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Erilaisten johdannaisten avulla pystytidin hallitsemaan pankkien toiminnan riskejd ja tuottoja. Luot-
tojohdannaiset kehitettiin mahdollistamaan luottoriskin siirtiminen pankeilta sijoittajille. Niiden
kayttd yleistyi nopealla tahdilla 2000-luvun alussa ja oli osaltaan vaikuttamassa finanssikriisin syn-
tyyn. Kriisin jdlkeen luottojohdannaiset ovat pysyneet pahamaineisina instrumentteina. Niiden vai-
kutuksia pankeille finanssikriisin jédlkeiselld ajalla on tutkittu vain vihén ja suurin osa tutkimuk-
sesta on keskittynyt Yhdysvaltoihin. Télld tutkimuksella pyrittiin selvittim&in, onko luottojohdan-
naisten kiytolld vaikutusta pohjoismaisten pankkien tuottoon ja riskiin ja millainen tdmé vaikutus
on. Lisdksi selvitettiin, miten pohjoismaisissa pankeissa kdytetddn luottojohdannaisia ja miten nii-
den kéytto on muuttunut finanssikriisin jdlkeen.

Tutkimus toteutettiin monimenetelmétutkimuksena, johon kuului kolme haastattelua ja tilastollinen
analyysi. Haastateltavat olivat pohjoismaisten, luottojohdannaisia kéyttavien pankkien edustajia,
jotka tyoskentelevit itsekin luottojohdannaisten parissa. Tilastollisen tutkimuksen aineisto kattoi 40
pohjoismaista pankkia, joista 10 kiytti luottojohdannaisia tutkittavalla ajanjaksolla 2012-2017.
Luottojohdannaisten vaikutusta pankkien tuottoon ja riskiin kuvattiin kolmella regressioanalyysilla.
Tuottoa kuvattiin koko pddoman tuottoasteella, riskid koko pddoman tuottoasteen hajonnalla ja ris-
kikorjattua tuottoa jakamalla koko pddoman tuottoaste sen omalla hajonnalla. Tutkimuksen tulokset
osoittivat, ettei luottojohdannaisten kaytolld ollut pddasiassa vaikutusta pankkien tuottoon ja riskiin
niiden vihdisen kdyton vuoksi. Kédytto vaikutti kuitenkin negatiivisesti pankkien riskikorjattuun
tuottoon, joka viittaa siihen, ettid luottojohdannaiset aiheuttavat pankeille enemmén riskid kuin tuot-
toa. Lisdksi havaittiin, ettd luottojohdannaisten kéyton riskit ovat vihentyneet finanssikriisin jil-
keen, kun pankkien sisdinen ja ulkoinen valvonta ovat lisdidntyneet.

Tulokset viittaavat siihen, etteivét luottojohdannaiset muodosta pohjoismaisten pankkien toimin-
nalle merkittidvaa riskid, mutta niiden kiyttod voisi olla hyvi tehostaa. Tehottomuus voi johtua esi-
merkiksi riskienhallinnan epdonnistumisesta. Lisdksi vaikuttaa silti, ettd luottojohdannaisten roolia
finanssikriisissd on korostettu liikaa. Luottojohdannaiset ovat hyvi riskienhallinnan véline pan-
keille niin kauan, kun niitd kiytetddn oikeaoppisesti ja véltetdin liikaa riskinottoa.
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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus aiheeseen ja motivointi

Pankkien toiminta yksinkertaistetaan usein lainojen antamiseksi ja ottamiseksi. Pankit te-
keviit tidlloin voittonsa lainaamalla rahaa ulos korkeammalla korolla, kuin lainaavat itse.
(Pohjola 2014, 191.) Kun pankit lainaavat rahaa ulos, syntyy niille luottoriski eli riski
siitd, ettd lainanottaja joutuu konkurssiin, eikéd pystykdidn maksamaan lainaansa takaisin.
Pankit ovat perinteisesti joutuneet kantamaan tamén riskin yksin ja pitdneet sen varalta
kiteisvarantoja. (Hull 2009, 518.)

Viime vuosikymmenind pankit ovat kuitenkin pystyneet jakamaan osan luottoriskis-
tddn muille rahoitusjirjestelmin toimijoille luottojohdannaisten avulla (Hull 2009, 517).
Johdannaiset ovat rahoitusinstrumentteja, joilla kiyddan kauppaa oikeuksista ja velvolli-
suuksista ostaa tai myydéa jokin hyodyke. Niiden hinta midrdytyy kaupankdynnin koh-
teena olevan hyodykkeen arvon perusteella. (Martikainen & Vaihekoski 2015, 49.) Luot-
tojohdannaisten avulla pankki voi ostaa sijoittajalta turvaa luottoriskin varalle. Tadlloin
pankki suorittaa sijoittajalle sddnnollisin viliajoin sovitun maksun riskin kantamisesta ja
jos lainanottajasta todella tulee maksukyvyton, maksaa sijoittaja pankille lainan nimellis-
arvon takaisin ja kérsii itse tappion. (Valdez & Molyneux 2010, 430.) Luottojohdannais-
sopimusta tehtdessd mairitellddn erikseen ne tilanteet, jolloin lainanottajan voidaan kat-
soa olevan maksukyvyton ja sijoittajalle syntyy korvausvelvollisuus (Pilbeam 2010, 418-
419).

Pankki voi siis luottojohdannaisten avulla tehdi periaatteessa riskitontd voittoa myon-
tdmastddn lainasta niin kauan, kun sijoittajalle suoritettu maksu on pienempi kuin lainasta
saatava korko. Itse asiassa tétd eroa voidaan ajatella viitteend markkinaosapuolten kiyt-
tdmastd riskittomastd korosta markkinoilla. Samalla pankki pystyy hajauttamaan luotto-
riskiddn ostamalla sellaisen toimialan luottojohdannaisia, minké yrityksille se on myon-
tanyt paljon lainoja ja myymadllad toisen toimialan luottojohdannaisia. Pankit voivatkin
toimia samanlaisissa johdannaissopimuksissa sekd ostajina ettd myyjind ja niitd usein kut-
sutaan sen vuoksi markkinoiden tekijoiksi (engl. market makers). (Hull 2009, 519-520,
524.)

Luottojohdannaiset eivit kuitenkaan ole ongelmattomia, vaan niihin liittyy epasym-
metrisen informaation riski. Kisitteen esitteli ensi kertaa Arrow (1963) ja myohemmin
Akerlof (1970) liitti termin taloustieteeseen. Epdsymmetriselld informaatiolla tarkoite-
taan tilannetta, jossa transaktion toisella osapuolella on enemmain tietoa kuin toisella.
Pankki tietdd enemmén myontamistiin lainoista ja niiden luottoriskisté kuin se taho, joka
lopulta kantaa riskin. Tadmén vuoksi pankki voi paremman tuoton toivossa myontdid suu-

ren luottoriskin lainoja ja myyda riskin eteenpdin siité tietiméattomille tahoille. Juuri ndin
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kdvi vuonna 2007 alkaneessa finanssikriisissd, kun pankit myivét suuririskiset asuntolai-
nat paketoituina sijoitustuotteina luottojohdannaisten avulla sijoittajille. Sijoittajat uskoi-
vat tuotteiden alhaiseen riskiin, eivitkid olleet tietoisia oikeasti kantamastaan riskista.
(Hull 2009, 525,531.)

Finanssikriisissd ilmeni my0s luottojohdannaissopimusten ostajien moraalikato. Mo-
raalikato tarkoittaa, ettd osapuoli on valmis lisidmaéén riskinottoaan, kun osa seurauksista
saattaa koitua muille osapuolille. Rowell ja Connelly (2012, 1051-1052, 1060) selvittivit
moraalikadon késitteen alkuperdd. Termid on kdytetty ensimmadisen kerran 1850-luvulla
vakuutuskirjallisuuden yhteydessd, mutta ongelma on yhtd vanha kuin moderni vakuu-
tusala. Taloustieteessd termid alkoi ensimmaiisend kdyttdd Haynes (1895) ja myohemmin
Knight (1921) sovelsi ensimmaéisend termid ilman kytkostda vakuutuksiin.

Luottojohdannaisten kohdalla moraalikadolla tarkoitetaan siti, ettd pankki jattdad lai-
nojen valvonnan suorittamatta, silld riski on siirretty sopimuksen toiselle osapuolelle.
(Dong 2005, 25.) Choudryn (2013, 15) mukaan vaikka moni pankki toimi néin finanssi-
kriisin aikana, ei kriisin aiheuttajana voida pitéa itse luottojohdannaisia, vaan niiden véa-
rinkdyttod. Spekulointi, vadrinhinnoittelu, ahneus ja virheellisten oletusten soveltaminen
kdytdntoon ovat puolestaan olleet hinen mukaansa isossa roolissa jokaisessa rahoituskrii-
sissi.

Ongelmallista on myos se, ettd luottojohdannaiset, joiden on tarkoitus vihentédd luot-
toriskid, aiheuttavat sitd itse. Vaikka luottojohdannaiset suojaavat lainanmyontdjaa lai-
nansaajan maksukyvyttomyydelti, ne eivit suojaa johdannaissopimuksen toisen osapuo-
len maksukyvyttomyydeltd. Jos pankki on suojannut myontdménsé lainan ostamalla luot-
tojohdannaissopimuksen ja lainanottajasta tulee maksukyvyton, on johdannaissopimuk-
sen myyja silloin velvollinen maksamaan lainan takaisin pankille. Myyjésti on télld vilin
voinut kuitenkin tulla itse maksukyvyton, jolloin sovittua summaa ei pystytd maksamaan.
Niin syntynyttd riskid kutsutaan vastapuoliriskiksi. (Garcia & Goossens 2010, 39.) Luot-
tojohdannaisten kaytto ei siis poista pankin luottoriskid. Riski vain muuttaa muotoaan.
Siksi pankeille on erityisen tarkedi tarkistaa aina luottojohdannaissopimuksen vastapuo-
len luottokelpoisuus. (Choudry 2013, 13)

Luottojohdannaisia on paljon erilaisia ja niiden kayttotarkoitukset ja ominaisuudet
eroavat toisistaan. Luottojohdannaiset voivat olla hyvin monimutkaisia kokonaisuuksia
ja markkinoille on mahdollista tuoda aina vain mutkikkaampia tuotteita vastaamaan ra-
hoitusmarkkinoiden kysyntdidn. Monimutkaisuus lisdd luottojohdannaisiin liittyvié ris-
kejd, silld on vaarana, etteivit kaikki johdannaiskauppaan osallistuvat ymmairrd otta-
mansa riskin suuruutta (Gibson 2007, 34-35).

Luottojohdannaisten kédytté on yleistynyt 2000-luvulla rivakkaa tahtia. Vuonna 2000
kaikkien luottojohdannaissopimusten nimellisarvo oli 800 miljardia dollaria. Vain seitse-
missd vuodessa timéd summa oli moninkertaistunut. Vuonna 2007 nimellisarvo oli ko-

honnut jo 42 000 miljardiin dollariin. (Hull 2009, 517.) Sind vuonna alkanut finanssikriisi
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muutti késityksid luottojohdannaisista. Useimmat lainsdétdjit uskoivat sitd ennen niiden
tekevin pankeista vakaampia. Minton ym. (2009, 1, 21) tutkivat luottojohdannaisten
kayttod pankkien holdingyhtidissd Yhdysvalloissa. Heiddn mukaansa suurin osa pank-
kien holdingyhti6istd myi luottojohdannaisia huomattavasti enemmaén kuin osti. Luotto-
johdannaisia kéytettiin siis enemmaén spekulointiin kuin lainaportfolioiden suojaamiseen.
Télloin luottojohdannaiset eivit tehneet pankkien holdingyhti6istd vakaampia vaan péin-
vastoin. ISDA:n (International swaps and derivatives association, 2018) mukaan luotto-
johdannaisten madrd onkin laskenut huomattavasti finanssikriisin jalkeen. Vuoden 2018
kolmannen kvartaalin jidlkeen luottojohdannaissopimusten nimellisarvo oli endd 1 900
miljardia dollaria.

Vaikka luottojohdannaisten kiytté muodostaa selkeitd riskejd, niiden asemaa finanssi-
kriisin aiheuttajana korostetaan usein liikaa. Kriisin takana vaikuttivat moninaiset syyt,
eikd luottojohdannaisten siten voida ajatella yksin aiheuttaneen kriisid. Lisédksi kriisissa
ilmi tulleita riskejd on pyritty hillitsemédn sddntelyn avulla. Esimerkiksi Basel III -sdin-
nostd (Bank for international settlements 2019) ja MiFID II -direktiivi (Euroopan unioni
2018) on luotu viahentdmé&in pankkien toiminnan riskisyyttd esimerkiksi asettamalla niille
likviditeetti- ja vakavaraisuusvaatimuksia.

Kaikkien johdannaisten kidytté voi vaikuttaa arvaamattomasti pankin ansaitsemaan
tuottoon jariskiin. Titova ym. (2018, 19) tutkivat eurooppalaisten pankkien johdannaisten
kdyton vaikutusta niiden suhteelliseen arvoon, tuottoon ja riskiin vuosina 2005-2010. Tut-
kimuksesta selvisi, ettd pankeilla, jotka kdyttivit johdannaisia suojaustarkoituksessa, oli
korkeampi suhteellinen markkina-arvo ja pienempi riski. Vaikutus kuitenkin viheni tai
jopa kiidntyi pidilaelleen finanssikriisin jidlkeen. Pankeilla, jotka kdyttivit hyvin aktiivi-
sesti johdannaisia, oli kriisin jalkeen matalampi suhteellinen markkina-arvo.

Luottojohdannaisten tehokkuudesta yleisesti on tehty verrattain vdhén tutkimusta.
Suurin osa luottojohdannaisiin keskittyvasti tutkimuksesta liittyy niiden hinnoitteluun tai
kidyton méiraan. Pohjoismaissa luottojohdannaisten vaikutuksia ei ole tutkittu ollenkaan.
Ensimmadinen aiheesta tehty tutkimus on Dongin (2005, 198-199) tekemé tutkimus luot-
tojohdannaisten tehokkuudesta pankeissa Yhdysvalloissa. Tutkimuksesta selvisi, ettd
pankit, jotka kayttivit luottojohdannaisia, pérjasiviat muita pankkeja paremmin vuosina
2000-2002 tuotolla ja riskilld mitattuna. Sama ei kuitenkaan pitenyt aikaisempaan tutkit-
tuun ajanjaksoon 1997-1999. Tutkijan mukaan syyni on luottojohdannaismarkkinoiden
kypsyminen, jonka myotd pankit pystyvit hyodyntdméédn luottojohdannaisia paremmin.
Instrumenttien rooli korostui positiivisella tavalla myos taloudellisten taantumien aikana.
Moraalikadon ja epdsymmetrisen informaation ongelmat kuitenkin nikyivit jo tuolloin
mahdollisina uhkakuvina luottojohdannaisten kaupassa.

Myohemmin Vernie (2011, 159-160) tutki luottojohdannaisten kédyton tehokkuutta
pankkien holdingyhtitissd Yhdysvalloissa vuosina 1997-2006. Hinen tuloksensa osoitta-

vat, ettei luottojohdannaisten kiyttd vaikuttanut pankkien holdingyhtididen tuottoon tai
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riskiin, mutta sen sijaan kasvatti moraalikadon riskid. Tulokset ovat ristiriidassa Dongin
(2005) tekemin tutkimuksen kanssa siltd osin, ettei Vernie (2011) 16ytinyt vaikutusta
luottojohdannaisten kidyton ja pankkien tuoton ja riskin vélilla. Eroa voidaan selittidi esi-
merkiksi tutkittavien ajanjaksojen erilaisuudella. Dongin tutkimuksessa merkitsevd vai-
kutus 16ytyi 2000-luvun alun laman aikana, kun taas Vernien (2011) tutkimus kattoi pi-
demman ajanjakson ja pdittyi ennen finanssikriisid.

Aihetta on tdhdn mennessi tutkittu ainoastaan kvantitatiivisin keinoin. Sisallyttimalla
tutkimukseen myos haastatteluita, pystytddn syvillisemmin tutkimaan luottojohdannais-
ten kdyton vaikutusta tuottoon ja riskiin, sekd selvittimiidn mahdollisia syitd vaikutusten
takana. Téllaista analyysié ei voida tehdid pelkén tilastollisen tutkimuksen avulla ja siksi
on hedelmallisti tutkia asiaa myos kvalitatiivisesta ndkokulmasta.

Luottojohdannaisten vaikutuksista on kdyty paljon keskustelua finanssikriisin jalkeen
ja aiheesta on liikkeelld monia véérinkisityksid. Tieteellinen tutkimus on kuitenkin jaényt
vihemmaille. On mielekéstd tutkia, millaisia vaikutuksia luottojohdannaisilla on ollut
pankkien toimintaan finanssikriisin jdlkeen ja miten saadut tulokset sopivat aiempien tut-

kimusten viitekehykseen.

1.2 Tavoitteet ja rajaukset

Tassd tutkimuksessa on tarkoitus selvittdd, miten luottojohdannaisten kdyttd vaikuttaa
pohjoismaisten pankkien tuottoon ja riskiin. Tutkielmassa keskitytidin selvittimééan kol-

mea tutkimuskysymysta:

. Onko luottojohdannaisten kéaytollda merkitsevd vaikutus pohjoismaisten pank-
kien tekeméén tuottoon ja pankin toiminnan riskisyyteen?

. Miten luottojohdannaisia kédytetdan pohjoismaisissa pankeissa? Miten ne vaikut-
tavat toiminnan riskeihin ja tuottoon?

. Miten luottojohdannaisten kdyttd on muuttunut finanssikriisin jalkeen?

Tutkimus tehdddn monimenetelmétutkimuksena ja siihen siséltyy tilastollinen tutki-
mus ja kolme haastattelua. Tilastollinen tutkimus tehdddn regressioanalyysin avulla.
Haastattelut on puolestaan tehty kolmen eri pankin edustajan kanssa. Kaikki haastatellut
tekivit tyotd luottojohdannaisten parissa. Kaksi haastatteluista nauhoitettiin ja yhteen saa-
tiin vastaukset kirjallisesti.

Ensimmdiinen tutkimuskysymys keskittyy siihen, onko luottojohdannaisten kaytto
kannattavaa eli tuottavatko ne pankille parempaa tuottoa suhteessa riskiin. Teorian mu-

kaan luottojohdannaisten ostamisen pitdisi vihentda tuottoa ja riskid. Luottojohdannais-
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ten myymisen pitdisi puolestaan kasvattaa tuottoa ja riskid. Pankit seki asettavat ettd os-
tavat luottojohdannaisia, joten niiden kdyton vaikutus ei ole selvi ja se riippuu myos 0s-
tettujen ja myytyjen luottojohdannaissopimusten suuruudesta. Vastaus ensimmaiseen tut-
kimuskysymykseen on tarkoitus selvittdd pohjoismaisista pankeista kerétyn tilastollisen
tutkimuksen avulla. Aineistosta tehddidn regressioanalyysi, joka médrittdd onko luottojoh-
dannaisten kaytolla tilastollisesti merkitsevad vaikutusta pankin tuottoon ja riskiin. Ai-
neisto sisdltdd 40 pohjoismaista pankkia, joiden taseen loppusumma ylittdda yhden miljar-
din ja se on keritty vuosilta 2012-2017.

Toisella tutkimuskysymykselld selvitetddn, miten luottojohdannaisia kidytetddan pan-
keissa ja millaisia vaikutuksia niilld on. T4td kysymysté tutkitaan haastatteluista saatujen
tulosten avulla. Luottojohdannaisten vaikutusten madrittamiseksi on olennaista selvittaa,
miten luottojohdannaisia kdytetddn. Pankin riskiin ja tuottoon vaikuttavat kédytetyt luot-
tojohdannaistuotteet ja niiden kdyttGtavat. Paitsi ettd luottojohdannaisten kaytto voi vai-
kuttaa pankin luottoriskiin, on mahdollista, ettd se myos lisdd pankin riskinottoa. Riskin-
otto voi lisddntyd moraalikadon tai epasymmetrisen informaation ongelmien myo6td. Mo-
raalikadolla tarkoitetaan tdssd yhteydessd sitd, miten pankki ei koe enédd tarvetta valvoa
myontdmiddn lainoja, kun niiden luottoriski on myyty eteenpéin. Epdsymmetrinen infor-
maatio puolestaan tarkoittaa, ettei luottojohdannaissopimuksen myyvé osapuoli tieda
yhté paljoa ottamastaan riskistd, kuin lainan myontényt pankki. (Hull 2009, 525, 531.)

