusrakenteeseen, joista ensimmiisestd
ryhmistd he kiyttdvit samaa nimitystd kuin arvopaperistamisella muodos-
tettujen instrumenttien ylakisitteestd.” ABS voidaan siten hahmottaa ter-
min laajassa merkityksessi, jolloin se kattaa kisitteend koko arvopaperista-
misella muodostettujen instrumenttien massan, taikka suppeassa mielessi,
jolloin se on kisitettavd Taipalus et al. esittdmalld tavalla yhtend instrument-
tityyppind muiden arvopaperistamisella muodostettavien rahoitusinstru-

menttien joukossa.

Kolmesta perustyypistd ABS-tyyppisissd ja MBS (mortgage-backed securities)
-tyyppisissd instrumenteissa vakuusmassa on homogeenista ja niissa kiyte-
tddn yleisesti suljettua poolirakennetta, eli vakuusmassa ei muutu liikkee-
seenlaskun tapahduttua. Yleensd vakuusmassa onkin homogeenista, mutta
kolmannessa tyypissi eli CDO:ssa (collateralised debt obligation) vakuus-
materiaali on tyypillisesti huomattavan monimuotoista.”® Seuraavaksi lipi-
kiytivd termistd on vakiintunutta ammattikieltd, ja Wood toteaakin, ettd
instrumenttien nimien ollessa rahoitusmaailman toimijoiden kiytinnostd
lahtdisin, ne saattavat olla vain ohikiitdvi trendi.”” Alla oleva kuvio 3 toimii

hyvin termistod selkeyttivina tyokaluna.

54 Wood 2008, s. 452.

55 Ks. sekd Wood 2008, s. 452 ettd Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 16-17.
56 Taipalus — Korhonen — Pylkkonen 2003, s. 18.

57 Wood 2008, s. 452.
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Kuvio 3. Arvopaperistamisessa syntyvit instrumentit

Omaisuusvakuudelliset
arvopaperit (ABS) — laaja kisite

— vy T

Omaisuusvakuudelliset

arvopaperit (ABS) — suppea kisite 2) MBS 3) CDO

Muut vakuudelliset J \ J

arvopaperit, joissa
1) ABCP | |vakuutena esim. 4) RMBS||5) CMBS || 6) CLO 7) CBO

autolainat,

luottokorttisaamiset,
kauppasaamiset,

leasingsaamiset jne.

1) ABCP = asset backed commercial paper 2) MBS = mortage-backed securities

3) CDO = collateralised debt obligations 4) RMBS = residental mortage backed securities
5) CMBS = commercial mortage backed securities 6) CLO = collateralised loan obligations

7) CBO = collateralised bond obligations

Lihde: Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 17.

2.3.1 Asset-Backed Security (ABS)

ABS on suppeassa mielessd kisitettyni instrumentti, jonka muodostumisen
perusrakenne vastaa tdysin luvuissa 2.1 ja 2.2 esitettyd. ABS:ien ja seuraavas-
sa kappaleessa 2.3.2 tarkemmin kisiteltivien MBS:ien erona on poolin (eli
vakuusmassan) sisiltd. Pooli toimii liikkeeseenlaskettujen arvopapereiden
vakuutena. ABS-pooli koostuu useimmiten autolainoista, opintolainoista,
luottokorttisaatavista, tuotantosaatavista seki muiden samankaltaisten vi-
lineiden leasing-tuotoista.”® On tirked huomata, ettd omaisuusvakuudelli-
set arvopaperit (ABS:t, MBS:t, CDO:t ynnd muut) yleensi eroavat muista
jalkimarkkinakelpoisista velkasitoumuksista siind, ettd ndiden luottokel-
poisuus perustuu pelkistddn pooliin valittujen omaisuuserien luottokelpoi-
suuteen eikd niinkddn alullepanijan maksukyvykkyyteen kuten tavallisissa

joukkolainoissa.”

58 Uusimpia omaisuuserid tissd joukossa edustavat vakuutuspreemiot, terveydenhuolto-
saatavat, erilaiset rojaltimaksut, pienyritysten lainat ja verosaatavat, ks. Taipalus — Kor-
honen — Pylkkénen 2003, s. 17-18.

59 Taipalus — Korhonen — Pylkkdnen 2003, s. 17-18.
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2.3.2 Mortgage-Backed Security (MBS)

MBS on instrumentti, joka sekin vastaa rakenteeltaan hyvin pitkille luvuis-
sa 2.1 ja 2.2 esitettyd perusrakennetta. MBS-poolissa vakuutena on aina

kiinnitysluottolainoja.®

Ylikdsite MBS voidaan kuviossa 3 havainnollistetulla tavalla jakaa kiinni-
tysluottolainojen tyypin mukaan CMBS:din (commercial mortgage-backed
security) ja RMBS:din (residential mortgage-backed security). CMBS:di ta-
kaavassa poolissa on liikehuoneistolainoja® ja RMBS:ssd asuntolainoja va-
kuuksineen.”” Gorton puhuu subprime RMBS -instrumenteista, kun hin
kisittelee arvopaperistamisella luotuja instrumentteja, joissa instrumentin

vakuutena toimi subprime-asuntoluotoista muodostettu pooli.*?

Edelld kuviossa 2 esitettyd arvopaperistamistransaktiomallia voidaan kiyttdd
apuna my®ds sellaisen arvopaperistamistransaktion hahmottamisessa, jossa arvo-
papereiden vakuutena on asuntoluottoja (eli lopputuloksena saadaan RMBS-
instrumentti). Namd instrumentit olivat osaltaan subprime-kriisin ytimessi,
kun subprime-asuntoluotoista muodostettiin jalkimarkkinakelpoisia rahoitus-
instrumentteja kuten RMBS:id. Naitd saatettiin myydi vield eteenpdin moni-

mutkaisempiin CDO-rakenteisiin, joita kisittelen seuraavaksi lyhyesti.
2.3.3 Collateralised Debt Obligation (CDO)

CDO-instrumentit® poikkeavat hieman edelld esitetyistd. Erot syntyvit

pooleihin sisillytettdvistd materiaalista, silli niiden vakuusmateriaalin ei

60 Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 18. Samassa todetaan, ettd kiinnitysluotot
voivat olla luonteeltaan joko kiinted- tai vaihtuvakorkoisia, ja niiden maturiteetti voi
vaihdella paljonkin. Yleisesti lainat ovat kuitenkin pituudeltaan 7-15 vuotta, joskin
Yhdysvalloissa kiytossia on myos hyvin pitkid maturiteetteja.

61 Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 18. "CMBS:ssd voi vakuutena olla joko
yksittdinen kiinnitetty kiinteistokohde tai yhteinen kiinteistbomaisuus, joka on muo-
dostettu usein samassa maassa olevista omistuksista.”

62 Taipalus — Korhonen — Pylkkdnen 2003, s. 18, jossa myos laajempi esitys kuviossa 3
esitetyistd sijoitusinstrumenteista.

63 Ks. Gorton 2008.

64 Vapaasti suomennettuna CDO tarkoittaa vakuudellista (joukko)velkakirjaa. CDO
on nihty myos ns. kaksinkertaisen arvopaperistamisen lopputuloksena, jolloin CDO
asuntolainojen tapauksessa olisi MBS-poolin (ks. edelld 2.4.2) arvopaperistamisesta
seurannut instrumentti. Ks. tisté lisdd esim. The Economist 15.3.2008. URL: <http://
www.economist.com/specialreports/displaystory.cfm?story_id=11325452>  Viittaus-
piivimsiri 18.3.2009.
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tarvitse olla homogeenista.®” MBS:i4, joiden vakuutena toimi subprime-
asuntoluotoista muodostettu pooli, oli talouskriisid edeltdvini ajankohtana
usein myyty, tai kdytinnollisemmin ilmaistuna, liitetty osaksi CDO-raken-

nelmia.®

Perusrakenteeltaan CDO:t ovat jokseenkin samankaltaisia kuin ABS:t.
CDO:t voidaan toteuttaa joko niin sanottuna tase-CDO:na (balance sheet
CDO) tai arbitraasi-CDO:na (arbitrage CDO). Tase-CDO:ssa vakuutena
oleva materijaali kerdtddn alullepanijoiden taseista. Arbitraasi-CDO:issa va-

kuutena oleva materiaali hankitaan markkinoilta useammasta lihteesti.