Haastatteluissa yritetddn selvittid, esiintyyko kyseisissd pankeissa moraalikatoa selvit-
tamalld, myyvitké pankit omien lainojensa luottoriskid sijoittajille ja mitd seurauksia
myynnilld on. Epdsymmetrisen informaation osalta haastattelussa mietitdin, kuinka hy-
vin sijoittajat ja luottojohdannaisten parissa pankeissa tyoskentelevit tuntevat niiden to-
delliset riskit. Liséksi haastatteluissa halutaan saada selville, mitd muita riskeja luottojoh-
dannaisiin liittyy ja mistd niiden kannattavuus muodostuu. Tdhén liittyen mietitdin esi-
merkiksi, miten pankeissa suhtaudutaan vastapuoliriskiin ja kdytetdanko luottojohdannai-
sia portfolion hajauttamiseen. Tarkoitus on tuoda esille haastateltavien omat kokemukset
ja nikemykset yritysten kantojen liséksi.

Kolmannella tutkimuskysymykselld selvitetdan, miten luottojohdannaisten kaytté on
muuttunut finanssikriisin jdlkeen. Vastausta selvitetddan seki tilastollisen analyysin etta
haastatteluiden avulla. Tilastollisen analyysin aineisto on keritty kokonaan finanssikriisin
jélkeiseltd ajalta ja sen tuloksia verrataan finanssikriisid edeltdneiden tutkimusten tulok-
siin. Vertailusta nihdéén, onko luottojohdannaisten vaikutus pankkien riskiin ja tuottoon
pysynyt ennallaan. Haastatteluiden avulla halutaan selvittdd, miten finanssikriisi ja siitd
seurannut sddntely ovat vaikuttaneet luottojohdannaisten kayttoon pankeissa. Osana tita
tavoitetta selvitetddn, miten pankkien toimintaa valvotaan ja miten ne hallitsevat riskeja.
Lisdksi pohditaan, voidaanko sédéntelylld korjata finanssikriisin esiin tuomia luottojoh-

dannaisten ongelmia.
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Koska finanssialan yritysten johdannaisten kdytto eroaa selvisti muista yrityksista, ja-
tetddn muiden yritysten tarkastelu pois, eikd tuloksia voida yleistda niihin. Tutkielmassa
ei myoskadin perehdytd yksittdisten sijoittajien luottojohdannaisten kayttoon, muuten kuin
pankin vastapuolina. Pankki voi kuitenkin myos itse sijoittaa luottojohdannaisiin. Luot-
toriskin hallintaan keskitytdédn ldhinni luottojohdannaisten ndkokulmasta, eikd muita kei-
noja siis oteta huomioon. Aineisto kerédtididn pohjoismaisista pankeista eli muut maat jéte-
tadn tilastollisen analyysin ulkopuolelle. Pankeista on karsittu pienimmét pois taseen lop-
pusumman mukaan. Tdma johtuu siitd, etteivit pienimmat pankit juurikaan kiyté luotto-

johdannaisia.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkielman toisessa luvussa esitelldin erilaiset luottojohdannaiset ja kerrotaan, miten
niitd muodostetaan. Lisdksi perehdytiddn luottojohdannaisten rooliin finanssikriisissé ja
ajanjaksoa seuranneeseen sddntelyn lisddntymiseen. Kolmannessa luvussa puolestaan ka-
sitellddn luottojohdannaisten hyvii ja huonoja vaikutuksia. Luvussa kidyddan 1dpi luotto-
johdannaisten vaikutuksia pankkien tuottoon ja luottoriskiin portfolion hajauttamisen ja
vastapuoliriskin osalta. Samalla selvitetddn, miten luottojohdannaisten kaytto vaikuttaa
pankkien riskinottoon ja perehdytdédn epasymmetrisen informaation ja moraalikadon mu-
kanaan tuomiin vaikutuksiin.

Neljannessd luvussa esitelldin metodologia ja perustellaan, miksi tutkimus on tehty
valituilla metodeilla. Luvussa pureudutaan myos haastattelun ja tilastollisen tutkimuksen
toteutustapoihin. Liséksi perustellaan miksi toteutustavat, kerétyt aineistot ja muut tutki-
mustapaa koskevat valinnat on tehty. Viidennessa luvussa esitellddn luottojohdannaisten
tehokkuudesta tehdyn tilastollisen tutkimukset tulokset ja siten vastataan ensimmadiseen
tutkimuskysymykseen. Luvussa késitellddn, onko luottojohdannaisten kédytolla ollut tilas-
tollisesti merkitsevaa vaikutusta pankin toiminnan tuottoon ja riskiin, joita kuvataan eri-
laisilla tunnusluvuilla. Kuudennessa luvussa kidyddan puolestaan ldpi pankin edustajien
kanssa suoritettujen haastatteluiden tulokset. Luvussa kerrotaan ensin taustaa luottojoh-
dannaisten kdytostd pankeissa ja edetddn selventimiin niiden vaikutuksia ja finanssikrii-
sin mukanaan tuomia muutoksia. Samalla vastataan toiseen ja kolmanteen tutkimuskysy-
mykseen.

Seitseminnessi luvussa verrataan teorian, haastattelun ja tilastollisen analyysin tuot-
tamia tuloksia keskenéén ja eritellddn niiden samankaltaisuudet ja eroavaisuudet. Tulok-
sia kisitellddn ensin luottojohdannaisten vaikutusten ja sitten finanssikriisin ndkokul-
masta. Kahdeksannessa luvussa tuloksista tehdédén johtopditokset ja arvioidaan tutkimuk-

sen luotettavuutta. Yhdeksédnnessa luvussa tehdédén vield yhteenveto koko tutkielmasta.
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2 LUOTTOJOHDANNAISET JA NIIDEN KAYTON KEHITTY-
MINEN

2.1 Yleista

Luottojohdannaiset kehitettiin mahdollistamaan luottoriskin siirtdminen pois lainananta-
jalta. Luottojohdannaissopimus siirtdé luottoriskin sopimuksen ostajalta sen myyjille. Sa-
malla ostaja maksaa myyjélle sddannollisin véliajoin riskin kantamisesta. Maksujen suu-
ruus riippuu lainan sisdltimésté luottoriskistd. (Bloss ym. 2009, 155-156.) Yritystd, joka
on ottanut lainan pankilta, kutsutaan kohdeyksikoksi (engl. reference entity). Jos tama
yritys laiminlyd maksunsa pankille, sanotaan, etti on syntynyt luottotapahtuma (engl.
credit event). Luottotapahtuman syntyessa luottojohdannaissopimuksen myyji on velvoi-
tettu maksamaan ostajalle lainan takaisin. (Hull 2009, 518.)

Luottojohdannaiset ovat tulleet ensi kerran markkinoille vuonna 1993, joten kyseessi
on melko uusi instrumentti. Luottojohdannaiset erottavat myonnetyt luotot omiksi erilli-
siksi tuotteikseen. Niiden avulla saman tahon ei siis tarvitse endd myontéa luottoa ja kan-
taa siitd koituvaa luottoriskid. Tamai lisdd markkinoiden tehokkuutta. Pankit voivat luot-
tojohdannaisten vilitykselld vidhentdd altistumistaan epédsystemaattiselle eli hajautetta-
vissa olevalle riskille. Samalla pankki pystyy sdilyttdméén lainan taseessaan ja jatkamaan
asiakassuhdetta entiseen tapaan. (Choudhry 2013, 17-18.)

Luottojohdannaiset voidaan luokitella rahoittamattomiin ja rahoitettuihin luottojoh-
dannaisiin (engl. unfunded and funded credit derivatives). Rahoittamattomien luottojoh-
dannaisten tapauksessa johdannaissopimuksen myyjd suorittaa maksun vastapuolelle
vain siind tapauksessa, ettd syntyy luottotapahtuma. Jos osapuolet puolestaan solmivat
rahoitetun luottojohdannaissopimuksen, joutuu myyjid maksamaan etukiteen suorituksen,
joka voidaan kéyttdd luottotapahtuman maksamiseen. Rahoitettu luottojohdannaissopi-
mus on siten turvallisempi vaihtoehto ostajalle, silld hdnen ei tarvitse huolehtia vastapuo-
liriskistd eli siitd, ettd myyjastd tulee maksukyvyton. (Pilbeam 2010, 418.) My6s luotto-
tapahtuman syntyessd maksetun korvauksen suuruus riippuu osapuolten vilisestd sopi-
muksesta. Maksu voi olla joko ennalta sovittu summa tai se mééri, jonka suojatun lainan
arvo on laskenut markkinoilla luottotapahtuman seurauksena. Jilkimmaisessd tapauk-
sessa korvaus lasketaan siis viahentdmalld lainan arvo luottotapahtuman jéalkeen arvosta
ennen luottotapahtumaa. (Vernie 2011, 14.)

Sopimuksen rahoittaminen ja siten sen riskisyys riippuu siitd, missid sopimuksella kdy-
dddn kauppaa. Luottojohdannaisilla voidaan nykyéian kidyda kauppaa sekéd porssissi ettad
OTC-markkinoilla (engl. over-the-counter). OTC-markkinoilla tarkoitetaan porssida huo-

mattavasti suurempia markkinoita, joilla ammattisijoittajat ja rahoituslaitokset kdyvit
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kauppaa. OTC-markkinoita ei sddnnostelld samalla tavalla ja sopimuksen osapuolet voi-
vat itse madrittdd sopimuksen sisdllon standardoidun sopimuksen sijaan. OTC-markki-
noita pidetddn porssid riskisempind, silld porssissd sijoittajan tiytyy tallettaa rahaa mar-
ginaalitilille, jonka arvoa muutetaan joka péivé sijoittajan sind pdivini ansaitseman voi-
ton tai tappion mukaan. Jérjestelylld varmistetaan, ettd sopimuksen molemmat osapuolet
kykenevit maksamaan kdrsiménsa tappiot ja sopimuksen toinen osapuoli saa hidnelle kuu-
luvat voitot. Marginaalitilin olemassaolo eliminoi vastapuoliriskin. (Hull 2009, 2, 26.)

OTC-markkinoilla osapuolten ei tarvitse tallettaa rahaa marginaalitilille, mutta he voi-
vat halutessaan sopia vakuudellisen sopimuksen (engl. collateralization agreement). Sil-
loin johdannaissopimuksen arvo mééritetddn joka pdivd uudelleen ja tappion kérsinyt osa-
puoli maksaa toiselle osapuolelle sopimuksen arvon muutoksen suuruisen summan. (Hull
2009, 30.) OTC-markkinoiden marginaalivaatimukset eivit kuitenkaan ole yhtd tiukat
kuin porssissd, eikd sopimusta ole pakko tehdad. Finanssikriisin aikana tehdyt CDS- ja
CDO-sopimukset, joista kerrotaan lisdd alla, olivat erityisen alttiita vastapuoliriskille,
silléd niitd vaihdettiin OTC-markkinoilla ilman vakuuksia. (Pilbeam 2013, 521.)

CDS-johdannaisilla aloitettiin kaupankdynti myos porssissd finanssikriisin jilkeen.
Alkuvuodesta 2013 IntercontinentalExchange aloitti ensimmaéisend kaupankdynnin CDS-
johdannaisilla porssissda. Uusien instrumenttien kehittdmisen oli tarkoitus auttaa luotto-
markkinoilla toimivia tahoja hallitsemaan luottoriskid paremmin. (IntercontinentalEx-
change 2012.)

Valdezin ja Molyneuxin (2010, 432) mukaan suurimpia luottojohdannaisten ostajia ja
myyjid ovat pankit, vakuutusyhtiot, riskirahastot ja eldkerahastot. Hull (2009, 518) puo-
lestaan painottaa pankkien roolia erityisesti sopimusten ostajina ja vakuutusyhtididen nii-
den myyjiné. Syyksi hin kertoo, etteivit vakuutusyhtiot ole yhté tiukan sdédntelyn alaisia

kuin pankit.

2.2 Erilaiset luottojohdannaiset

2.2.1 CDS-johdannaiset

CDS-johdannaiset (engl. credit default swap) ovat kaikista yleisimpié luottojohdannaisia.
Swap tarkoittaa johdannaista, jonka avulla vaihdetaan yleensi jotain osapuolten vililla.
Esimerkiksi korkoswapin avulla osapuolet voivat vaihtaa kiintedkorkoisen lainan vaihtu-
vakorkoiseen ja toisin pdin. CDS-johdannaiset eivit kuitenkaan toimi nidin yksinkertai-
sesti. (Bloss ym. 2009, 157.)
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Sopimuksen ostaja saa oikeuden myydd kohdeyksikon lainan sen nimellisarvosta so-
pimuksen myyjille luottotapahtuman syntyessd. Myyjd on puolestaan sitoutunut osta-
maan kyseisen lainan. Korvauksena téstd riskistd ostaja suorittaa myyjille sddnnollisin
aikavélein maksun, esimerkiksi kvartaaleittain. Jarjestely jatkuu, kunnes sopimus loppuu
tai syntyy luottotapahtuma. (Hull 2009, 518.) Choudryn (2013, 24) mukaan CDS-johdan-
naissopimukset eivit usein ole maturiteetiltaan yhtd pitkid kuin niiden suojaamat luotot.
Jos luottotapahtuma syntyy sopimuksen voimassaoloaikana, lasketaan ostajalle makset-
tavan korvauksen suuruus tapahtuma-ajan ja sopimusehtojen mukaisesti. Alla oleva ku-
vio 1 selventdd, miten CDS-johdannainen toimii. Syntynyt luottotapahtuma kuitataan
joko fyysiselld lainojen toimituksella tai kidteismaksulla. CDS-johdannaiset ovat rahoit-

tamattomia luottojohdannaisia.

Suojauksen Sadnnollinen korvaus luottoriskistéd q Suojauksen
ostaja < myyja
Maksu vain luottotapahtuman
syntyessa
Kuvio 1 CDS-johdannainen (Mukaillen Hull 2009, 519)

Fyysisessd toimituksessa ostaja toimittaa myyjélle luotot niiden nimellisarvoa vastaan.
Myyjd voi sen jdlkeen pyrkid itse perimdidn saatavat kohdeyksikoltd tai yrittdd myyda
lainan eteenpdin jdlkimarkkinoilla. Jos luottotapahtuma kuitataan kiteismaksulla, on
luottojohdannaisen ostaja oikeutettu saamaan luoton sen hetkisen nimellisarvon ja jalki-
markkinahinnan vélisen erotuksen suuruisen korvauksen. (Pilbeam 2010, 422.)

On tarkedd ymmartéd, ettei pankin tai muun sijoittajan oikeasti tarvitse myontéé lainaa
kohdeyksikolle voidakseen toimia ostajana CDS-johdannaissopimuksessa. Sen sijaan
pankki voi spekuloida, ettd sopimuksen voimassaoloaikana tulee syntyméén luottotapah-
tuma. Jos luottotapahtuma todella syntyy, pankki saa korvauksen, vaikkei silld ole kos-
kaan ollut kyseisté lainaa taseessaan. (Pilbeam 2010, 420.)

Myyjille maksettava kausittainen maksu ilmaistaan usein korkopisteind eli prosentin
sadasosina. Vuotuisella tasolla sitd prosentuaalista osuutta nimellisarvosta, joka makse-
taan myyjille, sanotaan CDS-viliksi (engl. CDS-spread). Monet suuret pankit toimivat
markkinoilla markkinoiden tekij6ini, jolloin ne seki asettavat ettd ostavat CDS-johdan-
naisia. Talloin pankit ovat valmiita ostamaan CDS-johdannaissopimuksen halvemmalla
kuin myymaéin sellaisen. Esimerkiksi pankki voi olla valmis asettamaan CDS-johdannai-
sen 330 korkopisteelld eli 3,3% maksulla ja ostamaan saman sopimuksen 320 korkopis-
teelld eli 3,2% maksulla. (Hull 2009, 519.)
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Luottomarkkinoille on kehitetty myos indeksejd, jotka seuraavat CDS-vilien kehi-
tystd. Laajalti tunnettuja CDS-indeksejid ovat esimerkiksi eurooppalainen iTraxx ja yh-
dysvaltalainen CDX NA IG. Molemmat sisdltavit 125 hyvén luottoluokituksen omaavaa
yritystd, joita paivitetddn kahdesti vuodessa. Sijoittaja voi indeksin avulla ostaa tai myyda
suojaa kaikkien indeksin sisdltimien yritysten luottotapahtumien varalle. (Hull 2009,
524-525.) Hasan ym. (2016, 275-276) mukaan CDS-vilejd seuraamalla voidaan enna-
koida talouden suhdanteita ja luottoriskin kasvamista. Niitd voidaan kdyttdd varoitussig-

naaleina, jotka nédyttivit riskien toteutumisen todennikoisyyden tulevaisuudessa.

2.2.2  Kokonaistuottojen vaihtosopimukset

Kokonaistuottojen vaihtosopimukset (engl. total return swap) ovat luottojohdannaissopi-
muksia, joissa osapuolet vaihtavat lainan tuottoja keskenédédn. Jos esimerkiksi pankki A
ostaa kokonaistuottojen vaihtosopimuksen pankilta B, maksaa pankki A pankille B lai-
nasta saatavan kokonaistuoton ja pankki B puolestaan maksaa pankille A vaihtuvaa kor-
koa. Kokonaistuotot siséltdvét lainan kuponkikorot ja arvonmuutokset. Vaihtuva korko
sisdltdd LIBOR-koron eli pankkien vilisten lainamarkkinoiden viitekoron ja riskipree-
mion. Lisdksi pankin B tdytyy maksaa korvaus pankille A luottotapahtuman syntyessa.
Kokonaistuottojen vaihtosopimus suojaa siis pankkia A luottotapahtumien lisdksi myos

korkoriskiltd. Kuvio 2 havainnollistaa, miten sopimus toimii. (Choudhry 2013, 30.)

Pankki A PankkiB
Kokonaistuoton Kuponkikorko + arvonmuutokset p| Kokonaistuoton
maksaja < saaja
LIBOR + riskipreemio
Kuvio 2 Kokonaistuottojen vaihtosopimus (Mukaillen Hull 2009, 527)

Korkojen vaihtelun lisiksi lainan arvonmuutokset vaikuttavat pankkien vélilld tapahtu-
viin maksuihin. Jos lainan arvo nousee, joutuu pankki A maksamaan tdmén summan pan-
kille B. Jos arvo puolestaan laskee, pankki B maksaa arvonmuutoksen pankille A.
Yleensd timéd maksu suoritetaan kertamaksuna ldhelld sopimuksen loppua, mutta se voi-
daan suorittaa myos sovituin méérdajoin. (Hull 2009, 527-528.)

Kokonaistuottojen vaihtosopimuksia voidaan kédyttdd myos rahoitusvilineind. Jos esi-
merkiksi sijoittaja haluaa sijoittaa lainaan, mutta hénelld ei ole varoja tehdi niin, voi hin
ldhestyd pankkia ja tehdid kokonaistuottojen vaihtosopimuksen. Télldin pankki sijoittaa
lainaan ja maksaa kokonaistuotot sijoittajalle vaihtuvaa korkoa vastaan. Tilanne on muu-

ten sama kuin, jos sijoittaja olisi lainannut rahaa ja sijoittanut sitten itse lainaan, mutta
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pankin luottoriski on pienempi. Jos sijoittajasta tulee maksukyvyton, laina jaa pankille,
joka saa siitd tulevat tuotot. Laina toimii siis vakuutena, jota pankilla ei olisi ollut, jos se

olisi suoraan lainannut sijoittajalle rahaa. (Hull 2009, 528.)