Myos CDO:t voidaan jaotella pddosin kahteen luokkaan niiden vakuute-
na olevan poolin omaisuuserien mukaisesti. CBO:iden (collateralised bond
obligations) vakuutena olevassa poolissa on joukkovelkakirjalainoja, joiden
litkkeeseenlaskijoina on joko yrityksid tai muita velallisia. CLO:iden (co/-
lateralised loan obligations) vakuutena oleva pooli taas koostuu pankkien
yrityksille mydntimistd lainoista.’” Woodin mukaan termi CDO toimii
CBO- ja CLO-instrumenttien ylikisitteend, mutta jatkaa, ettd CDO voi

pitdi sisilliin myds muuntyyppisti ainesta.®

Markkinoilla oli ennen kriisia huomattava miardi CDO-rakenteita, jotka
sisalsivit subprime RMBS:i4, ja timi instrumentti olikin yksi monimutkai-

simmista rahoitusinnovaatioista markkinoilla.
2.4 Synteettinen arvopaperistaminen

True sale -kriteeriston® tiyttymisen merkitys mielletiin kiistattomaksi
yry Y
perinteisessd arvopaperistamisessa. Synteettisissd rakenteissa asia on toi-

sin. Niissd todellisen myynnin toteutuminen ei ole vilttimitontd, silld

65 Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 18. Samassa selvennetdin, etti CDO-poo-
leihin voidaan sisillyttdd esim. joukkovelkakirjalainoja, lainoja, kehittyvien valtioiden
lainoja, ABS:id, RMBS:id ja CMBS:id. Lisiksi CDO:iden vakuutena oleva pooli voi
muuttua ajan mittaan ja usein CDO-poolia hoidetaankin aktiivisesti.

66 Gorton 2008, s. 4.

67 Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 19-20. Niiden lisiksi Yhdysvalloissa esim.
seuraavat instrumenttinimikkeet luetaan kuuluviksi CDO:ihin: Arbitrage CBO, Cash
Flow CDO, CBO of ABS, Synthetic Arbitrage CLO, Balance Sheet CLO, EMCBO,
Synthetic CDO, Investment Grade CBO, Market Value CDO, Repacks, Re-REMICs
ja CBO of Real Estate.

68 Wood 2008, s. 452.

69 Ks. edelli luku 2.2, alaviite 32.
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omaisuuserid ei myydd, vaan niihin liittyvir riskit siirretddn muilla keinoin
markkinoille. Keskeisind eroina perinteisiin rakenteisiin verrattuna on mit-
tavampi johdannaisten kiytt6 seki alullepanijan motivaatio.” Synteettiselld
rakenteella haetaan suojaa alkuperiisten velallisten mahdollisia maksuky-
vyttomyystilanteita vastaan ja tillaisessa tilanteessa syntyviltd luottotappi-
oilta. Tdssd mielessd synteettisen rakenteen kiytté voidaan mieltdd vakuu-

tuksenomaiseksi.”!

Luottoriskin myyminen tapahtuu synteettisessd rakenteessa luottojohdan-
naisten avulla. CDS (credit default swap)’* on luottojohdannaissopimus’,
joka tehdddn silloin, kun CDS:n ostaja (eli alullepanija) haluaa suojaa al-
kuperiisten velallistensa maksukyvyttdmyystilanteita vastaan. Synteettisessd
arvopaperistamisessa peruslihtokohtana on siten alullepanijan, suojan osta-
jan, referenssiomaisuuteen’ kohdistuvan luottoriskin myyminen suojauk-

sen myyjille. Suojan myyjini on tavallisesti erillisyhti6”, joka saa jaksoit-

70  Synteettiselle arvopaperistamiselle on ominaista, ettd se voidaan toteuttaa useilla eri ta-
voilla eikd synteettisestd arvopaperistamistransaktiosta voida kokoavasti esittdd samalla
tavoin perusmallia kuin perinteisestd. Ns. perusmallin puuttumiseen vaikuttaa myds
Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 21 esitetty, jonka mukaan synteettinen
markkina on hyvin nuori, ja ettd ensimmiinen synteettinen transaktio tehtiin vasta
vuonna 1997. Niinpi asiaa on luontevaa hahmottaa vertailemalla sen eroja suhteessa
perinteiseen arvopaperistamiseen. Synteettisistd rakenteista tarkemmin ks. esim. Bell —
Dawson 2002, s. 555, jossa kiytetidn kahtiajakoa rahoitettu ja rahoittamaton synteet-
tinen arvopaperistaminen (funded and unfunded securitization). Rahoitettu muistuttaa
perinteistd arvopaperistamista erillisyhtidineen, kun taas rahoittamaton synteettinen
arvopaperistaminen muistuttaa enemmin puhdasta luottojohdannaissopimusta.

71 Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 20-21.

72 Suomeksi on yleisesti kiytdssi termi luottoriskiswap.

73 Ks. luottojohdannaisista tarkemmin RATA 2000. Luottojohdannainen on yleistermi
niille erilaisille rahoitusinstrumenteille, joilla pyritddn luottoriskin tehokkaaseen hal-
lintaan. Luottojohdannaisia on useita erilaisia, mutta tyypillisesti kyse on optio- tai
swaptyyppisistd sopimuksista. Yleisimmit luottojohdannaistyypit ovat CDS, rozal re-
turn swap (TRS) ja credit linked note (CLN). Esim. luottolaitoksen motiivina tehdi
luottojohdannaissopimuksia voi olla riskikeskittymien vihentiminen, luottolimiittien
vapauttaminen uusiin sopimuksiin tai synteettisien sijoituskohteiden luonti. Ks. Man-
nio 1997, s. 246, jossa johdannainen méiritellddn sijoitusinstrumentiksi, jonka arvo
perustuu jonkin toisen hyodykkeen (esimerkiksi arvopaperin, indeksin, valuutan, hyo-
dykkeen tai oikeuden) arvoon. Ts. johdannaisen tuotto johdetaan muusta hyodykkees-
ta. Optiot, futuurit ja termiinit ovat johdannaisia.

74 Ks. RATA 2000, s. 2, jossa referenssiomaisuudella (reference asset | reference obligation)
tarkoitetaan lainaa tai muuta varallisuuserii, jonka perusteella luottojohdannaissopi-
mukseen perustuvat maksut suoritetaan.

75 Ks. synteettisissd rakenteissa kiytettivistd erillisyhtiostd tarkemmin Bell — Dawson
2002, s. 558. Synteettisen arvopaperistamisen erityispiirteend on aiemmin mainitun
lisiksi se, ettei transaktiossa vilttamittd ole osapuolena mukana erillisyhtiotd. Synteet-
tisessd arvopaperistamisessa mahdollisesti kiytettdvi erillisyhtio on kuitenkin toimin-
taidealtaan samanlainen kuin traditionaalisessakin arvopaperistamisessa, eli erillisyhti-
olld ei ole omaisuutta, tyontekijoitd eikd mitddn muuta toimintaa kuin osallistuminen
arvopaperistamistransaktioon.
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taista korvausta alullepanijan luoton suojaamisesta. Tétd korvausta vastaan
CDS:n myyvi taho sitoutuu maksamaan alullepanijalle korvauksia niin sa-
notun maksuvelvollisuuden laukaisevan luottotapahtuman (credit event) eli
lainanottajan maksuhiirion varalta. Maksuvelvollisuuden laukaiseva luotto-
tapahtuma miiritelldin CDS-sopimuksessa, joka siis tavallisesti viittaa sel-
laisen tilanteen aktualisoitumiseen, jossa alullepanija ilman CDS:d4 kirsisi

luottotappioita alkuperidisten velallistensa maksuhiirididen johdosta.”®

Synteettisessi jarjestelyssd luodut rahoitusinstrumentit ovat luottoriskii si-
siltdvid instrumentteja, joissa mitdin omaisuuserid ei varsinaisesti ole ostettu
erillisyhtiélle. Erillisyhtio toimii niissi rakenteissa suojauksen myyjind, ja
itse transaktion kohteena olevat omaisuuserit siilyvit alullepanijan taseessa.
Synteettisessd arvopaperistamistransaktiossa yrityksen varsinaisia saatavia ei
muuteta jalkimarkkinakelpoisiksi arvopapereiksi, kuten perinteisessi arvo-
paperistamisessa tapahtuu, vaan ainoastaan niihin saataviin liittyvd luotto-
tappioriski. Yhteistd niille molemmille transaktioille on siten se, ettd tran-

saktioiden tuloksena saataviin kohdistuvista riskeistd on vapauduttu.
2.5 Arvopaperistamiseen liitetyt yleiset sijoitusriskit

Arvopaperistettuihin eriin liittyyvit samat sijoitusriskit kuin mihin tahansa
kiinted- tai vaihtuvakorkoista kassavirtaa tuottaviin instrumentteihin, jos-
kin jokaisessa litkkeeseenlasketussa arvopaperissa on aina myos omia, tdysin
liikkkeeseenlaskukohtaisia riskejd. Arvopaperistamiseen liittyvit riskit voi-
daan jaotella kahteen osaan: saataviin liittyviin riskeihin ja muihin riskeihin,

mutta tiukkaa kahtiajakoa niiden vililld on vaikea suorittaa.”