2.2.3 CDO-johdannaiset

CDO-johdannainen (engl. collateralized debt obligation) on instrumentti, joka yhdistaa
erilaiset pankin myontdmaét lainat ja jakaa ne eriin niiden ominaisuuksien perusteella.
Erille maksetaan erilaista tuottoa niiden riskisyyden mukaan. Jos pankilla on esimerkiksi
100 miljoonan euron edestd erilaisia asuntolainoja, voidaan namai lainat jakaa vahériski-
siin, korkeariskisiin ja erilaisiin riskitasoihin nédiden vaihtoehtojen vililtd. Esimerkiksi,
jos korkeariskisid lainoja on 10 miljoonaa, vihariskisid on 40 miljoonaa ja niiden vélissd
on kaksi eri riskiluokkaa, joiden molempien koko on 25 miljoonaa. Erille maksetaan sita
korkeampaa tuottoa, mitd suurempi niiden sisdltdmé riski on. Jos lainanottajia joutuu
maksukyvyttomiksi, niin se korvataan ensin suurimman riskin eristi. Eli jos tappio on 10
miljoonaa, se maksetaan korkeimman riskin erdstid. Tamadn summan ylittdvista tappioista
kirsivit seuraavaksi riskisimmin erédn sijoittajat aina 35 miljoonaan asti (10+25) ja niin
edelleen. Pienimmain riskin sijoittajat kirsivit tappioita vasta, kun ne yltavit yli 60 mil-
joonaan (10+25+25). Téllainen riskirakenne houkuttelee erilaisia sijoittajia. Esimerkiksi
eldkerahastot voisivat olla kiinnostuneita sijoittamaan turvallisimpaan erdin ja riskirahas-
tot puolestaan korkeimman riskin lainoihin. (Pilbeam 2010, 413-414.)

Kéaytdnnossd CDO-johdannainen muodostetaan niin, ettd pankki myy jonkin lainaport-
folionsa perustamalleen yritykselle, joka puolestaan myy lainat sijoittajille. Tallaista yri-
tystd kutsutaan nimelld SPV (engl. Special purpose vehicle) tai SPE (engl. Special pur-
pose entity). SPV ei ole tavallinen yritys. Silld ei ole fyysista sijaintia eikd tyontekijoita.
Niiden sijaan SPV toimii sen perustaneen pankin hallinnoimana vélittdjand pankin ja si-
joittajan vililld. (Gorton 2010, 20-21.) SPV voi olla rahasto, avoin yhtio tai osakeyhtio.
Se voi olla sitd hallinnoivan pankin tytiryhtio tai oma itsendinen yrityksensd. SPV:n kér-
simét tappiot eivit kuulu pankille, mutta usein pankki kuitenkin tukee ja luotottaa SPV:t.
(Pilbeam 2013, 491.)

Pankin lainat ja samalla niiden luottoriski siirretddn SPV:n kautta sijoittajille. Samalla
sijoittajat sddstyvit pankin omalta luottoriskiltd. Pankki kerdd maksut lainojen sopimi-
sesta ja ylldpidosta, kun taas sijoittajien saamat tuotot riippuvat lainojen tuottamista ra-
havirroista. Kun lainoista saadaan tuottoja, maksetaan niistd ensin véhidriskisimmélle
erdlle heille kuuluva osuus ja sitten vasta edetddn suuremman luottoriskin eriin. (Hull
2009, 528-530) Alla oleva kuvio 3 havainnollistaa CDO-johdannaisten muodostamista.
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CDO

Erd 1, 10 miljoonaa
30% korko, 3 miljoonaa
Ei luokitusta

Erd 2, 25 miljoonaa
14% korko, 3.5 miljoonaa
BBB-luokitus

100 miljoonaa
pankkilainoja, joiden
keskimadrdinen tuotto [ »
on 11%

SPV/SPE

Erd 3, 25 miljoonaa
10% korko, 2.5 miljoonaa
A-luokitus

/ \

Erd 4, 40 miljoonaa
5% korko, 2 miljoonaa
AAA-Tucokitus

Kuvio 3 CDO-johdannaisen muodostaminen (Mukaillen Pilbeam 2010, 414)

Pankit voivat muodostaa CDO-johdannaisia vapauttaakseen pddomaa taseeseensa. Pank-
kien taytyy pitdd tietty osuus lainojen méaarastid padomana taseessaan kattamassa mahdol-
lisia luottotappioita. Kun pankki myy lainat eteenpéin, timé pddoma vapautuu ja pankki
voi taas myoOntdd sitd vastaan uusia lainoja tai esimerkiksi kehittdd sen avulla uusia tuot-
teita. (Pilbeam 2010, 415.)

CDO-johdannaiset ovat kaikki erilaisia, silld ne sisdltdvét vaihtelevan miirin eri luot-
toluokituksen omaavia lainoja. Yleensd vihariskisin erd on luottoluokaltaan AAA. Luot-
toluokituslaitokset kuten Moody’s ja Standard & Poor’s ovat usein isossa roolissa eri
erien luottoluokitusten madrittimisessd. Lisdksi CDO-johdannaiset voivat muodostua
muistakin lainoista kuin asuntolainoista, esimerkiksi autolainoista, opintolainoista tai yri-
tysten joukkolainoista. Pankkien on myos mahdollista muodostaa sellaisia CDO-johdan-
naisia, jotka pitdvit itsekin sisilldaén erilaisia CDO-johdannaisia. Niistd sisdkkéisistd joh-
dannaissopimuksista muodostuu monimutkainen kokonaisuus, jota kutsutaan nimelld
CDO potenssiin 2 eli CDO?. (Pilbeam 2010, 414—415.)

Edelld kuvailtuja CDO-johdannaisia voidaan myos kutsua kiteiselld toimiviksi CDO-
johdannaisiksi (engl. cash-CDQO). CDO-johdannaisen ei ole kuitenkaan pakko perustua
lainoista tai velkakirjoista saataviin rahavirtoihin, vaan myds muut rahavirtoja tuottavat
instrumentit kdyvét. Sellaisia CDO-johdannaisia, joiden rahavirta ei tule lainoista, kutsu-
taan nimelld synteettinen CDO-johdannainen. Niiden rahavirrat koostuvat lyhyistd posi-
tioista CDS-johdannaisiin. (Hull 2009, 532.)

Kiaytdnnossi synteettinen CDO-johdannainen rakentuu sen pohjalta, ettd joukko sijoit-
tajia on ostanut CDS-sopimuksia lainoihin. He maksavat sopimuksen myyjille saamas-
taan suojasta luottotapahtumien varalle. Synteettisen CDO-johdannaisen rakentaja, esi-

merkiksi pankki, toimii sopimusten vastapuolena eli myyjani, joka vastaanottaa ndma
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maksut. Pankki kokoaa myyminsd CDS-sopimukset yhteen portfolioon ja alkaa myyda
sitd sijoittajille. Télld tavoin CDS-johdannaisten myymisestd pankille tullut riski siirtyy
sijoittajille. Sijoittajien saama tuotto koostuu CDS-sopimuksien ostajilta tulleista mak-
suista. Luottotapahtumien sattuessa suurimman luottoriskin erin sijoittajat maksavat en-
simmdiset hdviot samalla tavoin kuin tavallisessa CDO-johdannaisessa. Synteettisten
CDO-johdannaisten huomattavin ero on siis se, etteivit ne koostu lainoista, vaan myy-
dyistd CDS-johdannaisista. (Hull 2009, 532.)

Monien CDO-johdannaisten siséltdéd pdivitetddn niiden juoksuaikana johdannaisen
muodostaneen tahon toimesta. Pdivittamistd voidaan tehdd CDO-johdannaisen maturitee-
tin pidentdmiseksi, silld esimerkiksi lainojen méérd vihentyy ajan mittaan muun muassa
lyhennysten seurauksena. Télloin kokonaisuuteen ostetaan ja siitd myyddin lainoja tiet-
tyjen rajoitusten puitteissa. Muutokset eivit saa muuttaa rakennetta olennaisella tavalla,
eivitkd ylittdd sovittua nimellistd summaa vuodessa. Erilaisen luottoluokituksen omaa-
ville instrumenteille on asetettu vdhimmadis- ja enimmadisrajat koko CDO-johdannaisen
sisdltdmastd kokonaisuudesta. Rakennetta ei ole siis mahdollista muuttaa esimerkiksi li-
saamailla valtavaa méaraa huonon luottoluokituksen omaavia instrumentteja. CDO-joh-
dannaisten hallinnoijat ldhettévit sijoittajille myos sddnnollisesti tiedotteita portfolion si-
sallostd, mutta instrumenttien monimutkaisuuden vuoksi sijoittajan on vaikeaa arvioida
sijoituksensa sisdltdmaa riskid. (Gorton 2010, 97-98, 107.)

2.3 Rooli finanssikriisissi

Vuonna 2007 alkaneen finanssikriisin syiden juuret ulottuvat kauas kriisia edeltdaviin ai-
kaan. Yhdysvalloissa, josta kriisi sai alkunsa, oli lainsdddadntod muutettu niin, ettd se salli
pankkien pitdvin pienempid reservejd asuntolainojen takeena, silld niiden ajateltiin ole-
van vihemman riskisid verrattuna muihin luottoihin. Samalla pankkien jaottelu inves-
tointi- ja litkkepankkeihin poistettiin, jolloin myos liikepankit padsivit tekemididn kauppaa
uusilla instrumenteilla, kuten esimerkiksi CDO-johdannaisilla. Uusien innovaatioiden
saantely jdi kuitenkin 16yhdksi. Rahoitusmarkkinoiden luotettiin havaitsevan ja suojautu-
van riskeiltd riittdvin tehokkaasti itsendisesti, eikd tiukemmalle sddntelylle ndhty siksi
tarvetta. (Pilbeam 2013, 502-503.)

Pankkien lainananto kasvoi ennen kriisid vauhdikkaasti ja subprime-lainojen osuus li-
saantyi. Subprime-lainat tarkoittavat riskilainoja, joissa lainaajalla on keskimaéardisti al-
haisempi luottokelpoisuus. Pankit maksoivat palkkion jokaista uutta myonnettyé lainaa
kohden sen myontéjélle. Lainoja myontavit tyontekijit yrittivit siksi myontdi asiakkaille
mahdollisimman paljon lainoja vélittamittd sen kummemmin heididn takaisinmaksuky-

vystiddn. Subprime-lainoilta perittiin kylld suurempaa korkoa, mutta laina voitiin myontaa
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ilman minkéénlaista varallisuutta tai vakuuksia. Tamin seurauksena pankit kérsivit hai-
tallisesta valikoitumisesta, jolloin korkeamman koron lainoja pédtyivit ottamaan erityi-
sesti sellaiset henkilot, joiden todenndkdéisyys laiminlydda lainojensa maksut oli suu-
rempi. Samalla alhainen korkotaso vauhditti lainanottoa ja kasvatti asuntojen hintoja.
(Pilbeam 2013, 503-504.) Lisdksi se kannusti pankkeja ja sijoittajia myos ottamaan en-
tistd suurempia riskeji, silléd turvallisten sijoitusten tuotot jaivit vihaisiksi (Mazumder &
Nazneen 2010, 113.)

Gorton (2010, 66) korostaa myo6s yleisen ilmapiirin vaikutusta subprime-lainojen li-
saantymiseen. Yhdysvalloissa oli jo pitkédédn tavoiteltu, ettd kodinomistus olisi mahdol-
lista matalatuloisellekin vdestolle. Subprime-lainat néhtiin ratkaisuna tihdn ongelmaan.
Hullin (2009, 531) mukaan avainasemassa oli usko siihen, ettd asuntojen hinnat jatkaisi-
vat kasvuaan. Ajateltiin, ettd vaikka lainanottaja ei pystyisikdin maksamaan lainaansa
takaisin, asunnon arvo olisi ehtinyt nousta jo niin paljon, ettd se riittdisi hyvin kattamaan
luottotappion. Subprime-lainoja myytiin paljon my6s alennetulla korolla ensimmaisien
vuosien ajaksi. Aloituskauden jdlkeen lainan korko nousi huomattavasti, eivitkad useim-
mat lainanottajat kyenneet endd maksamaan lainojaan.

Pankkien myontamit palkkiot perustuivat laajalti tyontekijéan tai johtajan saavutusten
volyymiin eli esimerkiksi myOnnettyjen lainojen médrddn tai suuruuteen tai myytyihin
sijoitustuotteisiin. Palkkiot eivit siis olleet riippuvaisia siitd tuottiko tyontekijian toiminta
pankille lopultakaan voittoa, vaan fokus oli lyhyen aikavilin tuotoissa. Pankin pitkin ajan
hyoty ja taloudellinen hyvinvointi jdivit nopean tuoton tavoittelun jalkoihin. Asetelma
lisdsi tyontekijoiden ja johtajien riskinottoa entisestdin ja johti suuriin hdviéihin luotto-
tappioiden alkaessa realisoitua. (Pilbeam 2013, 507, 521.)

Pankit kuitenkin uskoivat luottoriskien olevan hallinnassa. Pankit ulkoistivat myonne-
tyistd lainoista koituneen riskin kokoamalla niisti CDO-johdannaisia ja muita vastaavan-
laisia tuotteita, joihin asiakkaat pystyivit sijoittamaan. Pankeilla oli siten pienempi insen-
tiivi valvoa myontdmiidin lainoja, sillé riski oli siirretty sijoittajille. Toimintatapa kannusti
pankkeja sen sijaan lisddmaiin lainanantoa vélittamattd lainojen laadun huononemisesta.
(Pilbeam 2013, 503-504.) Gortonin (2010) mukaan sijoittajat eivit myoskiddn pystyneet
itse valvomaan riskid, silld CDO-johdannaisiin sijoittaneen on kdytdnndssd mahdotonta
tuntea sijoituksensa sisiltod taydellisesti. CDO-johdannaisten rakenne voi olla hyvinkin
monimutkainen ja sitd voidaan pdivittaa jatkuvasti.

Riskin siirtdmistd olivat mahdollistamassa myos luottoluokituslaitokset, jotka luokit-
telivat sijoitustuotteiksi paketoidut lainat selvisti oikeaa tasoaan paremmiksi. Roskalaina-
luokkaan kuuluvat tuotteet saatettiin luokitella vihariskisimpdidn AAA-luokkaan. Liian
hyvien luokitusten voidaan ajatella johtuneen kahdesta syystd. Ensinnékin, luokitukset
perustuivat todellisuutta positiivisempiin oletuksiin muun muassa asuntomarkkinoiden

kehityksestd ja luottotappioiden miidrdstd. Toiseksi, luottoluokituslaitoksilla on niiden
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toiminnan luonteen vuoksi taloudellinen kannustin antaa todellisuutta parempia luotto-
luokituksia. Luokituksesta maksavat asiakkaat ovat samoja, joille luokitus tulee. Asiakas
tietenkin haluaa mahdollisimman hyvén luottoluokituksen ja voi vaihtaa luottoluokitus-
laitosta paremman arvion toivossa. Jalkimmadisen syyn vaikutuksen suuruus luokituksiin
on kuitenkin kiistanalainen. Ilman hyvid luokituksia pankkien olisi pitdnyt vahentdi ris-
kinottoaan, silld ne eivét olisi pystyneet myymaéén riskid eteenpdin sijoittajille yhta tehok-
kaasti. (Pilbeam 2013, 503-505, 521.)

Luottoluokituksen rooli oli erityisen tiarked, kun pankit pyrkivit keksiméddn uusia kei-
noja saada lainojen riskit myytya sijoittajille. Pankit olivat huomanneet, ettei sijoittajille
ollut helppoa myydda ABS-arvopaperien keskimmadisid erid. ABS (engl. asset-backed se-
curities) tarkoittaa portfoliota, joka koostuu erilaisista lainoista tai velkakirjoista. ABS
toimii hyvin samalla tavalla kuin CDO-johdannainen, joka on myds itsessdan ABS-arvo-
paperi, mutta siitd ei ole mahdollista muodostaa niin monimutkaisia kokonaisuuksia.
Keksittiin, ettd ottamalla monesta ABS-arvopaperista keskimmadiset erit ja paketoimalla
ne uudelleen CDO-johdannaisiksi, jotka edelleen jaettiin luottoluokitukseltaan erilaisiin
eriin, saatiin niidenkin riski siirrettyi sijoittajille. Alla oleva kuvio 4 havainnollistaa asiaa.
CDO-johdannaisen muodostamisen jidlkeen luottoluokituslaitokset suostuteltiin anta-
maan vahdriskisimmalle eridlle paras luottoluokitus. Monesti erét olivat oikeasti hyvin
riskisid ja saattoivat jopa sisédltdd huomattavan midrian subprime-lainoja. (Hull 2009, 528,
530)

ABS
ABS CDO

Lamaportfolio |T—®| AAA-luokitus
\ AAA-luokitus

/.

BBB-luokitus Z_» BBB-luokitus

\‘ Ei luottoluokitusta

E1 luottoluokitusta

Kuvio 4 CDO-johdannaisen luominen ABS-arvopaperista (Mukaillen Hull 2009,
530)

Gortonin (2010, 43, 45) mukaan pankit kasvattivat ennen kriisid myos huomattavasti
omaa lainanottoaan ansaitakseen parempia tuottoja. Velkaisuus lisdsi pankin riskejd ja
huononsi mahdollisuutta selvitéd taloudellisesti epdvakaammista ajoista. Pankit kéyttivit
CDO-johdannaisten rakentamisen rahoittamiseen yhid enemmén lyhytaikaista velkaa ja

takaisinostosopimuksia. Takaisinostosopimuksessa lainanottaja saa lyhytaikaisen lainan,
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jonka vakuudeksi annetaan usein lainaa arvokkaampi velkakirja. Lyhytaikaiset lainat oli-
vat erityisen alttiita muutoksille ja kriisin alkaessa takaisinostosopimuksille maksettavat
vakuudet nousivat hyvin korkeiksi.

Lisdksi pankit sijoittivat itsekin korkeariskisiin CDO-johdannaisiin. CDS- ja CDO-
johdannaisten hinnoittelu oli haavoittuvainen tilanteiden &killiselle muutokselle. Hinnat
madritettiin ajanjaksolla, jolla asuntojen hinnat nousivat vauhdikkaasti, eikéd niissi oltu
huomioitu nousun loppumisen mahdollisuutta. Kun asuntojen hinnat kddntyivitkin yht-
dkkid laskuun, olivat tehdyt CDS- ja CDO-johdannaissopimukset selvisti alihinnoitel-
tuja. Hinnoittelu ei siis vastannut instrumenttien todellisuudessa sisdltamai riskid. (Pil-
beam 2013, 505-506.) Hinnoittelujarjestelmit eivit olleet tarpeeksi kehittyneitd maarit-
tamadn uusien monimutkaisten tuotteiden sisaltimaa riskid ja ne sisdlsivét dataa vain ly-
hyelti ajalta. Riskienhallinnan johtajatkin kokivat usein tidllaisten paketoitujen arvopape-
rien riskien tarkan mittaamisen mahdottomaksi. (Valdez & Molyneux 2010, 266-267.)

2.4  Finanssikriisistd seurannut sdantely

Finanssikriisin taustalta voidaan 16ytdd monenlaisia tekijoitd, eikd luottojohdannaisia
voida siis pitdd yksin kriisin aiheuttajina. Pilbeam (2013, 488) korostaa, ettd teoriassa
CDO-johdannaisilla ja muilla strukturoiduilla tuotteilla on selvid etuja riskien hallitsemi-
sessa ja niiden siirtdmisessd taholta toiselle. Kdytannossi tuotteet oli hinen mukaansa
kuitenkin ymmadrretty, arvioitu, hinnoiteltu ja myyty viadrilld tavoilla. Zetzschen ym.
(2018, 100) mukaan sdintelyn tirked tehtidva onkin korjata tai hillitd niitd finanssikriisiin
johtaneita ongelmia, edistdid taloudellista vakautta ja kuluttajansuojaa. Sadédntelyn tulisi
silti tapahtua niin, ettei rahoitusalan uusien innovaatioiden kehittiminen héiriinny liiaksi.

Pilbeamin (2013, 520-522) mukaan finanssikriisistd voidaan ottaa oppia sdéntelyn pa-
rantamiseksi. Han mainitsee seuraavat kehityskohdat:

. Systeemisen riskin méérittimisessi ei voida keskittyd vain yksittdisiin organi-
saatioihin, vaan todellinen riski saadaan miiritettyd vasta tarkastelemalla asioi-
den ja organisaatioiden vilisid yhteyksid. Esimerkiksi yhteys asuntojen hintojen
nousun ja rahoituksen innovaatioiden vililld suurensi riskid finanssikriisissa.

. Pankkien sdédntelyssi oltiin keskitytty litkaa pddoman riittdvyyteen ja unohdettu
pankkien likviditeetti. Piiomavaatimukset tdyttyivdat myos useimmilla vaikeuk-
siin joutuneilla pankeilla, mutta ne olivat liian riippuvaisia lyhytaikaisesta lai-
nanotosta. Sen tyrehtyessd pankit eivit saaneet enédi rahoitusta toiminnalleen.