Arvopaperistamisen avulla muodostetut ABS:t (ja myos RMBS:t) ovat
hinnoiltaan alttiita taloudessa tapahtuville korkotason vaihteluille, silld ne
sisaltavit korkoriskid. Korkoriskin lisiksi arvopaperistettuihin instrument-
teihin liittyy usein likviditeettiriskid eli sitd, pystyyko sijoittaja aina halu-
tessaan myymdin ostamansa arvopaperit. Kaikkien velkainstrumenttien
tapaan arvopaperistettuihin instrumentteihinkin liittyy usein myos luotto-

riski. Luottoriski sisiltyy poolissa oleviin omaisuuseriin, joissa voi esiintyd

76 Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 20-21.
77  Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 24-25, jossa enemmin myos ennenaikaisen
takaisinmaksun riskistd sekd uudelleensijoittamisriskisti.
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maksuhiirioitd ja luottotappioita. Tdman lisiksi alullepanijan konkurssi voi
luonnollisesti vaarantaa kassavirtojen kerdamisen kokonaan, mikali riictdvid
varajdrjestelyjd ei ole ennalta sovittuna konkurssitilanteiden varalle.”® Mui-
na kuin saataviin kohdistuvina riskeini ylld esitellyn kahtiajaon mukaisesti
voidaan mieltii taloustieteissd esiin tulevat informaation episymmetria seki

moraalikato, joista enemmin jiljempini jaksoissa 3.2 ja 3.3.7

3 Arvopaperistaminen subprime-asuntoluottomarkkinoilla

Kisitteellisesti on syytd huomioida, ettd Yhdysvaltain asuntoluottomarkki-
nat (residential mortgage market) jactaan prime- ja nonprime-osiin. Nonpri-
me-osa jaetaan edelleen subprime- ja Alt-A -osiin, vaikkakin niiden kahden
vilinen raja saattaa olla ajoittain epaselvd. Subprime-osan asiakkuuksissa
nihdain olevan korkein riski maksuhiirididen tapahtumiselle (luottoluoki-

tuksista lisdd ks. jiljempani luvussa 3.2).%

Sanalla subprime viitataan Yhdysvalloissa lainanhakijoiden ryhmiin, joilla
on lyhytaikainen tai huono luottotietohistoria. Asuntoluotonannossa sill
tarkoitetaan asuntolainan hakijan normaalia alhaisempaa lainan takaisin-
maksukykyi. Yleensd timi tarkoittaa sitd, ettd lainanhakijalla ei ole tyopaik-
kaa, ei sadnnollisid tuloja, eikd mainittavaa varallisuutta, jonka vuoksi hin ei

tavallisesti saa lainaa normaalein ehdoin.?!

Subprime-asuntolaina ja sen ympirille rakennetut rahoitustuotteet ovat
suhteellisen tuore ilmid, jonka kiyttd yleistyi 1990-luvun taitteessa. Ta-
voite kyseisessd lainanannossa on sindnsd hyvi, eli asunnon omistamisen
mahdollistaminen tahoille, joilla muuten ei olisi paidsyd kyseisille markki-
noille.¥ Vuonna 2001 Yhdysvaltojen asuntolainakannasta alle 10 prosenttia

oli Alt-A - tai subprime-lainoja eli niin sanottuja nonprime-lainoja. Timin

78 Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 25-26. Ks. arvopaperistamisen riskeistd
my6s esim. HE 77/1997 vp., luku 1.5.

79 Taipalus — Korhonen — Pylkkonen 2003, s. 26.

80 Bar-Gill 2009, s. 1076.

81 Liikanen 2007. Subprime-asuntolainanannossa luotonhakijoiden taloudellisesta ase-
masta oli kiytossd yleiskuvaus "no income, no job, no assets”. Niitd niin kutsuttuja
NIN]JA-asiakkaita varten oli laadittu erillinen lyhyt raksi ruutuun -tyylinen NINJA-
lomake, jolloin tavallisesti asuntolainanannossa tapahtuva vaadittavan tulotason tai va-
kuuden varmentaminen sivuutettiin.

82 Gorton 2008, s. 5. Ks. myds Schwarcz 2008, jossa esitetddn subprime-luotonantoa
puoltavia nikdkohtia.
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jalkeen ndiden kiyttod alettiin tasaisesti lisatd.* Yksittdisen vuoden tilastoa
arvioitaessa voidaan tarkastella kriisin alkua edeltivdd vuotta 20006, jolloin
niiden lainojen osuus mydnnetyistd uusista asuntolainoista oli 34 prosenttia,
mikd merkitsi, ettd ndiden niin sanottujen nonprime-lainojen osuus koko
Yhdysvaltain asuntolainakannasta nousi 23 prosenttiin.** Lukumiairiisesti
timi tarkoittaa sitd, ettd pelkistian vuonna 2006 Yhdysvaltain markkinoilla
solmittiin noin 3 miljoonaa subprime-luottosuhdetta.*> Harjoitetun arvo-
paperistamisen volyymid voi puolestaan hahmottaa esimerkiksi sen avulla,
ettd arvioiden mukaan niistd vuonna 2006 my6nnetyistd luotoista jopa 80
prosenttia arvopaperistettiin.®® Vilittdmisti ennen kriisin alkua eli kesilld
2007 Yhdysvaltain asuntolainakannasta jo noin 14 prosenttia oli pelkistiin

subprime-luottoja.”

3.1 Subprime-asuntoluoton mekanismi ja jilkimarkkinakelpoiseksi

saattaminen

Subprime-laina my6nnettiin usein ajallisella rakenteella 2+28 vuotta (tai
3+27), eli ensin lainanottajalle myonnettiin kaksi (tai kolme) maksuvapaata
vuotta, usein myos erittdin alhaisella kiinteilld korolla ja ilman omarahoitus-
osuutta. Niiden kahden (tai kolmen) vuoden jilkeen lainakorko nousi jyr-
kisti sekd muuttui usein vaihtuvakorkoiseksi ja samalla alkoivat my®s lainan
lyhennykset. Kun subprime-asuntolainoja my6ntinyt pankki oli solminut
arvopaperistamista ajatellen riittdvin miirin luottosuhteita, timi rakensi
taseissaan olevista asuntoluotoista tarkoituksilleen sopivan kokonaisuuden
eli asuntoluottopoolin. Tdmin jilkeen pooli saatettiin jalkimarkkinakelpoi-

seksi arvopaperistamisstrukcuuria hyviksi kiayttden.®® Samalla epilikvidi ja

83 Calomiris 2008, s. 35.

84 White 2008, s. 5.

85 Bar-Gill 2009, s. 1074. Ks. myds Demyanyk — Hemert 2008.

86 Holmstrom 2008, s. 264.

87 Liikanen 2007. Vuoteen 2007 mennessi subprime-asuntolainoja oli erdiden arvioiden
mukaan myonnetty yhteensd 1 300 miljardin dollarin edestd, ks. esim. Suomen Ku-
valehti 24.8.2007. URL: <http://suomenkuvalehti.fi/jutut/talous/kupla-joka-puhkesi>
Viittauspdivimaird 2.12.2009.

88 Liikanen 2007. Ks. myos Gorton 2008, s. 12 sekd Ashcraft — Schuermann 2008,
s. 1617, joissa esitetddn malliesimerkkejd kiytinnon koroista. Kiinted korko oli usein
noin 8,5 prosenttia, ja vaihtuva korko 6 prosenttia lisittyni indeksisidonnaisella korolla
kuten kuuden kuukauden libor-korolla, joka oli tuohon aikaan keskimiirin 5,4 pro-
senttia eli yhteensd helposti noin 11 prosentin korko.
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riskipitoinen omaisuus saatettiin muuntaa likvidimpéin ja riskittomim-

pdin muotoon.”’
3.2 Kohti subprime-kriisid

Ennen kriisid asuntoluottoja ja niisti muodostettuja MBS-rakenteita yhdis-
ti se, ettd niissd oli alkuperiisini velallisina liittovaltion tukemien luotonan-
tolaitosten” prime-luokituksen saaneita lainanottajia (eli ndiden laitosten
ehdot tdyttivid luotonhakijoita®). Liittovaltion tukemilla laitoksilla oli kdy-
tossddn siten omat luottoluokittelustandardinsa, joiden mukaisesti Jumbo-,
Alt-A-, ja subprime-luottoluokituksen saaneet eivit kuuluneet laitosten
normaalin luotonannon piiriin, eivitki siten olleet ndiden luottoluokittelu-

standardien ehtoja tdyttivid.”

Subprime on luokituksen alimpana ja tarkoittaa FICO-luottoluokituspis-
teissd sitd, ettd tillaisen asuntolainan hakijan FICO-arvo jid alle 640:n.”
Subprime-lainanottajien maksukykyisyys on jo siten luotonmyontohetkelld
vaikuttanut puutteelliselta esimerkiksi tulojen vihiisyyden, ennakkosidsts-

jen puutteen tai aiempien maksuhiirididen vuoksi.”

89 HE 77/1997 vp., luku 1.2.

90 Eng. government-sponsored agencies/enterprises eli GSA/GSE. Tillaisia ovat esim.
Fannie Mae ja Freddie Mac. Ks. niistd ja yleisemminkin Yhdysvaltain asuntorahoitus-
jarjestelmdstd tarkemmin esim. The Evolution of the U.S. Housing Financing System
— A Historical Survey and Lessons for Emerging Mortgage Markets, prepared for the
U.S. Department of Housing and Urban Development Office of Policy Development
and Research by Integrated Financial Engineering, Inc. in April 2006.

91 Eng. conforming loans.

92 Eng non-confoming loans. Ks. tarkemmin luottoluokitteluasteikoista Ashcraft —
Schuermann 2008, s. 7. Jumbo-lainassa lainasumma on suurempi kuin liittovaltion
tukemien laitosten standardeissa suositellaan (kdytinnossd Yhdysvaltain kongressi antaa
puitteet liittovaltion tukemien laitosten toiminnalle ja lainanannolle). Alt-A-luokassa
velallisella on hyvit luottotiedot, mutta laina tarvitsee isomman vakuuden kuin Jum-
bo-lainassa (esimerkiksi siitd syystd, ettd lainanhakijan dokumentaatio on puutteellista
vaikkapa tulojen osalta).

93  Gorton 2008, s. 7-9. FICO on Fair Isaac Companyn luoma yleisesti kiytossd oleva
asteikko, joka mittaa luotonottajan maksukyvyttomyysriskii. Se, ettd luotonhakijan
FICO-pistearvo on alle 640, tarkoittaa kiytinnossi sitd, ettd hakijan lainan takaisin-
maksukyky on alle normaalin. Huomattava on my®ds, ettei subprime (eikd Alt-A) ole
mikéin virallinen termi, joka olisi jonkin tietyn viranomaistahon mairittelemi, ja ettd
subprime vaihtelee sen miirittelevin laitoksen mukaan, mutta apuna kisitteen hah-
mottamisessa voidaan kiyttdd GSA-tahojen standardeja. Lisdksi, subprime-lainat eivit
ole homogeenisia, ja kisitteen sisilld on tilaa runsaallekin vaihtelulle alkuperiisen velal-
lisen luottolaatuun ja maksukykyyn nihden.

94 Kauko 2008, s. 5.
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Varsinaisessa ~ subprime-asuntoluotonantotilanteissa ~ subprime-lainojen
myontijit eli arvopaperistamistransaktion alullepanijat eivit yleensd hank-
kineet itse asiakkaitaan, vaan erilliset vilittdjit “myivit” lainoja. Vilittdjdc
saivat palkkionsa pelkistidn vilitettyjen lainojen lukumiirin perusteella

riskeistd riippumatta.”

Subprime-asuntoluotonannon yhteydessi luottoriskien hallinta perustui
lihes pelkistdan vakuuksille, ja vakuutena toimi ainoastaan lainarahalla
hankittu asunto. Koska asuntojen hinnat Yhdysvalloissa eivit toisen maa-
ilmansodan jilkeen olleet laskeneet maanlaajuisesti ja pitkdaikaisesti, asun-
tovakuutta pidettiin erittdin luotettavana.”® Lisdksi tdssd tilanteessa lihes
maksukyvyttomitkin asiakkaat selvisivit subprime-lainanannon tiukoista
korkorakenteista ja muista ehdoista ennen kriisid vallinneiden nousevien
asuntohintojen aikana. Asuntovelallinen saattoi kahden (tai kolmen) vuo-
den kuluttua myydi asunnon, maksaa velkansa ja ottaa uuden velan tai neu-
votella subprime-laina paremmaksi lainaksi luottotietojen kohennuttua.”
Tdmi vuosien 2003 ja 2005 vilille ajoittunut voimakas nousubuumi han-

kaloitti kytevien ongelmien havaitsemista.”®

Vuonna 2004 esitetyissd arvioissa subprime-luottopoolien tappioiden kat-
sottiin toteutuessaan yltavin pahimmillaan 4,5 prosentin luokkaan. Arvi-
oita tarkistettiin vuonna 2006 suunnilleen 6 prosenttiin. Tdmi alhaiseksi
oletettu riskitaso selittdd osaltaan subprime-struktuurien suosion sijoittajien

keskuudessa ja instrumenttien saamat hyvit luottoriskiluokitukset.”

Lopulta vuonna 2006 asuntojen hintojen nousu pysihtyi ja kidntyi laskuun.
Samaan aikaan korot nousivat ensin 9 prosenttiin ja myéhemmin 12 pro-

senttiin ja kotitaloudet ajautuivat nopeasti suuriin vaikeuksiin.'” Vuonna

95 Kauko 2008, s. 5-6. Ks. vilittdjistdi myds Bar-Gill 2009, s. 1090, jossa todetaan vi-
littdjien olleen yksi merkittivi tekijd kasvaneessa subprime-luotonannossa. Asuntolai-
nanvilittdjit toimivat kaupanteon yhteydessi erddnlaisina lainanantajat ja lainanottajat
yhteen saattavina henkiloini. Vuonna 2006 vilittdjit olivat osallisina 58 prosentissa
myonnetyistd asuntoluotoista.

96 Kauko 2008, s. 5.

97 Liikanen 2007.

98 Demyanyk — Hemert 2008, s. II. Ks. lisiksi Gorton 2008, s. 12, jossa todetaan, ettd
myds asuntoluotonantajien liiketoiminta perustui tille alati nousevien asuntohintojen
ajatukselle. Ks. vield ibid., s. 49. Asuntojen hintojen nousu vuosien 2001 ja 2005 valill
oli noin 55 prosenttia.

99  Calomiris 2008, s. 35.

100 Liikanen 2007.
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2006 maksuhiiriét subprime-lainamarkkinoilla lisiantyivit voimakkaasti,
eivitkd asiakkaat kyenneet maksamaan lainojen korkoja, puhumattakaan
lainojen lyhennyksia.'” Toisaalta, miksi asiakkaat olisivat maksaneetkaan,
silld samalla kun lainan vakuutena olevan asunnon arvo laski reilusti alle
lainasumman, niin asiakas pystyi luovuttamaan lainan vakuutena olleen
asunnon pankille ja siten vapautua veloista yhdysvaltalaisen asuntoluoton-

antokidytinnon mukaisesti.'®

Ylld kuvatut laiminlydnnit asuntolainojen hoidossa heijastuivat subprime-
luotoista arvopaperistamalla muodostettuihin instrumentteihin. Huonon
luottoluokituksen subprime RMBS- ja vastaavat rahoitusinstrumentit
muuttuivat tdysin arvottomiksi, eikd niille sijoituksille saanut enidi suori-
tuksia. Parhaiten luottoluokiteltujen AAA-instrumenttien luokitus romah-
ti.'” Niitd parhaiten luottoluokiteltuja arvopapereita ei endd voinutkaan
mieltdd riskivapaiksi ja tuottaviksi. Sijoittajat menettivit luottamuksensa
luottoluokituksiin, ja nimi alkoivat karttaa riskid, minka seurauksena sijoi-
tusten madrd laht jyrkkddn laskuun. Lienee sanomattakin selvid, ettd tilld
hetkelld subprime-luotonanto ja siihen liittyvi rahoitusstrukturointi on li-

hes, ellei tiysin, olematonta'*.