. Luottoluokituslaitoksilla oli selvd kannustin antaa asiakkailleen todellisuutta pa-
rempia luottoluokituksia. Ne saivat 40% tuloistaan strukturoitujen sijoitustuot-
teiden luokittelusta. Sen vuoksi luottoluokituslaitosten toimintaa pitéisi tark-

kailla huolellisemmin.
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. Pankkien palkitsemisjirjestelmien perustuminen lyhytaikaisille voitoille ei ollut
kestavilla pohjalla. Jarjestelmét kannustivat liikaan riskinottoon, eivétka olleet
pitkélla aikavililld kannattavia.

. Suurissa pankeissa ja rahoituslaitoksissa tiedetdén, ettei valtio voi pdidstda niitd
kaatumaan ja ne voivat siksi ottaa enemman riskid. Sdintelyn avulla pitéisi yrit-
tdd luoda ympdristo, jossa liiallinen riskinotto ei ole pankeille kannattavaa.

. Pankkien perustamat SPV- ja SPE-yritykset, jotka eivit nidkyneet riskind pank-
kien omissa taseissa, kdantyivét kuitenkin usein niitd hallinnoivien pankkien
puoleen ollessaan vaikeuksissa. Niitd ei sddnnelty samalla tavalla, eikd niilld ol-
lut omia padomavaatimuksia.

Edelld lueteltujen ongelmien ratkaisemiseksi on finanssikriisin jilkeen kehitetty monia
saannostojd. Erditd tarkeitd kehitysaskelia ovat olleet Basel III ja MiFID II -sdidnnostot.
Basel III on Basel pankkienvalvontakomitean kehittdméa saannosto, joka luotiin korjaa-
maan finanssikriisissd ilmenneitd ongelmia ja tdydentdméaian Basel II -sddnnostod. Basel
IIT -sdéannoston on tarkoitus vahvistaa pankkien sddntelyd, valvontaa ja riskinhallintaa.
Sitd on kehitetty vuodesta 2011 lihtien ja viimeisin uudistus astui voimaan vuoden 2019
tammikuussa. Basel III -sddnnoston vaatimukset otetaan asteittain kidyttoon pankeissa
vuosien 2017 ja 2027 vililla. Kaikki Basel -standardit ovat minimivaatimuksia, jotka ovat
sitovia jokaiselle kansainvilisesti aktiiviselle pankille. (Bank for international settlements
2019.)

Basel III -sdadannostd jakautuu kolmeen osaan; vakavaraisuuteen, riskienhallintaan ja
valvontaan sekd markkinajirjestykseen liittyviin asioihin. Suurimmat kehitysaskeleet
ovat tapahtuneet vakavaraisuusvaatimusten saralla. Basel III vaatii pankeilta entistd suu-
rempaa oman pidoman maardd. Vaatimusta voidaan myos lisitd, jos lainojen méiréan kas-
vun katsotaan johtaneen suurempaan systemaattiseen riskiin. Jos pankki ei syysta tai toi-
sesta noudata viahimmadisvaatimuksia, voidaan sitd rangaista rajoittamalla esimerkiksi
osinkojen ja bonusten jakoa. Rangaistusten tarkoitus on vihentdd moraalikatoa kannusta-
malla pankkeja toimimaan vastuullisesti. (Bank for international settlements 2018.)

Myos riskien mittaamista pyritddn yhtendistamaén. Jatkossa pankit saavat kdyttad vain
standardoituja ohjelmia tarkeimpien riskiensd mittaamiseen. Pankkien sisdiset mallit kiel-
letddn vertailtavuuden ja riskien paremman havaitsemisen nimissd. Ndihin sddnneltyihin
riskeihin kuuluvat muun muassa luottoriski ja erityisesti vastapuoliriski. Lisdksi ulkoisten
luottoluokitusten merkitystd vdhennetddn. Pankkien liian suuren velkaantumisen esté-
miseksi Basel III pitdi sisdllaan myos velkaantumista kuvaavan tunnusluvun, joka ottaa
huomioon my®os taseen ulkopuoliset erit. (Bank for international settlements 2018.)

Basel III -sd@dannosto tuo useita parannuksia myos riskienhallintaan ja valvontaan liit-
tyen. Vaatimuksissa edellytetdédn koko firman laajuista riskienhallintaa liittyen esimer-

kiksi taseen ulkopuolisiin eriin ja varallisuuden arvopaperistamiseen (esimerkiksi ABS ja
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CDO) seki vakaisiin palkitsemisjdrjestelmiin ja arvostusmenetelmiin. Samalla korkoris-
kin hallitsemiseen ja sen raportoimiseen annetaan tiukempia ohjelinjoja. Markkinajirjes-
tykseen liittyen Basel III on tuonut uutta vain raportointikdytidntdihin. Uusi sddnnosto
vaatii pankkeja raportoimaan kaikki Basel -sddnnostoon sisiltyvit reformit. (Bank for in-
ternational settlements 2018.)

Basel III toi tdrkeitd uudistuksia myos likviditeettiin liittyen. Pankkien on jatkossa pi-
dettavd suurempi midrd likvidejd varoja. Varojen tdytyy olla laadukkaista ja vakiintu-
neista ldhteistd ja niiden riittdvyyttd on valvottava sadannollisesti. Saannosto sisdltdd myos
tiukemmat sddnnot kaikista suurimmille ja rahoitusjirjestelmén kannalta merkittdvim-
mille globaaleille ja kansallisille pankeille. Ndiden pankkien tdytyy muun muassa pystya
kestdméaidn suurempia tappioita kuin muiden pankkien. Lisdksi systemaattista riskid on
pyritty vahentimiin valvomalla yhteyksié ja suurten positioiden keskittymisté rahoitus-
laitosten vilille. (Bank for international settlements 2018.)

MiFID II -direktiivi ja MiFIR -asetus ovat puolestaan Euroopan unionin sisdinen saén-
telykokonaisuus, jonka kaksi péddtavoitetta ovat kaupankdynnin sddntdjen vahvistaminen
ja sijoittajansuojan lisdéaminen. MiFID II ja MiFIR astuivat voimaan vuoden 2018 tam-
mikuussa. Sdidntdjen vahvistamisella halutaan varmistaa, ettd jirjestelmaillinen kaupan-
kdynti tapahtuu sddnnellyilld alustoilla ja ettd myos algoritmien avulla tehty nopeatem-
poinen kaupanteko noudattaa sddntoja. Lisédksi tavoitellaan parempaa ldpindkyvyyttd ja
valvontaa johdannaismarkkinoilla ja ylipddtdan rahoitusmarkkinoilla. Samalla ndhddén
tarkedna, ettd kilpailua lisdtdén rahoitusinstrumenttien kaupassa ja selvityksessd. Kilpailu
parantaa samalla my®0s sijoittajansuojaa. (Euroopan unioni 2018.)

Sijoittajansuojaa pyritddn parantamaan myos asettamalla markkinatoimijoille erindisid
vaatimuksia. MiFID II vaatii arvopaperimarkkinoille osallistuvia raportoimaan kaupan-
kdyntinsd méadrdn julkisesti ja tarkemman informaation transaktioistaan viranomaisille.
Direktiivissd rajoitetaan myos alustoja, joilla markkinaosapuolet voivat kidydd kauppaa
johdannaisilla. Lisdksi kédyttoon otetaan erityisid valvontatoimenpiteitd rahoitusinstru-
menttien ja johdannaispositioiden kunnollisen valvonnan takaamiseksi. (Euroopan unioni
2018.)

Euroopan unionissa on tehty MiFID II:n lisdksi paljon muitakin uudistuksia, joiden
tarkoitus on taata vakaampi rahoitusjirjestelméa. Yksi uudistuksista oli oman valvontaor-
ganisaation, ESMA:n (European securities and markets authority) perustaminen vuonna
2009. ESMA yrittdd edistdd toiminnallaan sijoittajansuojaa ja hyvin organisoituja, vakaita
rahoitusmarkkinoita. Organisaation tehtdviin kuuluu muun muassa luottoluokituslaitos-
ten toiminnan valvominen. (ESMA 2018.) Valvonnalla halutaan varmistaa entistd laa-
dukkaampi ja ldpindkyvampi luottoluokitusprosessi. Lisdksi halutaan vihentdd luotto-
luokituslaitosten kannustimia toimia véérin ja asettaa ne vastuullisiksi toiminnastaan. Sa-
malla pyritddan viahentdmiidn markkinatoimijoiden paitoksentekoa pelkin luottoluokituk-

sen perusteella ja lisdadamaidn kilpailua alalla. (Euroopan unioni 2016.)
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Quaglian (2017, 259-262) mukaan Euroopan unioni on tehnyt myos paljon yhteistyota
Yhdysvaltojen kanssa mahdollistaakseen sen, ettd saantelyn vaikutusalue ulottuisi mah-
dollisimman laajalle. Monissa tilanteissa on onnistuttu luomaan toimivia kompromisseja,
mutta hinen mukaansa nykyinen sdédntelyjarjestelmai on silti tehoton. Valtioiden yhteistyo
johtaa usein kiistoihin sddnnoistd, eikd vilttamattd pysty hallitsemaan kaikkia olennaisia
rahoitusalan riskejd. Parempi vaihtoehto saattaisi olla yhtendinen sddnnosto, jota kaikkien
valtioiden rahoituslaitokset olisivat velvoitettuja seuraamaan.

Myos Akinci ja Olmstead-Rumsey (2018, 33, 48) tutkivat kansainvilisen sddntelyn
tehokkuutta 57 maassa finanssikriisin jilkeen. Tutkimuksen tulosten mukaan kansainva-
liselld sddntelylld oli monia rahoitusjirjestelmén riskejd hillitsevid vaikutuksia. Muun
muassa pankkien asuntolainojen ja muiden lainojen myontdminen olisi kasvanut huomat-
tavasti nopeammin ilman sdédntelyd. Sdédntelylld ollaankin onnistuttu puuttumaan moniin
finanssikriisin aikana esiin tulleisiin kehityskohtiin.

Ennen finanssikriisid rahoitusalan innovaatiot ndhtiin positiivisena kehityksend, eiki
saantelyi koettu tarpeellisena. Innovaation hyodyt ajateltiin suuremmiksi kuin ajoittaisten
kriisien tuomat kustannukset. Finanssikriisin jdlkeen sddntely muuttui tidysin pdinvas-
taiseksi. Keskipisteessd olivat taloudellinen vakaus ja kuluttajien suojelu. Rahoitusalan
innovaatiot saivat jadda taka-alalle. Uusilla sddnnoilld pyrittiin korjaamaan erityisesti fi-
nanssikriisissd ilmenneet heikkoudet. Jonkun ajan kuluttua rahoitusalan innovaatioita ha-
luttiin kuitenkin alkaa taas hyodyntdd enemmain taloudellisen kasvun edistdmiseksi ja
ndin ollen sddntelyd vihennettiin. Lihestymistavat toki vaihtelevat eri maissa aina 10y-
histd sddntelystd rddtiloityyn ja tiukkaan sddntelyyn. (Zetzsche ym. 2018, 36-37, 43.)

Pohjoismaidenkin sisélld pankkien ja rahoituslaitosten sdéntelystd 16ytyy huomattavia
eroja. Berglund ja Mikinen (2016, 25-28) tutkivat pohjoismaisten pankkien selviyty-
misti finanssikriisistd. He havaitsivat, ettd Suomen, Ruotsin ja Norjan pankit selviytyivit
muita eurooppalaisia pankkeja paremmin, silld ne sdintelivdt omaa toimintaansa parem-
min kuin muiden maiden pankit. Tamin arveltiin johtuvan 1990-luvun laman aikana opi-
tuista ldaksyistd. Tanskassa ja Islannissa ei koettu samanlaista kriisid 1990-luvulla ja mo-
lemmissa maissa monia pankkeja kaatui tai joutui valtion pelastamiksi finanssikriisin seu-

rauksena.
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3 LUOTTOJOHDANNAISTEN VAIKUTUKSET TUOTTOON
JA RISKIIN

3.1 Vaikutukset luottoriskiin ja tuottoon

3.1.1 Luottotapahtuman mdidritelmd

Luottotapahtuman maédérittely on erityisen tdrkedd luottojohdannaissopimuksen tekemi-
sessd. Vastapuolien tidytyy olla samalla sivulla siitd, mikd lasketaan luottotapahtumaksi
eli miki tilanne velvoittaa myyjan maksamaan ostajalle sovitun summan. Sopimukseen
on listattu yksi tai useampi luottotapahtuma, joka johtaa velan maksamiseen. Luottota-
pahtumat voivat olla:

. Konkurssi: Kohdeyksikostd tulee maksukyvyton tai kykenemédton maksamaan
velkansa.

. Maksujen laiminlyonti: Kohdeyksikko laiminlyé maksut, jotka ylittavit sopi-
muksessa madritellyn summan.

. Maksusitoumusten aikaistaminen: Kohdeyksikon maksusitoumukset ovat erdin-
tyneet maksettavaksi sovittua aiemmin konkurssin tai samanlaisen tilan vuoksi.
Vaihtoehtoisesti sitoumukset voidaan konkurssin tai vastaavan tilan vuoksi
muuttaa maksettavaksi aiemmin. Sopimuksen ostajat suosivat jalkimmaéistd
maidritelmii, silld se tarjoaa heille paremman turvan. Sitoumusten méérdn on
kuitenkin ylitettavd sopimukseen kirjattu konkurssisumma ennen kuin myyjé on
korvausvelvollinen.

. Maksuajan pidennys: Kohdeyksikko tai valtio kiistdd tai haastaa maksu-
sitoumusten voimassaolon.

. Uudelleenjirjestaiminen: Myonnettyjen lainojen uudelleenjirjestely niin, ettd eh-
dot ovat huonommat lainantajalle. (Pilbeam 2010, 418-419.)

Luottotapahtuman tulee olla sellainen, ettd se on julkisesti havaittavissa ja vaikuttaa

merkittdvésti kohde-etuuden arvoon. Sama luottotapahtuma voi aiheuttaa korvausvelvol-
lisuuden yksittdiseen tai moneen kohdeyksikon velkaan liittyen. Korvausvelvollisuus voi
myos koskea vain tietyn tyyppisid velvoitteita, esimerkiksi vain nimenomaisen valuutan
lainoja. (Vernie 2011, 14)

Huolimatta siit4, ettd luottotapahtumat kirjataan luottojohdannaissopimukseen, luotto-

tapahtuman syntyessi tulee osapuolten vilille usein kiistaa siitd, onko luottotapahtuma

todella syntynyt, silld tilanteen voi monesti tulkita eri tavoin. ISDA:n (engl. International
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Swaps and Derivatives Association) alaiset luottojohdannaisten miirittely-komiteat rat-
kaisevat nditid kiistoja ja tekevit paatoksen siitd, voidaanko luottotapahtuman katsoa syn-

tyneen. (Credit derivatives determinations comittees 2018.)

3.1.2  Vastapuoliriski

Vastapuoliriskilld tarkoitetaan riskid siitd, ettei johdannaissopimuksen toinen osapuoli
pysty maksamaan sovittua summaa. Luottojohdannaisten kohdalla riski syntyy, kun so-
pimuksen myyjé ei kykene luottotapahtuman sattuessa korvaamaan sopimuksen ostajalle
lainan nimellisarvoa oman maksukyvyttomyytensd vuoksi. Luottojohdannaissopimuksen
ostaja altistuu siis kohdeyksikon luottoriskin sijaan sopimuksen myyjan luottoriskille.
(Garcia & Goossens 2010, 39.) Luottojohdannaisten kédyttdmisen tarkoitus on vilttyd
luottoriskiltd. Vastapuoliriskin olemassaolon vuoksi luottojohdannaissopimuksen ostaja
ei kuitenkaan véalttamattd vilty riskiltd. Saattaa siis kdydd niin, ettd ostaja maksaa sopi-
muksen myyjille sadnnollistd maksua siitd, ettd hinen luottoriskinsd on ainoastaan muut-
tanut muotoaan. (Mcilroy 2010, 309.)

Luottojohdannaisilla kdydddn suurimmaksi osaksi kauppaa OTC-markkinoilla, mika
kasvattaa vastapuoliriskid niin kuin luvussa 2.1 kerrottiin. Vastapuoliriski voi syntyé kol-
mella tavalla. Ensimmadisend, luottotapahtuman syntyminen saattaa aiheuttaa sopimuksen
myyjélle niin suuren &dkillisen korvausvaatimuksen, ettei myyjéd pysty suoriutumaan siité,
vaan ajautuu itse maksukyvyttomiksi. Toisena, vaikkei kohdeyksikko kaatuisikaan, so-
pimuksen toinen osapuoli saattaa ajautua maksukyvyttoméksi muiden syiden vuoksi. Joh-
dannaissopimuksen arvo nimittdin vaihtelee sopimuksen juoksuaikana ja siksi toisen osa-
puolen maksukyvyttomyys saattaa johtaa siihen, ettei toinen osapuoli saa hinelle kuulu-
via saatavia. Téssa tilanteessa tappion kirsinyt osapuoli voi yrittda vield perid saatavaansa
konkurssipesastd, mutta hinen etuoikeutensa velallisen omaisuuteen ovat samat kuin va-
kuudettomalla velkojalla. Tallaista vastapuoliriskid pystytddan hallitsemaan tekemailla
vastapuolen kanssa vakuudellinen sopimus, jossa osapuolet maksavat toisilleen vakuuden
sopimuksen arvon vaihdellessa. (Arora ym. 2012, 282.)

Kolmas vastapuoliriskin muoto liittyy kuitenkin juuri vakuudellisiin sopimuksiin. Jos
johdannaissopimuksessa ei ole eritelty, ettd maksettu vakuus on erillinen sen vastaanot-
tajan varoista, voi vakuuden saava osapuoli kdyttdd sen uudelleen. Taméa osapuoli voi
esimerkiksi asettaa vakuuden pantiksi saadakseen lisda lainaa. Jos osapuoli joutuu lainan
saamisen jdlkeen maksukyvyttoméksi, on lainanantaja ensisijaisesti oikeutettu saamaan
vakuuden. Seurauksena vakuuden maksanut osapuoli on jélleen vakuudettoman velkojan
asemassa. Vakuuden maksaja joutuu tdhdn asemaan, vaikka vastaanottaja ei olisi kdytta-

nyt vakuutta uudelleen, jos vakuus lasketaan osaksi vastaanottajan varoja. Toisin kuin
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ensimmadisessd vastapuoliriskin muodossa, kahdessa jalkimmaiisessd myos sopimuksen
myyja altistuu vastapuoliriskille. (Arora ym. 2012, 282.)

Vastapuoliriskid voi lisdtd myos CDS-sopimusten keskittyminen muutamille suurim-
mille pankeille. Finanssikriisin aikana suurilla pankeilla saattoi olla niin suuria CDS-po-
sitioita, ettd ne ylittivit taseen loppusumman moninkertaisesti. Lisédksi useiden CDS-so-
pimusten kohdeyksikkd oli yksi luottojohdannaisilla kauppaa tekevistd suurista pan-
keista. Sama pankki saattoi siis olla CDS-sopimusten ostaja, myyjé ja kohde. Kun CDS-
markkinat keskittyvit vain muutamille pankeille, saavat niméa harvat pankit myos enem-
min valtaa niistd. Seurauksena pankit voivat luoda itselleen edullisia markkinakdytint6ja
ja kontrolloida instrumenttien hinnan mééraytymistda. CDS-johdannaiset eivit siten toimi
endd toivotulla tavalla. Riskin vdhentymisen sijaan, se saattaa jopa kasvaa, kun riskii ei
hajauteta vaan se keskittyy muutamille toimijoille. CDS-johdannaisten markkinat olivat
keskittyneet vield finanssikriisin jilkeenkin. (Mcilroy 2010, 309.)

Vastapuoliriskin kontrolloimiseksi ISDA on luonut pohjia standardoiduille sopimuk-
sille, joita johdannaisilla kauppaa kdyvit voivat hyodyntdd. Pohjien avulla voidaan muun
muassa sopia vakuuksien maksamisesta ja kdytdnnoistd luottotapahtuman syntyessd. So-
pimuksessa tismennetdin, mikéd kelpaa vakuudeksi ja kuinka paljon sitd on maksettava.
Vakuutena voidaan kiyttidd kiteisen lisdksi esimerkiksi valtion velkakirjoja. Maksettava
vakuuden maédrd riippuu siitd, miten osapuolten vilinen saaminen lasketaan ja kuinka
suuri osa sopimuksen arvon vaihtelusta maksetaan vakuutena. Useimmiten vakuudella
katetaan koko arvon vaihtelu, varsinkin vastapuolten kohdalla, joilla ajatellaan olevan
korkea riski joutua maksukyvyttomiksi. Tédllaisia vastapuolia voivat olla esimerkiksi mo-
net riskirahastot (engl. hedge fund). Jotkut luottojohdannaismarkkinoiden isoimmat toi-
mijat ovat ottaneet kdytdnnokseen vaatia vastapuolilta vakuutta, jonka arvo ylittdd 100 %
sopimuksen arvon muutoksesta. (Arora ym. 2012, 283.)