101 The Economist 15.3.2008. URL: <http://www.economist.com/specialreports/
displaystory.cfm?story_id=11325452> Viittauspdivimairi 18.3.2008.

102 Ks. Saarenheimo 2008, s. 31 ja 40—41. Asuntoluoton perimisti sditelevd juridiikka
ja kdytannét vaihtelevat Yhdysvalloissa huomattavasti osavaltioittain, mutta yleises-
ti asuntoluotoissa velallisen vastuu rajoittuu vakuutena olevan asunnon arvoon. Jos
maksuhiiriotilanteessa asunnon realisoinnista saatava hinta ei kata koko lainasaldoa,
ei pankilla ndiden luottojen kohdalla ole oikeutta perid erotusta lainanottajalta, vaan
erotus jid pankin tappioksi. Yhdysvaltalaisessa asuntoluotonannossa tosin kiytetdin
yleisesti ehtoja, joissa luotonmyontijille varataan oikeus perid saatavaansa oikeusteit-
se. Tavallisesti edellytetddn, ettd realisointi on tapahtunut oikeuden paitokselld ja val-
vonnassa (judicial foreclosure). Oikeudenkidynnin korkeat kustannukset ja usein heikot
edellytykset perid saatavia velalliselta johtavat siihen, ettd velkoja kdytinndssi valitsee
asunnon nopean ja halvemman realisoinnin ilman oikeudenkiyntid (non-judiciall
power-of-sale foreclosure) ja kirjaa kattamatta jadvin lainasaldon luottotappioiksi. Toi-
sena pelotekeinona toimii luottotietojen menettiminen, mutta artikkelissa tarkastelun
kohteena olevien subprime-talouksien kohdalla timin kiytinnon toimivuus voidaan
kyseenalaistaa lainanhakijan lihtokohtaisesta taloudellisesta tilanteesta johtuen. Oman
ongelmansa subprime-luottojen arvopaperistamisessa muodostaa se, ettd asuntova-
kuudellisten arvopaperien taustalla oleva lainamassa eli subprime-asuntoluotot ovat
tavallisesti perdisin useista eri osavaltioista. Eri lainoja voi siten koskea hyvin erilaiset
oikeudelliset kehikot, jolloin arvopaperistamisdokumentaation tarkkuudesta riippuen
timikin osa-alue vaikeuttaa arvopaperistettujen erien vakuutena olevan asuntoluotto-
poolin sisillon selvittdmistd.

103 Schwarcz 2008, s. 4.

104 Gorton 2008, s. 51.
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3.3 Kiriisin keskellid — lipinikymittomyydesti liiankin hyviin lipina-
kyvyyteen

Asuntoluottokriisi on nostanut keskustelun kohteeksi arvopaperistamisessa
keskeisend riskind olevan episymmetrisen informaation (information asym-
metry) ongelman, jossa eri osapuolten vililld on katsottu subprime-luotonan-
nossa ja niistd muodostettujen instrumenttien jilkimarkkinoilla vallinneen
suuri tiedollinen epitasapaino. Arvopaperistettujen rakenteiden avulla riskid
on siirretty pois alkuperiisiltd asuntoluottojen myontidjiltd, jolloin moraali-
kadon (moral hazard) tapaiset ongelmat ovat aktualisoituneet alkuperiisten
luotonmydntijien ottaessa kohtuuttomia riskejd.'” Kuten Kuusinen artik-
kelissaan toteaa, tihin arvopaperistamisen muodon mahdollisuuteen liittyy
informaatioasymmetriasta kumpuava moraalikato-problematiikka. Luottoa
myontivilld taholla saattaa olla suuri houkutus my6ntia luottoa my6s lihes
maksukyvyttomille luotonhakijoille haitallisen valikoitumisen periaatetta

unohtamatta.'®

Arvopaperistettujen subprime-luottojen monimutkaisuudesta ja useista
prosessissa mukana olleista vilikisistd johtuen lipindkyvyys kyseisten ra-
hoitusinstrumenttien kohdalla on ollut huono, jolloin todellinen riski on
jaanyt usealle niihin sijoittaneelle taholle episelviksi.'” Luottomarkkinoille
tyypillinen informaation epdsymmetrisyys tarkoittaa markkinaosapuolten
vilistd informaatioeroa. Luottosopimuksen osapuolet eivit tiedd toisistaan
kaikkea, mitd luottopddtoksen tekemiseen tarvitaan. Epitiydellinen infor-

maatio johtaa agentuuriongelmiin ja ilmenee my6s haitallisena valikoitu-

105 Gorton 2008, s. 1. Luoton mydntimisen jilkeen moraalikato ilmenee puolestaan on-
gelmana, jossa velallinen saattaa toimia vasten luottosopimuksen ehtoja, ja aiheuttaa
ndin pankille riskeji. Ks. tdstd esim. Maittd 2000, s. 27.

106 Kuusinen 2007, s. 256.

107  Gorton 2008, s. 61. Ks. myds Holmstrom 2008, s. 265-266, jossa hin esittdd, ettd
ongelmana ei ollut niinkdin rahoitusinstrumenttien lipinikymiattomyys vaan parem-
minkin se, ettd lipindkymittomyys oli ainoastaan osittaista. Hin toteaa, ettd lipiniky-
mittomyyden, tai lipindkyvyyden, tulee olla tiydellisti ja kaikille osapuolille samanas-
teista, jotta silld olisi markkinoiden likviditeettid edesauttava vaikutus. Erds kriisin
laukeamista selittivd syy yhdistetddn tietoisuuden kasvuun rahoitusinstrumenttien
vakuuksina olevien poolien sisillosti. Argumentointia voisi jatkaa silld, ettd markki-
noilla ei ollut ongelmia silloin, kun instrumentit olivat lipinikymittdmid, mutta tima
selitysmalli on toisaalta haastava sisdistdd, silld se vaatisi kdyttdmdan ennakkoehtona
markkinoiden tehokkuudelle pelkistiin markkinatoimijoiden luottamusta.
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misena (adverse selection), jolloin vaarana on rahoituksen kanavoituminen

liiallista riskinottoa suosiville asiakkaille.'°®

Kiyn seuraavaksi lyhyesti lipi subprime-markkinoilla havaittua epasym-
metrisen informaation ongelmaa. Tamin jilkeen tarkastelen lyhyesti muita
esitettyjd syitd talouskriisin, josta siirryn kirjoituksen lopettavaan kappalee-

seen, jossa pohdin arvopaperistamisen osallisuutta talouskriisiin.
3.3.1 Epdsymmetrinen informaatio subprime-asuntoluotonannossa

Kauko viittaa omassa kirjoituksessaan Ashcraftin ja Schuermannin hahmot-
telemiin epikohtiin, joilla on ollut merkitystd subprime-lainojen ja niiden
ongelmien yleistymiselle.'” Jokainen niistd on jossain mielessi epdsymmet-
risen informaation ilmentymi. Seuraava esitys tukeutuu Kaukon omassa
kirjoituksessaan sivulla 13 kidyttimiin rakenteeseen. Olen jokaisen kohdan
perddn lisinnyt suluissa kyseisissi tilanteissa potentiaaliset yleisesti oikeus-
taloustieteessd tunnetut ongelmat, joista jokaista olisi mahdollista tutkia

erikseen tarkemmin.

1. Asuntoluotonhakijoiden puutteellinen lainachtojen tuntemus ja ymmir-
rys on houkutellut heidit ottamaan maksukykynsi ylittdvid luottoja. (pre-
datory lending'")

2. Alkuperiisten luotonmyontijien on kannattanut myontdi riskipitoisia
lainoja, silld arvopaperistamisen jdrjestdjiat (milloin alullepanijasta erillisid
tahoja) eivit ole voineet kovin hyvin tarkkailla velallisten maksukykyi. Si-
joittajienkin ymmirrys sijoituskohteista on saattanut olla huomattavan
puutteellista, eivitki nimi ole vilttimittd edes kunnolla hahmottaneet
asuntovakuudellisen arvopaperin ja joukkovelkakirjalainan eroja. Sijoitta-
jalle ammattitaitoaan tarjoavaa omaisuudenhoitajaa palkitaan tavallisesti

siitd, ettd hin saavuttaa korkeamman tuoton kuin kollegat, jotka sijoittavat

108 Gorton 2008, s. 61.

109 Kauko 2008, s. 13.

110  Predatory lending -Kisite viittaa tilanteeseen, jossa lainanottajan taloudellinen tilanne
olisi ollut parempi ilman (’saalistus-”) lainaa. Luotto ei siten tilldin lisdd, vaan vi-
hentéi luotonottajan hyvinvointia. Aiheesta tarkemmin ks. Ashcraft — Schuermann,
s. 75-76. Ks. my®s. ibid., s. 16 sekd 77-79, jossa kisitellddn myos predatory borrowing
-tyyppistid luotonottoa. Tamai ilmenee tyypillisesti luotonhakijan taholla valheellisten
tietojen antamisena asuntoluottoa haettaessa.
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saman riskiluokan instrumentteihin. T4lloin salkunhoitajalle syntyy hou-
kutus sijoittaa kohteisiin kuten asuntovakuudellisiin arvopapereihin, joiden
tuotto on markkinoiden arvion mukaan korkeampi kuin miti luottoluoki-
tuksen eli odotettavissa olevan riskin perusteella voisi odottaa. (kannustin-

ongelma, moraalikato ja pidmies-agenttiongelma'’)

3. Arvopaperistamisen alullepanijoiden omat luottoarviot ovat olleet riit-
timattomid, koska riskit on voinut siirtdd kokonaan muille osapuolille. Li-
siksi, omaisuuden- ja salkunhoitajat ovat suhtautuneet liian kritiikitctomasti

tarjottuihin sijoituskohteisiin. (moraalikato ja predatory lending)

4. Omaisuuserien valinnassa ovat usein mukana my6s luottoriskiluokit-
tajat, joiden tehtivinid on neuvoa arvopaperistamisen alullepanijaa (eli
asuntoluottojen alkuperiistd velkojaa) omaisuuserien valinnassa.''* Niiden
luottoriskiluokittajien kyky analysoida arvopaperistettujen asuntolainojen

riskejd on osoittanut vaillinaiseksi. (moraalikato)

Voidaan siten todeta, ettd tietoa asuntovakuudellisten arvopaperien vakuu-
tena olevan poolin asuntolainoista katosi aina subprime-luottojen arvopa-

peristamisketjun edetessi.'"?

Lisiksi, niin sanottu subprime RMBS -ketju
oli jo ennen subprime-asuntoluottojen arvopaperistamista vinoutunut.
Asuntoja ja asuntolainoja vilittdvilld tahoilla oli suuremman palkkion toi-
vossa kannustin myydd asuntoja mahdollisimman monelle asiakkaalle nii-
den maksukyvystd vilittdmittd. Asuntoluoton myéntineelle pankille oli
houkuttelevaa laiminly6dd myontimiensi luottojen laadunvalvonta, koska
he myivit riskin valittomasti eteenpiin investointipankille, joka puolestaan
strukturoinnin kautta jilleenmyi riskin sijoittajille. Perinteisestihdn pankit
rahoittavat myontiminsi lainat yleisoltd kerddmillddn talletuksilla. Myon-

netyt lainat on my6s tavallisesti pidetty pankkien taseissa. Tdmi on ollut

111 Epidsymmetrisen informaation takia pddmies ei pysty varmistautumaan agentin toi-
minnasta. Tami konkretisoituu esimerkiksi niin, ettd arvopaperistamisen alullepanija
(agentti) haluaa paremman informaationsa valossa arvopaperistaa ja myydi sijoitta-
jalle (pddmies) ne omaisuuserinsi, jotka ovatkin todellisuudessa huonompia kuin
miltd niyttdd ja pitdd hyvit itselldéin. Tdstd taasen aiheutuu pidmiehelle ylimairiisia
kustannuksia, kun tima yrittdd selvittad asioiden todellista luonnetta. Voidaan myos
ajatella, ettd agentille syntyy yliméiriisid kustannuksia, kun timi yrittdd "naamioida”
arvopaperistamiserid todellisuutta paremmiksi. Ks. myos Van Order 2007, s. 13-14.

112 Taipalus — Korhonen — Pylkkonen 2003, s. 14. Ks. luottoriskiluokitustoimintaan liit-
tyvistd ongelmista edelld luku 2.2, alaviite 34.

113 Holmstrom 2008, s. 264.
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helppo tapa varmistaa, ettd pankeilla on ollut kannustin huolehtia siit3,
etteivit ndiden taseisiin ottamat lainansa ole liian riskipitoisia. Lisdksi, tdr-
kein keino hallita asuntoluoton luottoriskid, asuntoluotosta riippumatta, on
varmistaa asiakkaan riittdvd maksukyky. Vakuuksien asettamisella velallinen
sitoutetaan luoton hoitoon ja siilytetdin myds hinen maksuhalukkuuten-
sa. Subprime-luotonannossa pankkien tasevastuu ulkoistettiin erillisyhtion
kautta markkinoille, eikd luotonhakijoiden maksukyvykkyyden perdin juu-
rikaan katseltu. Subprime-velkojen vakuuksina saattoi toimia ainoastaan
luotolla hankittu asunto, ja velasta péisi eroon luovuttamalla asunnon avai-

met pankille''%.

3.3.2 Muut subprime-kriisin vaikutusta voimistaneet tekijit

Kohtuuhintaista likviditeettid on ollut runsaasti markkinoilla eli arvopape-
rimarkkinat kykenivit vilittimain kauppoja nopeasti ja tehokkaasti, mikd
on ruokkinut riskinottoa suuremman tuoton toivossa.'” Yhdysvaltojen
markkinoille on virrannut likviditeettid muun muassa Kiinan vaihtotaseen
viime vuosien suunnattoman ylijiimin vuoksi.''® Uudet edelld kuvatut ke-
hittyneiden rahoitusmarkkinoiden luomat riskipitoisemmat rahoitusinstru-
mentit sopivat erinomaisesti kohonneeseen riskinottohalukkuuteen, siiti-
kin huolimatta, ettd niiden sisdltod ja keskiniisia suhteita ei tunnettu, eikd

tdysin tunneta vielikdin.'”

Korkojen nousu ja asuntojen hintojen nousun taittuminen Yhdysvalloissa
johtivat subprime-luottojen maksujen laiminlydntiin ja niihin kytkettyjen
arvopapereiden arvon laskuun seki arvopapereiden jilkimarkkinoiden eh-
tymiseen. Luottamuspulan markkinoille aiheutti se, ettei kenellikiin ollut
tismillistd tietoa, kenen salkussa arvopaperit olivat ja ketkid joutuvat kirjaa-
maan tappioita. Tdmin seurauksena pankit vihensivit luotonantoaan, mikd
johti lopulta luottolamaan. Luottamuspula laajentui Eurooppaankin, koska

noin puolet kyseisistd arvopapereista oli myyty ulkomaille.''®

114 Ks. edelld luku 3.2, alaviite 101.

115 TaVL 42/2008 vp., s. 3.

116 Ks. tarkemmin The Economist 22.1.2009. URL: http://www.economist.com/
displaystory.cfm?story_id=12972083 Viittauspdivimairi 18.3.2009.

117 TaVL 42/2008 vp, s. 3.

118 HE 175/2008 vp., s. 15.
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Talouskriisille on esitetty lukuisia muita syitdi. Muun muassa Cato-instituu-
tin mukaan Alan Greenspanin vaalima niin sanotun halvan rahan politiikka
hinen ollessa Yhdysvaltain keskuspankin johdossa yhdistettynd 1990-luvun
non-prime -luotonantoa edistaviin deregulaatioon, olivat asuntomarkki-
naviiristymin taustalla. New Yorkin terrori-iskujen seurauksena uhkana
koetun taantuman torjumiseksi, Greenspan leikkasi Yhdysvaltojen keskus-
pankin ohjauskorkoa 6,25 prosentista 1,75 prosenttiin. Sitd pienennettiin
edelleen vuosina 2002 ja 2003. Korko pysyi ennitysalhaisena 1 prosentin
suuruisena aina vuoden 2004 puoleenviliin asti. T4lld on nihty olleen mas-
siivista kysyntakuplaa luova seki kestimitontd asuntoluotonantoa kannus-
tava vaikutus. Koronlasku siten lisdsi luotonantoa, joka puolestaan lisisi
asunnonostajien mairdd. Tilld makrotaloudellisella vaikuttamisella on voi-
tu katsoa olleen keskeinen merkitys talouskriisin syitd etsittdessd, ja jopa
Greenspan itse on myontinyt tdimin olleen mahdollinen selitys tapahtu-

mainkululle.'?