ISDA:n sopimuspohjien avulla kaikki osapuolten viliset johdannaiskaupat voidaan
myos sisdllyttdd samaan sopimukseen. Talloin erilliset johdannaissopimukset voidaan ne-
tottaa eli esimerkiksi toisen osapuolen joutuessa konkurssiin, lasketaan toisen osapuolen
mahdollinen saaminen laskemalla yhteen kaikkien johdannaistransaktioiden aiheuttamat
velat ja saamiset. Osapuolten ei ole silloin mahdollista vaatia saamisiaan ilman, etté niista
vihennetddn osapuolen omat velat vastapuolelle. ISDA piivittdd sopimuspohjia koko
ajan uusien johdannaiskaupankidynnin trendien mukaan ja pyrkii luomaan uudistuksia,
joilla vastapuoliriskid saadaan vihennettyd. (Arora ym. 2012, 283.)

Luottojohdannaisten aiheuttaman vastapuoliriskin arvioiminen ei ole aina helppoa.
CDO-johdannaisten kaltaisten monimutkaisten tuotteiden kohdalla on vaikeaa miirittaa
kuinka suuren riskin ne todellisuudessa muodostavat. Vastapuoliriski méédritetdin arvioi-
malla maksukyvyttomyyden todennikoéisyys ja CDS-vilien vaihtelu tulevaisuudessa.
Varsinkin synteettisen CDO-johdannaisten kohdalla on vaikeaa rakentaa malleja, jotka

osaisivat arvioida vastapuoliriskin luotettavalla tavalla. (Gibson 2007, 36.)
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3.1.3  Portfolion hajauttaminen

Dongin (2005, 197) mukaan luottojohdannaiset ovat hyvii tyokaluja lainaportfolion ha-
jauttamiseen. Ilman hajauttamista monien pankkien lainat voisivat helposti keskittya tie-
tyille alueille ja toimialoille. Monilla pankeilla on keinoja lainanantoon vain omilla toi-
mialueillaan ja ne usein erikoistuvat luonnostaan jonkin toimialan lainoittamiseen. Ase-
telmasta seuraa suurempi luottoriski lainanannon keskittymisen myotd. Hajauttaminen
ilman johdannaisia kasvattaisi lainojen myontdmisestd ja valvonnasta syntyvid kustan-
nuksia. Hajauttamista helpottaa, kun luottoriski saadaan erotettua luottojohdannaisten
avulla muista riskeistd. Pankit voivat halutessaan lisiti riskid joillain alueilla ja aloilla ja
samalla vihentéd altistumistaan toisilla. Vernien (2011, 15) mukaan luottojohdannaisten
avulla voidaan siten muokata koko portfolion riski- ja tuottorakenteita ja saavuttaa teho-
kas portfolio.

Gibsonin (2007, 30-31) mukaan sijoittajat voivat luoda luottojohdannaisten avulla it-
selleen sopivan portfolion, joka koostuu eri tahojen riskeista. Saman portfolion luominen
luottojohdannaisten avulla on huomattavasti halvempaa ja joustavampaa kuin kiteis-
markkinoilla ja portfolion saa rdtdloityd juuri sijoittajan tarpeiden mukaiseksi. Johdan-
naisia kdyttimalld sijoittaja padsee kisiksi suurempiin tuottoihin pienemmallé sijoituk-
sella ja hdn saa muutettua, ostettua ja myytya sijoituksia nopeasti. Sijoittaja pystyy raken-
tamaan erilaisia positioita, joilla hdn voi altistaa itsensd paitsi luottoriskille niin myos
CDS-vilien muutoksille, korrelaatioriskille ja suojatun kohde-etuuden nimellisarvon
muutoksille. Kun kohde-etuuden eli esimerkiksi lainan nimellisarvo laskee markkinoilla,
on luottojohdannaissopimuksen ostajan saama korvaus pienempi luottotapahtuman sattu-
essa.

Jos sijoittaja haluaa esimerkiksi sijoittaa CDS-vilien muutoksiin, mutta haluaa suo-
jautua luottoriskiltd, voi hdn tehdd kaksi saman suuruista luottojohdannaissopimusta,
joilla on eri maturiteetti. Silloin sijoittaja toimii toisessa sopimuksessa ostajana ja toisessa
myyjand. Luottoriski kumoutuu, mutta eri pituiset maturiteetit varmistavat sen, ettd sijoi-
tuksen arvo vaihtelee CDS-vilien vaihdellessa, sillda pidemméin maturiteetin sopimus on
herkempi CDS-vilien muutoksille. Luottojohdannaisten avulla on siis mahdollista sijoit-
taa muihinkin riskeihin kuin luottoriskiin. (Gibson 2007, 30-31.)

Sijoittajat voivat hajauttaa portfolionsa luottojohdannaisten avulla helpoiten sijoitta-
malla CDS-indekseihin. Kdymilld kauppaa indekseilld sijoittaja pystyy sijoittamaan
kaikkien indeksin yritysten luottoriskiin yhdelléd transaktiolla. Halutessaan sijoittaja voi
myo0s sijoittaa indekseistd muodostettuihin arvopaperistettuihin tuotteisiin eli ABS-arvo-
paperien ja CDO-johdannaisten kaltaisiin tuotteisiin. Né&illd tuotteilla on se etu muihin
arvopaperistettuihin tuotteisiin ndhden, ettd kun ne kootaan indekseistd, niisté tulee stan-
dardimuotoisia ja siksi niiden markkinat ovat hyvin likvidit. Sijoittaja pystyy siis halutes-

saan ostamaan ja myymaén sijoituksiaan helposti ja nopeasti. (Gibson 2007, 30-31.)
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3.2  Vaikutukset pankkien riskinottoon

3.2.1 Aiemmat tutkimukset

Gibson (2007, 27-30) tutki luottojohdannaisten kéyttod riskienhallinnan vilineind. Ha-
nen mukaansa pankit voivat kéyttdaa luottojohdannaisia siirtddkseen luottoriskidén sijoit-
tajille ja suojautuakseen arvopaperistamisen riskeiltd. Pankit voivat siirtdd luottoriskia
ostamalla yksittdisia CDS-johdannaisia suojautuakseen suurien vastapuolien aiheutta-
malta vastapuoliriskiltd tai myymalld lainojaan arvopaperistettuina sijoitustuotteina, esi-
merkiksi CDO-johdannaisina, sijoittajille. Kun pankit luovat erilaisia arvopaperistettuja
instrumentteja, joutuvat ne usein ottamaan my®os itse riskid, kun hankkivat tuotteen osin
tai kokonaan pankkien vilisiltd markkinoilta. Pankit voivat suojautua téltd riskiltid osta-
malla luottojohdannaissopimuksia, esimerkiksi CDS-johdannaisia, ndiden arvopaperis-
tettujen tuotteiden luottoriskid vastaan.

Luottojohdannaisten vaikutuksesta pankkeihin ja niiden riskinottoon on ollut ristirii-
taisia tutkimustuloksia. Ensimmadiseni asiaa tutkineen Dongin (2005, 195-198) mukaan
luottojohdannaisia kiyttdneet pankit parjdsivdt huomattavasti paremmin taloudellisen
taantuman aikaan vuosina 2000-2002. Luottojohdannaiset suojelivat pankkeja luottotap-
pioilta ja kasvattivat niiden tuottavuutta. Vaikutus ei ollut kuitenkaan merkitsevad vuosina
1997-1999 tai koko periodilla 1997-2002 mitattuna. Muutosta voidaan selittdd kahdella
tekijalld. Ensinnidkin, luottojohdannaisten kannattavuus on lisdéntynyt tutkittavalla ajan-
jaksolla, kun niiden markkinat ovat kehittyneet tehokkaammiksi. Toiseksi, 2000-luvun
alun taloudellinen taantuma suurempine luottoriskeineen on korostanut instrumenttien
positiivista vaikutusta.

Myohemmin Vernie (2011, 149) teki oman tutkimuksensa Dongin tekemiin tutki-
mukseen perustuen. Hén tuloksensa osoittivat, ettei luottojohdannaisten kaytolld ollut
vaikutusta yhdysvaltalaisten pankkien holdingyhtididen tuottoon ja riskiin. Kdytto ei siis
parantanut merkittavasti pankkien tuottoja, mutta ei myoskain lisdnnyt merkittavésti nii-
den riskeja. Sen vuoksi hin totesi, ettd pankkien holdingyhtididen tulisi saada kdyda
kauppaa luottojohdannaisilla, mutta rahavirtojen laatua on valvottava rahoitusjirjestel-
min vakauden takaamiseksi. Jos suuret pankit ottavat liikaa riskid ja ajautuvat sen takia
konkurssiin, ovat vaikutukset laajoja seki sijoittajille ettd laajemmin yhteiskunnalle.

Mintonin ym. (2009, 1, 21-22) vuosina 1999-2005 tekeméin tutkimuksen mukaan yh-
dysvaltalaiset pankkien holdingyhtiot kdyttivit luottojohdannaisia huomattavasti enem-
min spekulointiin kuin suojaukseen. Luottojohdannaisia kayttavit pankkien holdingyh-
tiot suojasivat vain noin 2 % lainakannastaan, vaikka luottojohdannaisten nimellinen arvo
ylitti lainakannan arvon. Luottojohdannaiset olivatkin tutkimuksen mukaan ennen kaik-

kea johdannaisilla kauppaa kdyvien meklareiden tydkaluja tuoton lisddmiseksi.
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Gonzdles ym. (2015, 216-217) tutkivat puolestaan luottojohdannaisten vaikutuksia
eurooppalaisten pankkien riskiin vuosina 2006-2010. Heiddn mukaansa luottojohdan-
naisten kaytto vihensi riskejd ja vakautti toimintaa sellaisissa pankeissa, jotka kayttivit
niitd enimmékseen suojaustarkoituksissa. Vaikutus oli pdin vastainen niilld pankeilla,
jotka spekuloivat luottojohdannaisilla. Tulokset kuitenkin osoittivat, ettei luottojohdan-
naisten kaytto lisannyt pankkien riskinottoa, eikd esimerkiksi kasvattanut velkaantumista
tai luottotappioita. Eurooppalaiset pankit kayttivitkin luottojohdannaisia selvisti enem-
min suojautumiseen kuin spekulointiin.

CDO-johdannaisten syntyminen on muuttanut pankkien toimintaa perustavanlaatui-
sella tavalla. Aiemmin pankit myonsivit asiakkailleen lainoja ja kantoivat lainaamisen
aiheuttamat riskit. Jos monet asiakkaat eivit pystyneet suorittamaan lainaansa, pankeille
kertyi suuria luottotappioita. Siksi asiakkaiden hyva luottokelpoisuus ja lainan takuuksi
asetetut vakuudet ovat olleet avainasemassa lainoja myonnettdessd. CDO-johdannaiset
kuitenkin mahdollistavat koko lainaportfolion luottoriskin siirtimisen sijoittajille. Pankit
voivat tédlloin paketoida myOntdménsd lainat ja myydd ne eteenpdin sijoitustuotteina.
Kaikki lainojen luottotapahtumat paityvit sijoittajien tappioiksi. Jdrjestely lisdd pankkien
halua myontédd yha riskialttiimpia, korkeamman tuottotason lainoja. (Pilbeam 2013, 503—
504.)

Gibson (2007, 34-35, 37) korostaakin, etteivit luottojohdannaiset poista luottoriskii,
vaan siirtidvit sen vastapuolelle ja voivat muuttaa sitd monimutkaisilla tavoilla. Varsinkin
silloin, kun kidydain kauppaa CDO-johdannaisten kaltaisilla monimutkaisilla tuotteilla,
joista voidaan kehittdd koko ajan mutkikkaampia ja vaikeasti ymmairrettivimpid koko-
naisuuksia, on vaara, etteividt osapuolet oikeasti ymmaérrd ottamaansa riskia. Akilliset,
suuret tappiot voivat tulla tdytend yllatyksend sijoittajalle, joka ei tiennyt sijoituksensa
todellista sisdltod. Ongelmaa pahentaa se fakta, etti monimutkaisten tuotteiden riskid on
my0s vaikea mallintaa ja hinnoitella oikein.

Kara ym. (2016, 11) tutkivat arvopaperistamisen vaikutuksia pankeille kokoamalla yh-
teen kaikki asiasta tehdyt empiiriset ja teoreettiset tutkimukset. Teoreettiset tutkimukset
olivat yhtd lukuun ottamatta samaa mieltd siitd, ettd arvopaperistaminen ei valttamitta
auta riskin hajauttamisessa. Jos luottoluokituslaitokset arvioivat tuotteita luotettavalla ta-
valla, voivat pankit haluta jéttdd instrumenttien kaikista korkeariskisimmait lainat omaan
taseeseensa. Kdytinto johtuu siitd, ettd pankit eivit halua huonontaa sijoittajille myyta-
vien tuotteiden luottoluokitusta, vaan haluavat tuotteiden vaikuttavan laadukkailta sijoi-
tuskohteilta. Tdlloin pankkien taseisiin jdd ainoastaan kaikista korkeariskisimmait lainat.
Se saattaa kannustaa pankkeja ottamaan suurempia riskejd ja jattiméin valvonnan suorit-
tamatta. (mm. Wagner 2007; Parlour & Plantin 2008; Shin 2009.) Sen sijaan, Jianglin ym.
(2007) tekemén tutkimuksen mukaan arvopaperistaminen lisdd pankkien velkaantumista,

mutta kasvattaa tuottoa ja viahentdi riskid.
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Empiiristen tutkimusten tulokset ovat puolestaan ristiriitaisia. Toisaalta monet tutki-
mukset ovat osoittaneet CDO-johdannaisten kaltaisia instrumentteja kdyttdvien pankkien
myontdvin lainaa korkeammalla riskilld (Cebenoyan & Strahan 2004; Franke & Krahnen
2005; Haensel & Krahnen 2007), pitdvén riskisemmat lainat itsellddn (Calem & LaCour-
Little 2003; Martin-Oliver & Saurina 2007) ja olevan aggressiivisia lainojen hinnoitte-
lussa (Kara ym. 2011). Pankeilla oli my0s taseessaan vihemmén omaa padomaa ja niiden
portfoliot oli hajautettu huonommin (Casu ym. 2013). Toisaalta arvopaperistamisella
saattaa olla myo0s riskid vihentdvid vaikutuksia. Sen on havaittu lisddavin pankkien tuot-
tavuutta (Cebenoyan & Strahan 2004), likviditeettid (Loutskina & Strahan 2009) ja lai-
nakantaa (Goderis ym. 2007; Altunbas ym. 2009; Loutskina 2011), sekd vihentdvin mak-
sukyvyttomyyden riskid. Monet tutkimukset eivit kuitenkaan 10ytdneet mitddn yhteyttd
pankkien riskinoton ja arvopaperistamisen vililld (mm. Albertazzi ym. 2011; Shivdasani
& Wang 2011; Benmelech ym. 2012).

Tutkimustulosten eridvyys saattaa johtua esimerkiksi arvopaperistettujen tuotteiden
erilaisuudesta tai lainsdddannollisestd alueesta. Euroopan unionin ja Yhdysvaltojen eri-
lainen sédéntely ja kirjanpitostandardit vaikuttavat eri tavoin pankkien kannustimiin. (Kara
ym. 2016, 12.) Euroopan keskuspankin (2014, 3) tekemén selvityksen mukaan eurooppa-
laiset arvopaperistetut tuotteet ovat olleet huomattavasti Yhdysvaltojen tuotteita turvalli-
sempia sijoituskohteita. Niille on kertynyt paljon vdhemmaén luottotapahtumia finanssi-
kriisin aikana ja sen jdlkeisend ajanjaksona vuosina 2007-2013. Eurooppalaiset tuotteet
ovat siis todennékoisesti siséltdneet yhdysvaltalaisia tuotteita vihemman korkean riskin
erid.

Benmelech ym. (2012, 91, 112) tutkivat sijoitustuotteiksi paketoituja yrityslainoja eli
CLO-johdannaisia (engl. collateralized loan obligation) ja havaitsivat niiden olevan huo-
mattavasti vastaavia asuntolainoista muodostettuja tuotteita vihariskisempid. Heiddn mu-
kaansa yrityslainojen arvopaperistaminen eroaa asuntolainojen arvopaperistamisesta,
eikd se johda suurempaan riskinottoon lainoja myonnettdessa toisin kuin asuntolainojen
kohdalla. Arvopaperistamisen vaikutuksia ei voida siis yleistii, eikd arvopaperistaminen
itsessddn vilttamattd kannusta pankkeja ottamaan enempaii riskid. Riskinottamiseen voi-
vat kannustaa enemmin esimerkiksi vdhdinen regulaatio tai 10yhét lainanmyontdmiskay-

tannot.

3.2.2  Epdisymmetrinen informaatio

Epidsymmetriselld informaatiolla tarkoitetaan tilannetta, jossa toisella transaktion osapuo-
lella on enemmin relevanttia informaatiota vaihdannan kohteesta kuin toisella (Arrow
1963). Epdsymmetrinen informaatio on erityisesti luottojohdannaiskaupan ongelma.

Muiden johdannaisten kaupassa on epidtodennikdéistid, ettd monilla markkinaosapuolilla
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olisi merkittdvasti enemmén informaatiota johdannaisen kohde-etuudesta kuin toisilla.
Sen sijaan pankki, joka ostaa suojauksen myontdmailleen luotolle, tietdd todennédkoisesti
paljon enemmén lainanottajasta kuin johdannaissopimuksen toinen osapuoli. Pankilla voi
olla paljon asiointia kyseisen asiakkaan kanssa ja niin ollen se voi pystyd paremmin ar-
vioimaan kohdeyksikon todellisen luottoriskin. Vastapuoli ei vélttimattd osaa arvioida,
kuinka ison riskin hin ottaa myydessiddn sopimuksen. (Hull 2009, 525.)

Vernien (2011, 152) mukaan suurten pankkien on luottojohdannaisten ansiosta hel-
pompi myontdd lainoja myos huonomman luottokelpoisuuden asiakkaille, joiden ei olisi
muuten mahdollista saada lainaa. Lainojen riski voidaan siirtdd luottojohdannaisten
avulla sijoittajille. Hullin (2009, 525) mukaan luottojohdannaisia kdyttdvét rahoituslai-
tokset kuitenkin korostavat, ettd paiatds suojautua yksittdisen yrityksen luottoriskiltd pe-
rustuu riskienhallinnan tyontekijoiden arvioihin, eikd siihen informaatioon, jota yrityk-
sestd saattaa olla muilla osastoilla. Hanen mukaansa pankit eivét siis valttimattd kaytd
informaatioetuaan hyodyksi siirtddkseen kaikista riskialttiimmat lainat tietamattomille si-
joittajille.

Epidsymmetrisen informaation ongelma korostuu erityisesti CDO-johdannaisten ja nii-
den kaltaisten sijoitustuotteiden kohdalla, silld ne saattavat rakentua hyvin monimutkai-
sista kokonaisuuksista, joita sijoittajan on vaikea tai ldhes mahdoton ymmartdd tdysin.
Tehdessddan kauppaa CDO-johdannaisilla sijoittajat luottavatkin enemmaén suhteisiinsa
pankkiirien kanssa ja tuotteista tehtyihin luottoluokituksiin. He ovat siksi usein valmiita
tyytyméadn vihdisempéin tietoon sijoituksen todellisesta rakenteesta. Asetelma antaa in-
formaatioedun CDO-johdannaisen luojalle, joka tietdi tarkasti tuotteen siséllon ja riskin.
(Gorton 2010, 126.)

Pankin lisdksi myos luottoluokituslaitoksilla saattaa olla enemmén tietoa kuin asiak-
kaalle kerrotaan. Efing ja Hau (2015, 59—-60) tutkivat pankkien ja luottoluokituslaitosten
vilistd asiakassuhdetta ja sen kannusteita. He huomasivat ldheisen asiakassuhteen nosta-
neen huomattavasti pankkien luottoluokituksia todellisen tason yldpuolelle vield finans-
sikriisin jdlkeenkin. Asiakkaat voivat siis padtyd tekeméin itselleen epdedullisia ratkai-
suja luottaessaan luottoluokituslaitosten rehellisyyteen.