4 Lopuksi

Asunto kuuluu ihmisen perustarpeisiin. Asunto on usein kotitalouksien ai-
noa ja siten tirkein isompi omaisuuserd. Tamin vuoksi asuntomarkkinoilla
on suuri taloudellinen merkitys laajemminkin ajateltuna. Asuntomarkkinat
muodostavat osaltaan kansallisten talouksien perustan. Hiirididen synty-
essd saattavat niiden vaikutukset heijastua markkinoille ympari maailman,
kuten olemme nyt globaalin talouskriisin aikana joutuneet huomaamaan.
Valtiolla on siten suuret intressit osallistua asuntomarkkinoiden toimintaan.
Useissa maissa valtiot kohdistavatkin lukuisia verotustoimenpiteitd, tukia ja
sddntelyd asuntomarkkinoihin. Niilld toimilla on vuorostaan suuri vaikutus

asunto-, ja laajemmin muidenkin markkinoiden toimivuuteen.'

119  Ks. tarkemmin White 2008, s. 1. Huomaa my®és ibid., s. 2, jossa todetaan, ettd ahneu-
den ei ole katsottu lisidntyneen markkinoilla, ja ettei sen voida katsoa olevan syyni
kriisiin.

120  Lyytikdinen 2008, s. 1.
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Niin sanotun shadow banking -jirjestelmdn'?' aiheuttamat vahingot asun-
to- ja titd kautta rahoitusmarkkinoille ja lopuksi kansakuntien reaalitalo-
uksille herdttivit ajatuksen ”spekuloija maksaa” -periaatteen kiyttéonoton
puolesta. Talld hetkelld ndytad kuitenkin siltd, ettd viime kddessd maksajiksi
joutuvat veronmaksajat ehdotettujen seki kiyttoonotettujen valtiontukitoi-
menpiteiden kautta. Lisdksi, viimeisimpien tietojen mukaan ndytad siltd,
ettei Yhdysvaltain asuntoluottokriisi rajoittuisi ainoastaan subprime-mark-
kinoille, vaan ettd laskun loppusumma kasvaa. Luottoluokitusjonossa seu-
raavina olevat Alt-A -asiakkaat ovat osoittaneet piirteitd kasvavista maksujen
laiminlyonneistd. Hiiriét ovat jo jossain mairin pahempia kuin subprime-

luottojen kohdalla.'??

Ajatus siitd, ettd markkinoilla olevan omaisuuden arvo vastaa tiysin omai-
suudesta markkinoilla tarjolla olevaa informaatiota, on saanut useita kola-
uksia viimeisen kymmenen vuoden sisilld. Viime vuosituhannen vaihteessa
teknohuuman aikaan niin sanotut I'T-yritykset, joiden voitontekokyky saat-
toi olla tdysin olematonta ja tulot vaatimattomia, olivat tistd huolimatta
arvostettu maailman porsseissd miljardien dollarien arvoisiksi. Subprime-
kriisin yhteydessd markkinaosapuolet suuresti aliarvioivat strukturoituihin
subprime-lainoja sisdltdneisiin jalkimarkkinarakenteisiin liittyvit riskit. Tie-
don puutteesta huolimatta, tai oikeammin tistd johtuen, jilkimarkkinakel-
poistetut subprime-asuntoluotot olivat hetken aikaa markkinoiden tavoitel-

luin rahoitusinstrumentti.

Subprime MBS -instrumentteihin oli siivutustekniikkaa kiyttden rakennet-
tu suojakerros asuntojen arvon laskua silmilld pitden. Tappioiden oli tarkoi-
tus rajoittua ainoastaan heikon luottoluokituksen siivuihin. Sen sijaan, ettd
suojakerros olisi ollut riittivd arvopaperistettujen erien liikkeeseenlaskun
yhteydessi, kerroksen oli ajateltu kasvavan ajan kuluessa asuntojen hinto-

jen nousun kautta. Tdmi instrumenttien niin sanottu dynaamisen suojan

121 Tilla tarkoitetaan perinteisistd pankeista irrallisia rahoituslaitoksia, kuten investointi-
pankkeja ja hedge fundeja. Nimi rahoitusinstituutiot ovat normaalisti pankkisante-
lyn ulottumattomissa, mutta myos keskuspankin ns. lender-of-last-resort -avun ulot-
tumattomissa. Ks. tarkemmin shadow banking -jirjestelmdn romahduksesta esim.
Roubini, Nouriel. The Shadow Banking System Is Unraveling. The Financial Times
21.9.2008. URL<http://www.ft.com/cms/s/0/622acc9e-87f1-11dd-b114-0000779-
td18c.html?nclick_check=1> Viittauspdivimairi 2.4.2009.

122 Ks. lisida The Economist 5.2.2009. URL: <http://www.economist.com/finance/
displaystory.cfm?story_id=13061713> Viittauspdivimairi 30.3.2009.
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malli toimi ainoastaan niin kauan kuin asuntojen hinnat todella nousivat.'*

Lisdksi, arvopaperistamisen voidaan katsoa epdonnistuneen tappioiden ha-
jauttamisessa tarkasteltavana olevien subprime-lainojen yhteydessi, silld ul-

koistettu riski ajautui takaisin pankkien taseisiin.'**

Arvopaperistamisella on my6s taipumus huonontaa luotonannon tasoa,
silld se saattaa helposti vaikuttaa heikentdvisti alullepanijan vaikuttimiin
tarkkailla my6ntimiensd luottojen laatua. Kaikkein pahiten luotonannon
kriteerit pettivit vihivaraisten asuntoluotonhakijoiden kohdalla, kun luo-
tonannossa kiytettiin arvopaperistamista riskinhallintatyokaluna.'® Mikali
vihivaraisten vakuuksia omistamattomien omistusasumista halutaan tukea,
niin viimeaikaisten tapahtumien valossa vaikuttaisi siltd, ettd timi tulisi
tehdi selkeiden tukitoimenpiteiden avulla, ja nihdyn kaltaista velkavivu-
tusta vilttden. Harkitsemattomien arvopaperistamistransaktioiden on kat-
sottu aiheuttaneen systeemisen riskin aktualisoitumisen, kun timin avulla

korkeaan velkavivutukseen liittyvit riskit muuntuivat sddntelemittémin

123  Holmstrom 2008, s. 267—268.

124  Pankit (alullepanijat) pitivit usein taseissaan suuren osan maksujirjestyksessd korkealla
olevia arvopaperistettujen subprime-lainojen senior-siivuja. Arvopaperistamisjirjeste-
lyn epdonnistuessa my6s ndiden hyvilld luottoriskiluokituksella varustettujen siivujen
(tranche) arvo romahti. Lisiksi pankit saattoivat myos pitdi itselldin myos niin sano-
tun equity-siivun, joka oli maksujirjestyksessi viimeisend. Ks. tarkemmin esim. Gor-
ton 2008, s. 70, jossa kisitellddn myos termid CDO-Warehouse ja tihin kiytinteeseen
liittyneet pankkien alaskirjausongelmat. Ks. my6s Taipalus — Korhonen — Pylkkénen
2003, s. 72, jossa todetaan, ettd oman ongelmansa arvopaperistamiseen tuo myds
Basel-vakavaraisuussidntely. Basel I:n siinnokset saattoivat kannustaa pankkeja ar-
vopaperistamaan taseistaan luottoriskiltdin parempia, mutta heikompituottoisia saa-
misia, ja jittdimiin taseisiinsa luottoriskiltiin huonompia, mutta parempituottoisia
saamisia. Basel II:ssa (voimaan 2006) ongelmaa on pyritty poistamaan ja saattamaan
padomavaatimukset sellaisiksi, ettd ne vastaavat paremmin pankkien taseissa olevan
luottoriskin tasoa. Ks. myos Liikanen 2009, jossa todetaan, ettd Basel II -sddntely
voimistaa talouden prosyklistd mekanismia verrattuna aikaisempaan Basel I -sddnnos-
t66n. Aikaisemmin esim. yrityslainoista pankeille aiheutuva vihimmiispidomavaati-
mus oli vakio, mutta uuden Basel II -sdinnosten mukaan vaatimus madriytyy yritys-
asiakkaan konkurssiriskin perusteella. Yritysten konkurssiriskien on todettu kasvavan
laskusuhdanteessa, joten samalla kasvavat Basel II -pdiomavaatimuksetkin. Nousevat
piéomavaatimukset supistavat entisestdin luotontarjontaa, ja voivat siten syventdd
taantumaa. Nousukautena pidomavaatimukset vuorostaan laskevat, ja siitd seuraava
kasvava luotontarjonta vahvistaa nousukautta. Ks. myds ibid., liite 2, jossa todetaan,
ettd varsin usein alkuperdinen arvopaperistamisen alullepanija merkitsee itse kaikkein
suuririskisimmin osakeosan, joka niin tavallaan toimii erddnlaisena takauksena muille
liikkeeseenlasketuille arvopapereille. Joka tapauksessa Basel II -vakavaraisuussdintelyn
on katsottu vaativan korjauksia. Ks. vakavaraisuussadntelyn ja arvopaperistettujen eri-
en arvostamisuudistuksista lisad esim. De Larosi¢re 2009.

125 The Economist 15.3.2008. URL: <http://www.economist.com/specialreports/
displaystory.cfm?story_id=11325452> Viittauspdivimddrd 18.3.2009. On ylldttdvai,
ettd timi sama ilmio ei tarttunut luotonantoon ns. prime-markkinoilla. Lainananto
prime-asiakkaille tuntui olevan jopa tiukempaa suhteessa subprime-asiakkaisiin.
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shadow banking -jirjestelmin kautta lopulta koko maailmantaloutta koske-
126

vaksi ongelmaksi.
Arvopaperistamisen puolesta puhuvia argumentteja on myos mahdollista
esittdd. Ensinnikin arvopaperistamista puolustaa tehokkaasti hyédynnet-
tynd sen kyky tuottaa markkinoille likviditeettid. Toisekseen, arvopape-
ristaminen on hyvi rahoitusmuoto yrityksille, joilla on tasainen kiteisvir-
ta (rahoitusrakenteen muuttaminen tulevan uuden rahoituksen hinnan
alentamiseksi). Ja kolmanneksi, arvopaperistamistamista hyviksikdyttien
luottojen riskejd voidaan yleisesti ottaen hajauttaa laajalle sijoittajapohjalle
ndiden riskinsietokyvyn mukaan.'*” T4lloin sijoittajan nikékulmasta etuna
voidaan nihdd uuden sijoituskohteen tulo markkinoille ja paremmat mah-
dollisuudet pienilli sijoituspddomilla paasta vilillisesti osalliseksi varallisuu-
desta, joka muutoin saattaisi olla sijoittajan ulottumattomissa varallisuuden
suuren koon, jakamattomuuden tai ammattitaitoa vaativan hallinnoinnin

takia.!?®

Luotonantaja puolestaan voi hajauttamisen onnistuessa mydntia
suuremman madrin luottoja. Télld on vuorostaan piristivd vaikutus (esi-

merkiksi taantumassa oleviin) markkinoihin.!®

Tidmin hetkisen tiedon perusteella niyttdd siltd, ettd arvopaperistaminen
ja sen avulla muodostetut sijoitusinstrumentit eivit olleet ainoita syyllisid
subprime-lainamarkkinoiden ongelmiin ja tdtd seuranneeseen globaaliin
talouskriisiin. Taustalla oli lihes maksukyvyttdmille asunnonostajille my6n-
netyt lifan suuret luotot. Subprime-asuntoluottosopimukset oli muotoiltu
siten, ettei asuntolainahakijoilla vilttdmittd ollut ymmirrystd solmiman-
sa sopimuksen kokonaisvaikutuksista.”® Rahoitusjirjestelmdmme suurien
ongelmien taustalla vaikuttivat osaltaan yli-innokas lainaaminen markki-

noilla tarjolla olleen runsaan likviditeetin seurauksena, huolimaton sijoit-

126 Holmstrém 2008, s. 269.

127 Ks. lisad esim. The Financial Times 10.11.2008. URL: <http://www.ft.com/
cms/s/0/61649030-af40-11dd-a4bf-000077b07658.html> Viittauspiivimiiri
18.3.2009.

128 HE 77/1997 vp, luku 1.4.

129 Ks. lisdi esim. The Financial Times 10.11.2008. URL: <http://www.ft.com/
cms/s/0/61649030-af40-11dd-a4bf-000077b07658.html> Viittauspdivimiiri
18.3.2009.

130 Ks. Bar-Gill 2009, s. 1093, jossa Bar-Gill toteaa, ettd subprime-sopimusten muotoi-
luun eivit vaikuttaneet ainoastaan subprime-luottoja myontineet pankit, vaan myos
arvopaperistamisoperaatioita jirjestineet investointipankit. Subprime-sopimusjuridii-
kasta tarkemmin, ks. ibid.
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taminen, riskinottoa lifan voimakkaasti painottavat kannustinjirjestelmat,
laaja-alainen epdonnistuminen riskinhallinnassa ja sadntelyssi seki peruste-
lematon usko jatkuvaan hinnannousuun asuntomarkkinoilla. Markkinoilla
havaitut epikohdat voidaan siten paipiirteissidn jakaa kolmeen ryhmiin:
(i) makrotaloudellisiin, (ii) rahapoliittisiin sekd (iii) rahoitusjirjestelmin
ja rahoitusinnovaatioiden rakenteellisiin ongelmiin''. Ongelmien ollessa
moniulotteisia voidaan todeta, etti kriisin seurausten hoidossa olisi tirkeii
ensiksi saavuttaa kriisin monimutkaisten syiden ja seuraussuhteiden verkos-
ton syvillinen ymmirrys ennen kuin sen vaikutuksia ryhdytiin korjaamaan

esimerkiksi lainsiidinnollisin keinoin.'??

Arvopaperistaminen on taloudellis-juridisena konstruktiona erittdin komp-
leksinen sekd luotonantaja-luotonottaja -suhdetta etti kriisissd havaitulla ta-
valla systeemiriskin aktualisoituessa pahimmillaan koko maailmantaloutta
koskettava kokonaisuus. Meneillain oleva talouskriisi luonnollisesti herdctdd
kysymyksen nykysdantelyn tehokkuudesta. Aiheeseen liittyvin kannanoton
de lege ferenda muodostaessa oman laajan jatkokysymyksensi tyydyn tdssd
jakamaan Holmstromin erityisen huolenaiheen eli perusteiltaan toimivien
rahoitusinnovointien kieltdmisen tai kdytinnon hyddyntimisen vaikeutta-
misen mahdollisuuden'”. Esimerkiksi kiinteistojen arvopaperistamisesta on
kansainvalisilli markkinoilla useiden vuosien kokemukset. Menestyneim-
mit arvopaperistamisjirjestelyt ovat olleet pitkdjinteisid ja keskittyneet
vakaan kassavirran tuottamiseen, strategian huolelliseen valmisteluun, pe-
rusteelliseen markkina-analyysiin seki luotettavaan sijoittajainformaatioon.
Menestyneissd arvopaperistamisoperaatioissa yhteistd on ollut se, ettd (i) ar-
vopaperistettava omaisuus on ollut samanlaatuista, (ii) sen tuotto- ja riskita-
sot ovat olleet ennustettavissa, (iii) oman padoman osuus on ollut suuri, ja

ettd (iv) jarjestelyyn liittyvin omaisuuden arvosta ja sen tuottokehityksestd

131 Liikanen 2009.

132 Holmstrom 2008, s. 272. Holmstrom toteaa kirjoituksessaan, ettd kriisin ensisijaisena
syynd pidetddn yleisesti sitd, ettd pankkien taseista katosi lyhyessi ajassa rahallisel-
ta arvoltaan suuri vakuusmassa. Hén jatkaa, ettd instrumenttien monimutkaisuus ja
lapindkymittomyys ei sindnsd yksinddn luo, eikd tillikdin kertaa luonut ongelmia
rahoitusmarkkinoille. Olivathan markkinat kukoistaneet pitkdin ennen asuntokuplan
puhkeamista. Lisiksi, tdydellinen lipindkyvyys rajautuu lihinni teoreettiseksi kysy-
mykseksi. On jopa mahdollista argumentoida, etti nimenomaan ldpinikyvyyden pa-
rantuminen, toisin sanoen piilevien riskien esiintulo loppujen lopuksi luottamukseen
perustuvilla markkinoilla, laukaisi rahoitusmarkkinahiirion. Ks. Holmstrom 2008,
s. 265.

133 Holmstrom 2008, s. 272.
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sekd arvopaperistamista toteuttavasta yrityksestd ja sen johdosta on ollut
saatavilla luotettavaa ja pitkiaikaista informaatiota.'** Arvopaperistamisope-
raatioita tullaan varmasti nikemiin vastaisuudessakin, ja toivottavasti siten,

ettd nykyisestd kriisistd opitut virheet viltetadn.

134 HE 77/1997 vp., luku 1.2.
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