Karan ym. (2018, 434) tekemén tutkimuksen mukaan eurooppalaiset pankit eivit
myontidneet lainoja luottoluokitukseltaan heikommille asiakkaille finanssikriisid edelté-
vind aikana. Sen sijaan, pankit pitivit usein riskialttiimmat lainat omassa taseessaan, jotta
sijoittajat ajattelisivat arvopaperistettujen tuotteiden olevan laadukkaita. Arvopaperista-
misen jdlkeen pankit eivit kuitenkaan enédi valvoneet lainoja samalla tavalla kuin ennen.
Vihiisen valvonnan seurauksena useat lainansaajat alkoivat jittdd lainojaan maksamatta.
Epidsymmetrisen informaation ongelma kohdistui siis Euroopassa enemmaén sijoitustuot-
teiden luomisen jélkeisen aikaan, kun pankeissa alkoi esiintyd moraalikatoa. Sijoittajat

eivit tienneet, ettd sijoitustuotteiden arvo laski ajan myota.
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2010-luvulla lisdantyneelld sddntelylld on pyritty korjaamaan epdsymmetrisen infor-
maation aiheuttamia ongelmia. Aloitteilla on haluttu varmistaa, etti sijoittajalla on enem-
min tietoa siitd mihin hin on sijoittamassa ja ettéd tuotteiden luottoriski hinnoitellaan oi-
kein. Esimerkiksi Euroopan unionissa on pyritty lisddmiin arvopaperistettujen tuotteiden
turvallisuutta lisddmailld niiden ldpindkyvyyttd, standardisointia ja raportointivelvolli-
suutta. ESMA on sédéntelystd ja valvonnasta vastaava viranomainen. (Esma.europa.eu
2019.)

Epdsymmetrinen informaatio saattaa myos edesauttaa talouskriisien syntymista. Esi-
merkiksi pankit eivét voi tietdda varmuudella, millaisia luottotappioita kriisi on aiheuttanut
toisille pankeille. Pankeilla voi olla taseessaan paljon kriisin vuoksi arvonsa menettianytta
varallisuutta. Kun epdvarmuus vallitsee lainamarkkinoilla, rahaa halutaan sijoittaa vain
turvallisiin kohteisiin. Seurauksena pankkien vilinen lainananto tyrehtyy. (Gorton 2010,
45)

3.2.3  Moraalikato

Luottojohdannaisten kohdalla moraalikadolla tarkoitetaan sitd, miten pankki jattdd valvo-
matta myontamansa lainat, silld riski on siirretty sijoittajille luottojohdannaissopimusten
avulla. Moraalikato on ollut luottojohdannaisten kohdalla iso ongelma, silld niiden sdin-
tely on ollut véhdisti ja valvonta riittimatontd. (Mazumder & Nazneen 2010, 116.)

Dongin (2005, 184-186) tekemin tutkimuksen mukaan moraalikato saattaa vaikuttaa
pankkien riskinottoon. Hén 16ysi positiivisen, merkitsevin yhteyden pankkien ostamien
luottojohdannaisten ja luottotappioiden vililld, miki tarkoittaa, ettd ostetut luottojohdan-
naiset selittivit analyysissd luottotappioiden kasvua. Tulos viittaa siihen, etteivét pankit
kokeneet valvontaa niin tirkednd, kun niiden lainojen riskit oli siirretty eteenpiin sijoit-
tajille. Vernien (2011, 147) tutkimustulokset tukivat Dongin saamaa tulosta ostettujen
luottojohdannaisten ja luottotappioiden yhteydestd. Hinen mukaansa pankkien holdin-
gyhtididen yritykset maksimoida myonnettyjen lainojen miird ja minimoida kustannuk-
set ovat johtaneet liian 10yhdin lainapolitiikkaan. Holdingyhti6t ovat usein suuria ja nii-
hin kuuluu monta pankkia. Monimutkaisen rakenteen vuoksi yhtendistéd lainapolitiikkaa
on myos hankala valvoa.

Dong (2005, 186, 198) korostaa, ettd moraalikadolla on monia negatiivisia vaikutuksia
pankeille. Moraalikato lisdd luottojohdannaisten kayton kustannuksia, monimutkaistaa
hinnoitteluprosessia ja vihentdd markkinoiden tehokkuutta. Vaikka luottojohdannaisso-
pimuksista maksetut korvaukset kattaisivat luottotappiot, ne saattavat herattidd epailyksid
pankin riskienhallinnan tehokkuudesta ulkoisten tilintarkastajien ja viranomaisten kes-

kuudessa. Pankille saatetaan antaa huonoja luottoluokituksia ja jos viranomaiset saavat
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tietdd moraalikadon ongelmasta, pankin luottojohdannaisten kidyttod saatetaan pyrkid ra-
joittamaan.

Monimutkaisten CDO-johdannaisten kohdalla houkutus jéttdd lainat valvomatta on
erityisen suuri, silld sijoittajan on lihes mahdoton tietdd sijoituksensa tarkkaa sisdltod.
Tamid ongelma voidaan ratkaista ainakin osin silld, ettd pankki sdilyttda itse CDO-joh-
dannaisen kaikista korkeariskisimmén erdn. Silloin ensimmdiiset CDO-johdannaiseen
kohdistuvat luottotappiot tulevat kokonaan pankin maksettaviksi. Jarjestely kannustaa
pankkia valvomaan paremmin CDO-johdannaisen sisdltamid lainaportfoliota, kuin jos
kaikki erdt olisi myyty ulkopuolisille sijoittajille. Samalla pankin luottoriski kuitenkin
kasvaa. (Pilbeam 2013, 491.)

Moraalikadolla voi olla tuhoisia vaikutuksia, silld rahoitusjirjestelmén hyvinvointi on
hyvin tirkedd muun yhteiskunnan kannalta. Sen vuoksi talouskriiseissd valtiot joutuvat
usein pelastamaan ainakin suurimpia pankkeja ja kdyttdmadn siihen suuren miirin ve-
ronmaksajien varoja. Suurimmat pankit voivat siten ottaa jatkossakin enemmin riskii,
koska niiden johtajat tietdvit, ettei valtio paastd pankkia kaatumaan. Taytyy kuitenkin
muistaa, ettd vaikka valtio pelastaisi pankin, koituu jéarjestelystd suuret tappiot myos pan-
kin osakkeenomistajille. (Pilbeam 2013, 522.)

Stern (1998, 22-23, 26) tutki moraalikatoa ja sen vaikutusta talouskriisien syntyyn.
Talouskriisit aiheuttavat yhteiskunnalle paitsi valtavat taloudelliset tappiot, niin ne myos
vihentédvit ihmisten uskoa poliittisen ja taloudellisen jirjestelmén toimivuuteen. Hianen
mukaansa markkinakurin puuttuminen on ollut ldsnid ldhes jokaisessa talouskriisissa.
Siksi on tdrkedd varmistaa, ettd regulaatio on ajan tasalla ennen kuin pankeille annetaan
lisdd vapauksia ja sddntelyd vihennetddn. Tutkijan mukaan laissa pitdisi maaritelld tar-
kasti tilanteet, joissa valtiot voivat auttaa pankkeja. Lisdksi pankeilla pitéisi olla taloudel-
lisia kannusteita toimia oikealla tavalla.

Myos Cordellan ja Yeyatin (2003, 322) mukaan pankkien auttamiselle olisi luotava
selkedt saannot. Valtion tulisi heiddn mukaansa auttaa pankkeja aina silloin, kun talou-
dellinen ahdinko ei johdu pankeista ja esimerkiksi moraalikadosta. Heidédn suorittamansa
tutkimuksen mukaan hyvin suunniteltu sdadnnostd pankkien auttamiselle pienentdd mo-
raalikadon ongelmaa ja edesauttaa markkinakuria. Pankeille tulisi luoda tarpeeksi suuri
kannuste pitdd pankki toiminnassa. Kannuste pitéisi olla sellainen, jonka pankki menet-
téisi, jos se joutuisi konkurssiin. Tutkijoiden mukaan pankkien halu ottaa riskié pienenisi

seurauksena.
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4 METODOLOGIA

4.1 Tutkimusote

Tutkimuksen menetelméd on monimenetelmétutkimus, joka tarkoittaa, ettd tutkimuksessa
kiytetddn eri tutkimusmenetelmid, jotka tdydentdvit toisiaan. Tilastollisen tutkimuksen
avulla selvitetddn, onko luottojohdannaisilla vaikutusta pohjoismaisten pankkien riskiin
ja tuottoon. Haastatteluissa puolestaan perehdytiddn lahemmin yksittdisten pankkien tilan-
teeseen ja yritetddn selvittidd, miten luottojohdannaisia kédytetddn kyseisissd pankeissa ja
millaisia vaikutuksia niiden kaytolld on.

Monimenetelmitutkimus on valittu tutkielman menetelméiksi, koska kummallakaan
menetelmilld ei yksin saada aiheesta kattavaa kuvausta. Haastatteluista saatavat tulokset
ovat sellaisia, joita ei pystytd selvittiméén tilastollisen tutkimuksen avulla. Haastatte-
luista ei kuitenkaan saada sellaisia tuloksia, jotka voitaisiin yleistdd koskemaan myos
muita pohjoismaisia pankkeja. Tilastollisen osuuden tuloksia voidaan puolestaan yleistda
ja niitd voidaan verrata toisien vastaavien tutkimusten tuloksiin.

Tutkimusotteella tarkoitetaan tapaa, jolla aihetta ldhestytdédn. Erilaisia tieteellisid tut-
kimusotteita voidaan tarkastella esimerkiksi Neilimon ja Nisin (1980) sekd Kasasen ym.
(1993) madrittelemén nelikentdn avulla. Nelikenttd on havainnollistettu kuviossa 5. Se
erittelee tutkimusotteet sen perusteella, ovatko ne teoreettisia, empiirisid, deskriptiivisia
tai normatiivisia.

Teoreettisissa tutkimuksissa pddpaino on aiemmalla kirjallisuudella ja siitd tehdyilld
johtopditoksilld. Empiirisissd tutkimuksissa puolestaan painotetaan tutkimusaineiston
kerddmistd, testaamista ja siitd tehtidvid paidtelmid. Deskriptiiviselld tutkimuksella pyri-
tddn kuvailemaan ja selittimiin jotain ilmi6td mahdollisimman hyvin. Normatiivisella
tutkimuksella taas halutaan kehittii ratkaisumalli johonkin olemassa olevaan ongelmaan.
(Kasanen ym. 1993.)

Kuten kuviosta havaitaan, kisiteanalyyttinen ja padtoksentekometodologinen tutki-
musote ovat teoreettisia tutkimusotteita. Nomoteettinen, toiminta-analyyttinen ja kon-
struktiivinen tutkimusote painottavat sen sijaan enemmain empiiristd tutkimusta. Késite-
analyyttinen tutkimusote tuottaa uutta tietoa jarkeilemailla ja selventimailld asiakokonai-
suuksia. Paidtoksentekometodologinen tutkimusote keskittyy puolestaan 10ytdméaén rat-
kaisuja analyyttisen ajattelun keinoin. Nomoteettisella tutkimusotteella pyritdédn taas se-
littdimadn 1lmiditd empiirisen aineiston avulla ja esittimédn 16ydokset lainomaisina. Sen
sijaan konstruktiivinen tutkimusote yrittdd etsid ratkaisun reaalimaailmassa havaittuun
ongelmaan case-metodia kdyttdien. Nomoteettisen ja konstruktiivisen viliin jaavilla toi-
minta-analyyttiselld tutkimusotteella kuvataan ja tulkitaan yksittdisid tapauksia ja usein

inhimillisti toimintaa kerdtyn empiirisen aineiston avulla. (Kasanen ym. 1993.)
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Kuvio 5 Laskentatoimen tutkimusotteiden kartoitus (Mukaillen Neilimo & Nasi

1980; Kasanen ym. 1993)

Tamén tutkimuksen tutkimusote on toiminta-analyyttinen. Neilimo ja Nési (1980) méa-
rittelevit toiminta-analyyttisen tutkimusotteen ymmartaviksi suuntaukseksi, joka koros-
taa asian eri vivahteita eri yhteyksissd. Toiminta-analyyttisessé tutkimuksessa kdytetiddn
empiiristd aineistoa, joka koostuu harvoista case-tapauksista. Tutkimusote on nomoteet-
tisen tutkimusotteen tavoin kokemusjohteinen, mutta sille on ominaista myos konstruk-
tiiviselle tutkimusotteelle tyypillinen péaidtelmien tekeminen.

Creswellin (2009, 203) mukaan monimenetelmitutkimuksella pystytddn hyodynti-
maiin sekd kvalitatiivisen ettd kvantitatiivisen tutkimuksen hyvit puolet. Tutkimusmeto-
deita sovelletaan samanaikaisesti ja niiden tuloksia vertaillaan keskendin. Seurauksena
tutkimuksella voidaan saavuttaa parempi ymmairrys késiteltdvistd asiasta. Eskolan ja
Suorannan (1998, 69) mukaan monimenetelmiatutkimusta voidaan kutsua triangulaati-
oksi. Triangulaatiolla tarkoitetaan erilaisten aineistojen, menetelmien ja teorioiden sa-
manaikaista kdyttod tutkimuksessa. Menetelmin kdyttod voidaan perustella silld, ettei tut-
kittavasta kohteesta saada riittdvin kattavaa kuvaa ilman useampaa tutkimusmenetelmaa.

Triangulaatio voi myds antaa uusia nikokulmia tutkimukseen.
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4.2 Tilastollinen tutkimus

4.2.1 Aineisto ja metodi

Tilastollisen tutkimuksen tekemisessd on kdytetty mallina Dongin (2005) ja Vernien
(2011) tekemid tutkimuksia. Tutkittava aineisto on keritty pankkien vuosikertomusten ja
muun taloudellisen raportoinnin avulla. Tutkimuksella tutkittiin, miten luottojohdannais-
ten kdytto vaikutti pohjoismaisten pankkien tekeméiin tuottoon tai altistumiseen riskille
vuosina 2012-2017. Aineisto kerittiin siis finanssikriisin jalkeiseltd ajalta. Kyseinen ai-
kakausi on valittu, koska aikaisemmat tutkimukset eivéit ole keskittyneet nédihin vuosiin.
Finanssikriisin jilkeen sddntely on lisddntynyt todella paljon ja kédytetyistd johdannaisista
tdytyy antaa yha tarkemmat tiedot. Myos luottojohdannaisten keskeinen rooli finanssi-
kriisissd saattaa olla vaikuttanut niiden kadyttoon pankeissa.

Aineistoon otettiin mukaan ne suomalaiset, ruotsalaiset, norjalaiset, tanskalaiset ja is-
lantilaiset pankit, joiden taseen loppusumma oli vihintddn miljardi euroa. Pienemmit
pankit rajattiin tutkimuksen ulkopuolelle, silld ne eivit useimmiten kédytd luottojohdan-
naisia. Aineiston kokoa vihensi myos tilinpditostietojen saatavuus. Joillakin pankeilla ei
ollut englanninkielisid taloudellisia raportteja ja niiden kdidntdminen todettiin liian suu-
reksi tyoksi tille tutkimukselle. Joillekin pankeille oli puolestaan 16ydettavissid vuosiker-
tomuksia vain muutaman vuoden ajalta. Vuosikertomuksista saattoi myos puuttua joh-
dannaisista tarvittavia tietoja.

Aineisto sisdltdd 40 pankkia, joista 10 on kiyttdnyt luottojohdannaisia tutkittavana
ajanjaksona. Tutkimukseen saatiin siis 240 havaintoa. Luottojohdannaisia kéyttdvien
pankkien vihdinen méira aiheuttaa ongelmia tutkimustulosten luotettavuuden kannalta.
Dong (2005) on kuitenkin tehnyt tutkimuksensa melko samanlaisella jakaumalla. Hinen
tutkimuksessaan oli 38 pankkia, joista noin kolmasosa, eli 12 tai 13 pankkia, kidytti luot-
tojohdannaisia.

Muodostettu aineisto on tyypiltddn paneeliaineisto. Tyypillinen paneeliaineisto kattaa
usean yksikon, esimerkiksi usean yrityksen, arvojen vaihtelun suhteellisen lyhyelld ajan-
jaksolla (Markus 1979, 3). Paneeliaineiston rakenteen vuoksi pienimmin neliosumman
menetelmilld tehty regressioanalyysi voi olla ongelmallinen, silld se olettaa kaikkien
otoksen pankkien olevan samanlaisia. Malli ei siis tunnista eroja pankkien vililld, vaan
asettaa ne samaan ryhmién. Sopivampia malleja ovat esimerkiksi kiinteiden vaikutusten
malli ja satunnaisvaikutusten malli. (Greene 2003, 284-285.)

Kiinteiden vaikutusten malli huomioi paneeliaineiston pankkien erilaisuuden, mutta ei
sitd, ettd pankkien ominaisuudet saattavat muuttua yli ajan. Mallissa oletetaan, ettd seli-

tettdvien muuttujien arvot ja hidiridtermit ovat satunnaisia, mutta selittdvien muuttujien



41

arvot ovat kiinteitd. Satunnaisvaikutusten mallilla voidaan puolestaan kontrolloida muut-
tujien heterogeenisuutta silloin, kun sité ei pystytd tdysin havaitsemaan. Malli olettaa siis
otoksen olevan osa suurempaa populaatiota ja laskee, kuinka paljon havainnot eroavat
populaation arvoista. Satunnaisvaikutusten malli olettaa, ettd selitettdvien ja selittdvien
muuttujien arvot sekd hidiriotermit ovat satunnaisia. (Greene 2003, 284-285.)

Paitos siitd, kumpi malli on sopivampi tehtdviidn regressioanalyysiin, voidaan tehda
Hausmanin testin avulla. Hausmanin testi selvittdd, kummalla mallilla tehdylla regressio-
analyysilld pystytddan paremmin selittdmiin selitettavin muuttujan vaihtelua. Hausmanin
testin nollahypoteesi on, ettd satunnaisvaikutusten malli on sopivampi ja vastahypoteesi,
ettd kiinteiden vaikutusten malli on sopivampi regressioanalyysin tekemiseen. (Greene
2003, 284-285, 301.) Tassd tutkimuksessa kidytetddn molempia malleja. Myos Dong
(2005) teki tutkimuksensa kiinteiden vaikutusten ja satunnaisvaikutusten mallien avulla.

Samojen mallien kdyttiminen lisdd myos vertailtavuutta aiempaan tutkimukseen.

4.2.2  Muuttujat

Tutkimuksella on tarkoitus selvittidd, miten luottojohdannaisten kéytté vaikuttaa pankki-
toiminnan tuottoon ja riskiin. Selitettdviat muuttujat kuvaavat siis pankin tuottoa ja riskia.
Kaikkiaan tutkimuksessa tehtiin kolme regressioanalyysid. Regressioanalyysin selitetté-
vien muuttujien mairittimisessi on otettu mallia Dongin (2005) ja Vernien (2011) teke-
mistd tutkimuksista. Pankin tekeméi tuottoa on paddytty kuvaamaan kahdella erillisella
tunnusluvulla. Ensimmaéinen tunnusluku on koko pddoman tuottoaste (ROA), joka laske-
taan jakamalla pankin nettotulos keskiméadrdiselld taseen loppusummalla. Kyseinen tun-
nusluku on valittu kuvaamaan pankin tuottoa, silld se kuvaa kaikkien pddomien tuottoa,
eikd ainoastaan oman pddoman. Toinen tuottoa kuvaava tunnusluku on riskikorjattu
tuotto (RKT). Se lasketaan jakamalla koko pddoman tuottoaste sen omalla hajonnalla.
Tamai tunnusluku on valittu, koska se huomioi pankin tuoton lisdksi my0s sen ottaman
riskin. Riskid on puolestaan kuvattu koko pddoman tuottoasteen hajonnalla (ROA®).
Regressioanalyysin tekemiseksi on valittu joukko selittdvid muuttujia, joiden voidaan
ajatella vaikuttavan pankkien tuoton ja riskin vaihteluun. Vaihtelusta on tarkoitus selittdaa
mahdollisimman suuri osa valituilla muuttujilla. My6s selittdvien muuttujien valinnassa
on otettu mallia Dongin (2005) ja Vernien (2011) tekemisti tutkimuksista. Kaikki muut-
tujat ovat prosentuaalisessa muodossa, koska otanta sisdltda eri kokoisia pankkeja. Jos
luvut olisivat absoluuttisia, suuremmilla pankeilla olisi merkittavampi vaikutus tuloksen
kannalta.
. Taseen loppusumman kasvuvauhti: Taseen kasvu kuvaa pankin koon kasvua tar-
kasteltavalla ajanjaksolla. Kasvu on pankkien ndkokulmasta tavoiteltavaa ja

saattaa kasvattaa pankin tuottoa. Pankki voi kasvaessaan saada skaalaetuja,
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mutta saavuttaessaan riittdvan koon, vaikutus vihenee. Pohjoismaissa pankit
ovat kuitenkin suhteellisen pienid verrattuna esimerkiksi yhdysvaltalaisiin pank-
keihin ja skaalaedut saattavat parantaa siten tuottoa.

Luottojohdannaisten arvo jaettuna taseen loppusummalla: Muuttuja kuvaa luot-
tojohdannaisten kdyton méaraa suhteessa pankin kokoon. Luottojohdannaiset on
otettu huomioon niiden nimellisarvosta eli kohde-etuuden, esimerkiksi lainan ar-
vosta. Kuten aiemmin on havaittu, luottojohdannaisten kidytolld voi olla monia
vaikutuksia pankin toimintaan. Pankki voi saada tuottoja portfolion hajauttami-
sella ja sijoittamalla luottojohdannaisiin. Toisaalta luottojohdannaiset voivat
myos kasvattaa pankin riskinottoa ja vastapuoliriskii.

Kaikkien johdannaisten arvo jaettuna taseen loppusummalla: Muuttujalla kuva-
taan kaikkien johdannaisten kdyton midrdd pankeissa. Johdannaiset on méaéri-
tetty niiden nimellisarvosta. Muutkin luottojohdannaiset voivat aiheuttaa pan-
kille esimerkiksi vastapuoliriskii. Lisdksi pankit voivat suojautua johdannaisten
avulla muun muassa korko- ja valuuttariskiltd sekd saada tuottoa spekuloimalla
niilld.

Oman pddoman osuus taseesta: Muuttujalla kuvataan sitd, miten hyvin pankilla
on omaa pidomaa sen velkoja vastaan. Agenttiteorian mukaan johtajilla on suu-
remmat insentiivit auttaa pankkia menestyméiin, kun pankki toimii enemmén
velkarahalla (Jensen & Meckling 1976). Kaytannossa on kuitenkin havaittu, ettid
suurempi oman piadoman miird on johtanut pankeissa parempaan tuottoon, silld
pankit eivit silloin ole niin alttiita konkurssille ja muille riskeille.

Myonnettyjen lainojen mddrd jaettuna taseen loppusummalla: Muuttuja kuvaa
pankin varojen rakennetta taseessa. Suurempi lainojen miird suhteessa taseen
kokoon lisdd pankin tuottoja, jos lainat eivét tuota paljoa luottotappioita.
Saamisten arvonalennusten osuus kaikista lainoista: Saamisten arvonalennukset
vihentédvit suoraan pankin tuottoa ja kasvattavat riskid. Toisaalta, myos liian
tiukka lainapolitiikka ja lainojen valvominen vihentidvét pankin tuottoja. Jos lai-
noja myonnetdin vain hyvin luottoluokituksen asiakkaille, voivat pankin tulot
vihentyi. Lainojen valvominen puolestaan aiheuttaa pankille kustannuksia. Saa-
misten arvonalennusten taso kuvaa pankin valitsemaa riskitasoa.
Luottojohdannaisten dummy-muuttuja: Dummy-muuttuja saa arvon 1, kun
pankki kiyttdd luottojohdannaisia ja arvon 0, kun pankki ei kdytd niitd. Muuttu-
jalla pystytddn ndin erottamaan luottojohdannaisia kdyttdvat pankit niisti, jotka

eivit kdyta luottojohdannaisia.

Dong (2005) ja Vernie (2011) ovat lisdksi molemmat kiyttineet regressioanalyysin

selittivind muuttujina pankkien ostamia ja pankkien myymié luottojohdannaissopimuk-

sia. Kaikista luottojohdannaisia kayttavistd pankeista ei kuitenkaan ole saatavilla tietoa,

miten ne kdyttivit luottojohdannaisia tutkittavalla ajanjaksolla eli kuinka paljon ne ostivat
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jamyivit sopimuksia. Tassid tutkimuksessa keskitytdin siksi tutkimaan luottojohdannais-
ten vaikutuksia yleiselld tasolla. Alla olevassa taulukossa 1 ndhddin regressioanalyysissa

kdytettdvien muuttujien lyhenteet.

Taulukko 1  Selitettavit ja selittavit muuttujat

Selitettdva muuttuja Lyhenne
Tuotto ROA
Tuoton hajonta ROAo
Riskikorjattu tuotto RKT
Selittdva muuttuja Lyhenne
Taseen loppusumman kasvu TL
Luottojohdannaiset/Taseen loppusumma LTL
Johdannaiset/Taseen loppusumma JTL
Oma padoma/Taseen loppusumma OPOTL
Lainat ja leasing/Taseen loppusumma LLTL
Saamisten arvonalennukset/Lainat SAL
Dummy-muuttuja D

Tutkittavat regressiot voidaan ilmasta yhtdléiden muodossa seuraavalla tavalla. Pankin

tuottoa kuvaava yhtalo on:

ROAit = a + B, LJTLit + BoJTLit + BsOPOTLit + B,LLTLit + BsSALit + B¢TLit + ¢

missd i on pankki, t on vuosi ja a on vakio. B on selittdvien muuttujien kerroin, joka
kuvastaa selitettivin muuttujan keskimairdisen muutoksen suuruutta ja suuntaa, kun se-
littivda muuttuja muuttuu yhden yksikon. € on puolestaan hiiriotermi. Yhtédlostd on luotu

seuraavat nollahypoteesi ja vastahypoteesi:

Ho: B1 = 0. Muuttujan LJTL kerroin on nolla. Luottojohdannaisten kéytolld ei ole vaiku-

tusta pankin koko padoman tuottoasteeseen.

Hi: B1 # 0. Muuttujan LJTL kerroin on erisuuri kuin nolla. Luottojohdannaisten kaytto

vaikuttaa pankin koko pddoman tuottoasteeseen.

Hypoteeseilla saadaan médritettya luottojohdannaisten vaikutus pankin tuottoon. Pankin

riskid kuvataan puolestaan seuraavalla yhtalolla:

ROAcit = a + B,LJTLit + B,JTLit + f30POTLit + [,LLTLit + BsSALit + BTLit
+ ¢
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missd muuttujat ovat merkitykseltdan samoja kuin tuottoa kuvaavassa yhtidlossa. Sitd kos-

kevat hypoteesit ovat:

Ho: B1 = 0. Muuttujan LJTL kerroin on nolla. Luottojohdannaisten kéytolld ei ole vaiku-

tusta pankin riskiin.

Hi: B1 # 0. Muuttujan LJTL kerroin on erisuuri kuin nolla. Luottojohdannaisten kaytto

vaikuttaa pankin riskiin.

Hypoteeseilla médritetidin, onko luottojohdannaisilla vaikutusta pankin toiminnan riskiin.

Riskikorjattua tuottoa voidaan taas kuvata seuraavalla yhtalolla:

RKTit = a + B, Dit + B,JTLit + B3OPOTLit + B,LLTLit + BsSALit + BeTLit + ¢

missd muuttujat ovat merkitykseltdan samoja kuin tuottoa kuvaavassa yhtidlossa. Sitd kos-

kevat hypoteesit ovat:

Ho: B1 = 0. Luottojohdannaisten dummy-muuttujan kerroin on nolla. Luottojohdannaisten

kaytolla ei ole vaikutusta pankin riskikorjattuun tuottoon.

Hi: B1 # 0. Luottojohdannaisten dummy-muuttujan kerroin on erisuuri kuin nolla. Luot-

tojohdannaisten kaytto vaikuttaa pankin riskikorjattuun tuottoon.

Hypoteesien avulla saadaan tietdd, onko luottojohdannaisilla vaikutusta pankin riskikor-
jattuun tuottoon.

Alla nidkyviin taulukkoon 2 on koottu selittdvien muuttujien viliset korrelaatiokertoi-
met. Taulukosta havaitaan, ettd pankkien kédyttdmié luottojohdannaisia ja kaikkia johdan-
naisia kuvaavien muuttujien vililld on korrelaatiota (0,53). On loogista, ettd muuttujien
vililld on korrelaatiota, silld luottojohdannaiset sisdltyvét kaikkiin johdannaisiin ja luot-
tojohdannaisia kayttiavit pankit kiyttdvit usein myos muita johdannaisia. Muuten mer-
kittavad korrelaatiota (-0,41) esiintyi vain kaikkia johdannaisia ja pankin myontdamié lai-
noja kuvaavien muuttujien vélilld. Korrelaatio oli negatiivista eli lainojen méarian kasva-
essa johdannaisten méaéari laski ja toisin pdin. Tdssi saattaa olla esimerkiksi kyse siitd, ettd
paljon johdannaiskauppaa kidyvit pankit ovat keskittyneet toiminnassaan enemmén sijoi-

tuksiin kuin lainanantoon.



Taulukko 2 Selittdvien muuttujien vilinen korrelaatio
Luotto- Taseen Saamisten
johdannais |Johdannai- |Oma loppusum- |Mydnnetyt |arvon-
et set padoma man kaswvu (lainat alennukset
Luotto-
johdannaiset 1 0,53 -0,12 -0,10 -0,11 -0,02
Johdannaiset 0,53 1 -0,18 -0,16 -0,41 0,05
Oma paioma -0,12 -0,18 1 -0,06 -0,08 -0,10
Taseen loppu-
summan kaswvu -0,10 -0,16 -0,06 1 0,09 -0,05
Myonnetyt
lainat -0,11 -0,41 -0,08 0,09 1 -0,24
Saamisten
arvonalennuks -0,02 0,05 -0,10 -0,05 -0,24 1

45

Selittdvien muuttujien vilistd korrelaatiota kutsutaan multikollineaarisuudeksi. Jos muut-
tujat olisivat vahvasti korreloituneet keskenéén, ei regressioanalyysi olisi tuottanut luo-
tettavia tuloksia. Todellisuudessa tilastollisesti merkitsevit selittavit muuttujat eivét sil-
loin olisi olleet tilastollisesti merkitsevid tehdyissid regressioanalyyseissd. Tassd tutki-
muksessa tarkistettiin, ettei multikollineaarisuus héiritse mallia tilla tavoin.

Tarkistus tehtiin poistamalla mallista muuttujat, joilla on suurin korrelaatio kesken&én.
Suurin korrelaatio 16ytyi johdannaisten ja luottojohdannaisten vililtd (0,53). Mallissa voi-
daan todeta olevan multikollineaarisuutta, jos toisen muuttujan, johdannaisten tai luotto-
johdannaisten, poistaminen regressiomallista vaikuttaa muiden selittivien muuttujien p-
arvoihin eli tilastolliseen merkitsevyyteen. Se kumpi muuttuja mallista poistetaan, riippuu
ndiden muuttujien p-arvoista. Mallista poistetaan muuttuja, jonka p-arvo on korkeampi ja
joka siten selittdd selitettdvdn muuttujan vaihtelua huonommin. Koska tidssd tutkimuk-
sessa kaytettiin kolmea regressiomallia, testattiin myos multikollineaarisuus kolmesti.
Mallista poistettiin aina se muuttuja, joka sai regressioanalyysissd suuremman p-arvon.
Muuttujien poistaminen ei kuitenkaan vaikuttanut muiden muuttujien tilastolliseen mer-

kitsevyyteen ja ndin voidaan todeta, ettei mallissa esiinny multikollineaarisuutta.

4.3 Haastatteluiden metodi ja toteutus

Haastattelut tehtiin anonyymini pankin X, pankin Y ja pankin Z edustajien kanssa. Pan-
kin Z kohdalla edustaja koki kidtevimmaiksi vastata kysymyksiin kirjallisesti asiasta kdy-
dyn puhelinkeskustelun jdlkeen. Niin hidn pystyi konsultoimaan myos kollegaansa kysy-

myksiin liittyen. Vastaukset ovat niukempia kuin kahden muun haastattelun vastaukset,
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mutta keskittyvit paremmin asiaan. Kahdelle muulle haastateltavalle ldhetettiin kysy-
mykset etukiteen ja haastattelutilanteissa syntyi vield paljon lisdkysymyksii ja keskuste-
lua aiheesta. Molemmat néistéd haastatteluista nauhoitettiin ja litteroitiin myohemmin. En-
simmdisen haastattelun pituus oli noin 45 minuuttia ja toisen noin 1 tunti ja 16 minuuttia.

Haastattelut tehtiin teemahaastatteluna. Teemahaastattelulle on tyypillistd, ettei haas-
tattelun kaikkia kysymyksii tiedetd etukéteen, vaan keskustelu liikkuu tiettyjen teemojen
ymparilla (Hirsjarvi ym. 2015, 208). Haastattelija kuitenkin miettii késiteltavit teemat
valmiiksi ja varmistaa, ettd ne kaikki kdydaan 1dpi haastattelun aikana (Eskola & Suoranta
1998, 87). Koskisen ym. (2005, 105) mukaan teemahaastattelu voi olla oikein kiytettynd
hyvinkin tehokas tutkimusmenetelma. Se sallii tutkijan ohjailla haastattelua kuitenkaan
kontrolloimatta sité tdysin. Tarkoitus olikin luoda ympiristo, jossa haastateltavat kokevat
voivansa tuoda esiin my0s sellaisia asioita, joita itse pitdvit tirkeind aiheen kannalta,
vaikka niitd ei olisikaan kysytty.

Hirsjarven ym. (2015, 205-207) mukaan haastattelulla on tutkimusmenetelmind mo-
nia etuja muihin tutkimusmenetelmiin verrattuna. Haastattelussa pystytidin sddtelemiin
joustavasti aineiston kerddmistd ja sopeuttamaan késiteltdvien aiheiden jirjestys tilantee-
seen sopivaksi. Haastattelun vastauksia pystytddn myos tulkitsemaan laajemmin kuin esi-
merkiksi kyselytutkimuksen vastauksia. Haastatteluissa on kuitenkin aina riski, ettd haas-
tateltava kokee painetta antaa sosiaalisesti suotavia vastauksia. Vastaukset saattavat olla
myos hyvin sidonnaisia haastattelun kontekstiin ja tilanteeseen. Haastateltava saattaa siis
antaa erilaisia vastauksia kuin hén antaisi toisessa tilanteessa.

Tamin tutkimuksen haastattelut tehtiin tdysin anonyymisti. Tdlloin sekd haastateltavat
henkil6t ettd pankit, joita he edustavat, pysyvit nimettominid. Anonymiteetin toivotaan
kannustavan pankkien edustajia puhumaan vapaammin ja vastaamaan rehellisemmin esi-
tettyihin kysymyksiin. Luottojohdannaisten pahamaineisuuden vuoksi edustajilta ei vilt-
tamattd saataisi tdysin rehellisid vastauksia, jos haastattelut tehtdisiin heiddn nimilldén.

Haastateltavat olivat kolmen Suomessa toimivan pankin edustajia. Haastatteluiden tu-
loksissa on hyddynnetty myos pankilta X saatua materiaalia. Materiaali on tehty pankissa
X luottojohdannaisten kanssa tyoskentelevien kédyttoon ja siind kerrotaan muun muassa
erilaisten luottojohdannaisten ominaisuuksista. Pankki X on suuri pohjoismainen pankki,
joka kéyttad luottojohdannaisia. Tutkimusta varten haastateltiin pankissa vuodesta 2005
asti toissi ollutta johdannaisten myyntipddllikkod. Héanet palkattiin aikoinaan pankille X
tuomaan luottojohdannaiset Suomeen. Hinen mukaansa hin saattaa olla ensimmaiinen,
joka on myynyt luottojohdannaisia Suomessa. Myyntipddllikkd neuvoo tyokseen suuria
sijoittajia ja tarjoaa heille rddtéaloityja sijoituspalveluita. Jatkossa myyntipdillikkoad kut-
sutaan haastateltavaksi X.

Pankki Y on my6s suuri pohjoismainen pankki, joka kdyttdi erilaisia luottojohdannai-

sia. Kédytto ei ole yhtd mittavaa kuin pankissa X, mutta haastateltavalla on paljon tietoa
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alan yleisistd kdytannoistd ja kehityksestd. Haastateltava toimii pankissa Y myyntipdél-
likkond ja myy tyosséddn erilaisia johdannaistuotteita institutionaalisille sijoittajille. Ha-
nen tyohonsd kuuluu my®os tiivis kanssakdyminen ulkomailla toimivan kaupankédyntiosas-
ton kanssa, joka ottaa ja hallitsee riskejd luottojohdannaisten avulla. Hén ollut toissd pan-
kissa Y seitsemin vuoden ajan. Jatkossa héantd kutsutaan nimelld haastateltava Y.

Pankki Z on puolestaan suuri suomalainen pankki, joka kdyttdd toiminnassaan luotto-
johdannaisia. Luottojohdannaisten kidytto on ollut vihéistd pankissa Z verrattuna pank-
keihin X ja Y. Edustajalla on kuitenkin tyonsa puolesta ndkemystd siitd, mitd riskejd luot-
tojohdannaisiin liittyy. Héin tyoskentelee seniori strukturoijana ja on kollegansa kanssa
vastuussa myytédvien sijoitustuotteiden rakentamisesta ja hallinnoimisesta. Jatkossa ha-
neen viitataan haastateltavana Z.
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5 TILASTOLLISEN ANALYYSIN TULOKSET

5.1 Luottojohdannaisten kiyton vaikutukset tuottoon

Ensimmadiselld regressioanalyysilld tutkittiin luottojohdannaisten kdyton vaikutusta pan-
kin tuottoon, jota kuvattiin koko padoman tuottoasteella. Taulukosta 3 ndhdéédn regres-
sioanalyysin tulokset. Analyysi on tehty satunnaisvaikutusten mallin avulla. Luottojoh-
dannaisten kdyttod kuvaava muuttuja LITL muodostettiin jakamalla luottojohdannaisten
nimellinen arvo taseen loppusummalla. LITL-muuttujan p-arvo oli analyysissa yli 0,05,
joten se ei ole tilastollisesti merkitsevid. Nollahypoteesia ei voida siis hylétd. Luottojoh-
dannaisten kdytolli ei ole vaikutusta pankin koko pddoman tuottoasteeseen. Vaikutuksen
puuttuminen saattaa viitata esimerkiksi siihen, ettei pohjoismaisissa pankeissa kiytetd
paljoa luottojohdannaisia tai sopimusten ostamisen ja myymisen vaikutukset kumoavat
toisensa.

Taulukko 3  Tuottoa kuvaavan regressioanalyysin tulokset

Selittivd muuttuja Lyhenne |Kerroin Keskivirhe |T-arvo P-arvo

vakio o 0,001 0,003 0,350 0,727
Luottojohdannaiset/Taseen loppusumma |UTL 0,010 0,033 0,304 0,761
Johdannaiset/Taseen loppusumma JTL 0,000 0,000 -0,251 0,802
Oma padoma,/Taseen loppusumma* OPOTL 0,118 0,013 9,260 0,000
Lainat ja leasing/Taseen loppusumma LLTL -0,002 0,003 -0,755 0,451
Saamisten arvonalennukset/Lainat® SAL -0,477 0,053 -9,077 0,000
Taseen loppusumman kasvu TL 0,003 0,003 1,001 0,318

* 1% merkitsevyys
** 5% merkitsevyys
=2 10% merkitsevyys

Oman pddoman ja saamisten arvonalentumisten osuutta kuvaavat muuttujat olivat sen si-
jaan tilastollisesti merkitsevida koko padoman tuoton selittimisessd. Oman pddoman kasvu
tekee pankeista usein tasaisempia ja viahentdd konkurssin riskid. Oman padoman kasvulla
saattaa olla positiivisia vaikutuksia pankin tuotolle erityisesti silloin, jos sen osuus ta-
seessa on ennestddn vihdinen. Jos oman pddoman osuus kasvaisi suureksi, saattaisi silld
olla my0s negatiivisia vaikutuksia pankin tuotolle. Arvonalentumisten lisdantyminen va-
hentdd pankin tulosta ja vaikuttaa ndin negatiivisesti pddoman tuottoon. Mallin selitysaste
oli 0,47. Selitysaste kuvaa sitd, miten hyvin valituilla selittavilla muuttujilla pystytdin
selittimain selitettivin muuttujan vaihtelua. Selittdvilla muuttujilla pystytéén siis kuvaa-

maan koko pddoman tuottoasteen vaihtelua kohtalaisesti.
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5.2 Luottojohdannaisten kiyton vaikutukset riskiin

Toisella regressioanalyysilld haluttiin selvittdd luottojohdannaisten kédyton vaikutusta
pankin riskiin, jota kuvattiin koko padoman tuottoasteen keskihajonnalla. Taulukossa 4
on listattu regressioanalyysistd saadut tulokset. Analyysi on tehty kiinteiden vaikutusten
mallin avulla. Luottojohdannaisten kiyttod kuvaava muuttuja LJTL sai p-arvoksi yli 0,05.
Voidaan siis todeta, ettd muuttuja ei ole tilastollisesti merkitsevi, eikéd nollahypoteesia
voida hylitid. Luottojohdannaisten kdytolld ei ole analyysin mukaan vaikutusta pankin
riskiin. Samalla tavalla kuin ensimmaisen regressioanalyysin kohdalla, tulos voi viitata
luottojohdannaisten kdyton vihyyteen tai siihen, ettd ostettujen ja myytyjen sopimusten
vaikutukset kumoavat toisensa.

Taulukko 4  Riskid kuvaavan regressioanalyysin tulokset

Selittdvd muuttuja Lyhenne |Kerroin Keskivirhe |T-arvo P-arvo

Vakio o 0,000 0,003 0,097 0,923
Luottojohdannaiset/Taseen loppusumma |LTL 0,011 0,050 0,231 0,817
Johdannaiset/Taseen loppusumma ITL 0,000 0,000 -0,400 0,689
Oma pééumaﬁaseen loppusumma QOPOTL -0,029 0,022 -1,327 0,186
Lainat ja leasing/Taseen loppusumma®*  |LLTL 0,008 0,004 2,099 0,037
Saamisten arvonalennukset/Lainat** SAL 0,093 0,043 2,172 0,031
Taseen loppusumman kasvu TL 0,000 0,001 -0,336 0,737

*1% merkitsevyys
** 5% merkitsevyys
*EE10% merkitsevyys

Analyysissd havaitaan kuitenkin muita merkitsevid muuttujia. Myonnettyjen lainojen
midrdn kasvu lisdd pankin riskid, samoin kuin saamisten arvonalennusten kasvaminen.
Tulos vaikuttaa loogiselta, silld suuremmasta lainojen médristd usein seuraa myos suu-
remmat luottotappiot. Lainojen lisdédntyminen ei kuitenkaan lisdd riskid huomattavasti,
silld muuttujan kerroin on vain 0,008. Lainojen lisddntymisen vaikutus pankin riskiin riip-
puukin siitd, kuinka korkean riskin lainoja myonnetdan. Saamisten arvonalennukset ovat
puolestaan menetyksid pankille ja ne pienentdvéit pankin tulosta ja kasvattavat luottoris-
kid. Arvonalennukset olivat merkitsevd muuttuja myos pankin tuoton vaihtelun selittimi-
sessd. Niiden kasvun voidaan siis tulkita vihentdvin pankin tuottoa ja kasvattavan riskii.

Mallin selitysaste oli 0,77. Selittdvit muuttujat kuvaavat pankin riskia melko hyvin.
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53 Luottojohdannaisten vaikutukset riskikorjattuun tuottoon
Viimeinen regressioanalyysi, jonka selitettivind muuttujana oli riskikorjattu tuotto, to-
teutettiin hieman eri tavalla kuin aiemmat regressioanalyysit. Vastaavassa regressio-
analyysissd Dong (2005) on korvannut luottojohdannaisia kuvaavan selittavin muuttujan
dummy-muuttujalla, jonka arvo on 1, kun pankki kdyttdd luottojohdannaisia ja O silloin
kun pankki ei kdytd luottojohdannaisia. Muutos on tehty riskikorjatun tuoton ja luotto-
johdannaisten kéayttod kuvaavan muuttujan epélineaarisen suhteen vuoksi.

Tiassd tutkimuksessa on kdytetty samaa toimintatapaa, silli muuttujien suhde on epi-
lineaarinen myos kerétyssd aineistossa. Koska regressioanalyysi olettaa, ettd selitettivin
ja selittavien muuttujien vililld vallitsee lineaarinen suhde, voivat tulokset olla harhaan-
johtavia, kun suhde on vahvasti epélineaarinen. Muissa regressioanalyyseissi ei ollut sa-
maa ongelmaa.

Regressioanalyysin tulokset on listattu taulukkoon 5. Analyysi on tehty kiinteiden vai-
kutusten mallilla. Luottojohdannaisten dummy-muuttuja oli p-arvoltaan alle 0,05, joten
nollahypoteesi voidaan hylidtd. Luottojohdannaisten kdyttd vaikuttaa tulosten mukaan
pankin riskikorjattuun tuottoon. Muuttujan kerroin on -3,179, mika tarkoittaa, ettd luot-
tojohdannaisia kiyttivilld pankeilla on pienempi riskikorjattu tuotto. Luottojohdannaisia
kayttdmalld pankin riski voi lisddntyd huomattavasti, kuten luvussa 3 on osoitettu. Pankki
ei valttimattd saa lisddntynyttd riskid vastaavaa tuottoa, eikd luottojohdannaisten kéytto

néin ollen ole tehokasta.

Taulukko 5  Riskikorjattua tuottoa kuvaavan regressioanalyysin tulokset

Selittivd muuttuja Lyhenne |Kerroin Keskivirhe |T-arvo P-arvo

vakio** o 7,506 3,140 2,390 0,018
Dummy-muuttuja** D -3,179 1,538 -2,002 0,047
Johdannaiset/Taseen loppusumma®*** JTL -0,519 0,290 -1,738 0,075
Oma pddoma/Taseen loppusumma®** OPOTL 43,423 25,318 1,913 0,057
Lainat ja leasing/Taseen loppusumma LLTL -5,483 4,131 -1,327 0,186
Saamisten arvonalennukset/Lainat SAL -10,355 48,766 -0,212| 0,832
Taseen loppusumman kasvu TL -1,214 1,660 -0,732 0,465

* 1% merkitsevyys
** 5% merkitsevyys
% 10% merkitsewvyys

Luottojohdannaisten lisdksi myos johdannaisten kdytto yleisesti vaikuttaa negatiivisesti
pankin riskikorjattuun tuottoon. Tulos on looginen, jos pankki ottaa johdannaisten avulla
lisdd riskid, mutta ei saa johdannaiskaupankédynnistd vastaavaa tuottoa. Johdannaisten
kdyttod kuvaavan muuttujan kerroin oli pienempi kuin luottojohdannaisten muuttujan.
Tami ero viittaa siihen, ettd luottojohdannaisten kdytolla on suurempi vaikutus pankin

riskikorjattuun tuottoon kuin muilla johdannaisilla. Vaikuttaisi siltd, ettd johdannaisten
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kayttod yleisesti on tehokkaampaa kuin luottojohdannaisten, silld se ei vidhennd riskikor-
jattua tuottoa samalla tavalla. Taytyy myos huomioida, ettd kaikkien johdannaisten kiyt-
tod kuvaava muuttuja sisdltdd luottojohdannaisten kdyton ja siten negatiivinen vaikutus
saattaa johtua osin luottojohdannaisista.

Oma pddoman kasvu vaikuttaa puolestaan positiivisesti riskikorjattuun tuottoon. Tulos
on yhdenmukainen ensimmadisen regressioanalyysin kanssa. Oman pddoman lisdidntymi-
nen vahentdi tavallisesti riskid velkaisuusasteen vihentyessi ja vakauttaa toimintaa. Reg-
ressioanalyysin selitysaste oli 0,67. Selitysaste on mallissa suhteellisen korkea, joten voi-
daan tulkita, ettd selittavilld muuttujilla pystytdédn selittiméén riskikorjatun tuoton vaih-

telua melko hyvin.

54 Yhteenveto tilastollisen analyysin tuloksista

Regressioanalyysien avulla saatiin selville, ettei luottojohdannaisten kaytolla ollut tilas-
tollisesti merkitsevad vaikutusta pohjoismaisten pankkien koko pddoman tuottoasteeseen
eikd koko pddoman tuottoasteen hajontaan vuosina 2012-2017. Luottojohdannaisten
kaytto kuitenkin vaikutti samalla ajanjaksolla negatiivisesti pankkien riskikorjattuun tuot-
toon. Saadut tulokset viittaavat siihen, ettei pohjoismaisissa pankeissa valttamatta kdyteta
niin paljon luottojohdannaisia, ettd niilld olisi merkitsevéd vaikutusta pankkien riskiin ja
tuottoon. Silti kdytto pienensi riskikorjattua tuottoa, minkd voidaan arvella johtuvan luot-
tojohdannaisten kdyton tehottomuudesta. Luottojohdannaisten myymisen pitdisi lisatd
riskid ja kasvattaa tuottoa ja ostamisen pitdisi puolestaan vihentéa riskejd ja tuottoa. Tu-
losten mukaan kaytto saattaa kuitenkin lisétéd riskejd enemmaén kuin se lisdd tuottoa tai
vaihtoehtoisesti viahentdi tuottoa enemmaén kuin riskejd. Saadut tulokset vastaavat ensim-
mdiseen tutkimuskysymykseen.

Tilastollisessa tutkimuksessa havaittiin muita merkitsevid muuttujia pankkien toimin-
nan tuotolle ja riskille. Oman padoman méiréan havaittiin vaikuttavan seké pankkien tuot-
toon ettd riskikorjattuun tuottoon positiivisesti. Oman padoman kasvu vihentdid velkaan-
tumisastetta ja konkurssiriskid, seki tuo vakautta pankkien toimintaan. Positiiviset vaiku-
tukset voivat olla merkittavimpid, jos taseessa on ennestidin vihdn omaa pddomaa. Myos
saamisten arvonalennusten havaittiin olevan merkitsevid kahdessa regressioanalyysissi.
On loogista, ettd arvonalennusten kasvun havaittiin vihentdvin tuottoa ja kasvattavan ris-
kid. Arvonalennukset ovat jo itsessddn mittari pankin riskille, silld niiden kasvu viittaa
suurempaan luottoriskiin. Samalla ne kasvaessaan vahentidvét suoraan pankin tuottoa. Li-
sdksi lainojen lisddantyminen kasvatti hieman pankkien riskid ja kaikkien johdannaisten
kdyttd vihensi riskikorjattua tuottoa. Suurempi lainananto altistaa pankin suuremmalle

luottoriskille varsinkin silloin, jos pankki myontdd lainanannon lisddntyessd yhd korke-
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amman riskin lainoja. Kaikkien johdannaisten kdyton negatiivinen vaikutus riskikorjat-
tuun tuottoon saattaa puolestaan selittyd esimerkiksi kdyton tehottomuudella tai luotto-
johdannaisten kidyton osuudella, silld luottojohdannaisten kidyttod kuvaava muuttuja va-

hensi selvisti riskikorjattua tuottoa.
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6 HAASTATTELUIDEN TULOKSET

6.1 Esittely

Téassd luvussa kisitellddn kolmen pankin edustajan haastatteluista saadut tulokset. Kaikki
pankit ovat pohjoismaisia ja hyodyntdvit toiminnassaan luottojohdannaisia. Pankkeja
kutsutaan nimilld pankki X, pankki Y ja pankki Z ja niiden edustajia kutsutaan vastaavasti
nimilléd haastateltava X, haastateltava Y ja haastateltava Z. Ensin luvussa 6.1 perehdytdin
sithen, miten luottojohdannaisten kidytto on kehittynyt finanssikriisid edeltdvésti ajasta ja
millaista kdytto on nyt. Sen jédlkeen luvussa 6.2 kdydddn ldpi erilaiset pohjoismaisten
pankkien kédyttdmat luottojohdannaiset. Samalla esitellddn niiden ominaisuuksia ja etuja
pankeille ja niiden asiakkaille.

Haastateltavat kertovat luvussa 6.4 omat mielipiteensd siitd, mitkd ovat suurimmat
luottojohdannaisiin liittyvét riskit ja haasteet, sekd milld tavalla niiden kéytto tulee tule-
vaisuudessa muuttumaan. Haastateltavat selventdvit, milld tavoin pankki suojautuu ris-
kilt4 tai ottaa sitd lisdad luottojohdannaisten avulla. Lisdksi luvussa kisitellddan, miten pan-
kit tekevit luottojohdannaisten avulla tuottoa. Luvussa 6.5 kidydédéan puolestaan 1idpi, miten
finanssikriisi ja sen myotéd lisddntynyt valvonta ovat vaikuttaneet luottojohdannaisten
kayttoon. Haastateltavat kertovat, millaisia rajoituksia sisdinen ja ulkoinen valvonta ovat
tuoneet pankkien toiminnalle ja ovatko he kokeneet, ettd sdédntely pystyy tehokkaasti hal-
litsemaan riskeja. Lopuksi luvussa 6.6 vedetddn yhteen haastatteluista saadut keskeiset
tulokset.

6.2 Luottojohdannaisten kiayton kehittyminen

Luottojohdannaisten kdytto on haastateltavan X mukaan muuttunut huomattavasti suh-
teellisen lyhyessi ajassa. Alun perin ne kehitettiin, jotta pankit pystyisivét suojautumaan
yksittédisten yritysten aiheuttamaa luottoriskid vastaan. Jos pankki oli siis lainannut suu-
relle yritykselle rahaa ja havaitsi, ettd timin yrityksen taloustilanne on heikentymaissa,
saattoi pankki silloin ostaa luottojohdannaissopimuksen luottotappion varalle. Haastatel-
tavan X mukaan pankki pystyi myos halutessaan jakamaan ottamansa riskin kolmannen
osapuolen kanssa luottojohdannaisten avulla. Tdlloin pankki osti suojauksen, jonka arvo
oli esimerkiksi puolet myonnetyn lainan maarasta.

Suomessa ei kuitenkaan ole luottojohdannaisten markkinoita kuin suurimmille yrityk-
sille. Esimerkkiné haastateltava X mainitsee Varman, Stora Enson ja Fortumin. Taseen

loppusumman on ylitettdvd 5 miljardia ja julkista velkaa on oltava yli 100 miljoonaa en-



54

nen kuin yrityksen lainoille voidaan tehda luottojohdannaissopimuksia. Téllaisia yksit-
tdisten yritysten lainoihin kohdistuvia luottojohdannaissopimuksia kidytetddn kuitenkin
todella viahédn nykyéén, ainakin kaikissa haastatelluissa pankeissa.

Finanssikriisin jalkeen yksittédisid yrityksid koskevien sopimusten myymisté pidettiin
liian riskialttiina toimintana ja se lopetettiin kokonaan. Syyksi haastateltava X kertoi yk-
sittdisiin sopimuksiin siséltyvian jump to default-riskin, joka tarkoittaa, ettd sopimuksen
myyjé joutuu odottamattoman luottotapahtuman sattuessa yhtdkkid korvaamaan suuria
summia sopimuksen ostajalle. Silloin kun pankki toimi puolestaan sopimuksen ostajana,
myyjaltd saatettiin vaatia vakuuksia siitd, ettd hdan pystyy maksamaan korvauksen. Usein
vakuus oli kuitenkin korvattavaa summaa pienempi. Nykyédin asiakkailta vaaditaan en-
tistd paremmat vakuudet. Halutessaan sijoittaa luottojohdannaisiin, on asiakkaalta 16y-
dyttiva koko padaoma, jonka hidn voi menettdd. Talloin pankki ei menetd mitdédn, vaikka

syntyisi luottotapahtuma.

Ongelmahan luottojohdannaisilla on se, ettd niilld on niin kutsuttu jump
to default-riski eli sellaista riskid, mitd pankki ei pysty hallitsemaan. Sa-
notaan vaikka, ettd sind olisit myynyt 10 miljoonalla pankille tdllaista luot-
tojohdannaista ja me olisimme saaneet sinulta vakuudet vaikka miljoo-
nalla eurolla, joka laskennallisesti varmaan pitdisi riittdd, mutta tdllaiset
firmat voi mennd naks ndin nurin, jolloin se tulee saman tien silmille.
[Haastateltava X]

Pankin Y edustajan mukaan luottojohdannaisiin liittyva dkillinen korvausvastuu johti mo-
nessa pankissa vakaviin ongelmiin finanssikriisin aikana likviditeetin loppuessa markki-
noilta. Pankeilla ei ollut riittdvid kiteisvaroja, eivitkd ne saaneet niitd myOskddn lainattua
markkinoilta. Seurauksena monet pankit kaatuivat, kun eivit kyenneet vastaamaan &kil-
lisiin korvausvaatimuksiin. Kdytdnnossd yksittdisten yritysten lainoihin kohdistuviin
luottojohdannaissopimuksiin liittyi siis isoja riskejd. Vaikka niiden kauppa onkin nyky-
adn vihentynyt kaikissa haastatelluissa pankeissa, on CDS-johdannaisilla vielédkin tiarked
rooli muiden luottojohdannaisten rakentamisessa. Haastateltavan X mukaan ne mahdol-
listavat monimutkaisempien tuotteiden, kuten CDS-indeksien ja CDO-johdannaisten,
luomisen. Silloin monet yksittdiset CDS-johdannaissopimukset toimivat rakennuspali-
koina sijoitustuotteille.

Haastateltavan Y mukaan yhdysvaltalaiset pankit ovat perinteisesti hyodyntédneet luot-
tojohdannaisia paljon pohjoismaisia pankkeja enemmén ja erikoistuneet niihin. Siksi poh-
joismaisten pankkien on vaikea kilpailla isojen yhdysvaltalaisten vastapariensa kanssa

luottojohdannaisten markkinoilla.
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Jenkkipankit ovat yleensd todella hyvid creditissd ja siksi ehkd milldidn
skandipankilla ei ole ollut edes hirvedisti fokusta kehittdd omaa CDS-bis-
nestd, koska se on sitten todella hankalaa saada markkinaa jotakin JP

Morgania tai Citibankia vastaan. [Haastateltava Y]

Haastateltavan Y mukaan pohjoismaiset pankit parjadvit kilpailussa silloin, kun kyseessa
on yksittdiset pohjoismaisia yrityksid vastaan tehdyt CDS-johdannaissopimukset, mutta
niitd tehdddn harvoin. Pohjoismaiset pankit ovatkin keskittyneet enemmén muiden joh-
dannaisten kauppaan. Haastateltavien mukaan heiddn pankeissaan luottojohdannaisia
kdytetddn eniten sijoitustoiminnassa, mutta niilld suojataan myos pankkia itsedédn luotto-
riskid vastaan. Kéytto ei haastateltavien mukaan ole ollut spekulatiivista Pohjoismaissa

endd finanssikriisin jidlkeen, jos se oli sitd silloinkaan.

6.3 Kiytetyt luottojohdannaiset

Pankki X kdyttdd luottojohdannaisista eniten CDS-indeksejd ja CDO-johdannaisia. Haas-
tateltava X kertoi, ettd 95 % CDO-johdannaisista muodostetaan nimenomaan CDS-in-
dekseistd. CDS-indeksit puolestaan koostuvat CDS-johdannaisista. Lopullisista asiak-
kaille myydyisté luottojohdannaistuotteista 90 % on CDO-johdannaisia tai samankaltai-
sia riskiltdédn erilaisiin eriin jaoteltuja tuotteita. Haastateltava X arvioi Suomessa CDO-
johdannaisilla tehtdvidn kaupan arvon olevan 500 miljoonan ja miljardin vililla. Hinen
mukaansa luku on kuitenkin pienentynyt huomattavasti huippuvuosista eli finanssikriisia
edeltdvistd ajasta. Pankissa Z 55 % asiakkaille myytévistd luottojohdannaisista tehdyista
sijoitustuotteista on CDS-indekseji, kun taas 40 % on strukturoituja tuotteita. Myos haas-
tateltava Y kertoi, suurimman osan tuotteista koostuvan CDS-indekseistd ja struktu-
roiduista tuotteista, joita on paljon erilaisia.

Pankin X toimittaman materiaalin mukaan synteettisilla CDO-johdannaisilla on monia
etuja. Niin kuin luvussa 2.2.3 kerrottiin, CDO-johdannaista, joka ei koostu lainoista, kut-
sutaan synteettiseksi CDO-johdannaiseksi. Niiden avulla on mahdollista pddstd nopeam-
min ja helpommin késiksi erilaisiin luottoportfolioihin ja luoda asiakkaalle juuri halutun
lainen positio. Lisdksi sijoitusten hajauttaminen on helppoa, eivitké tappiot kerry siis yhta
suuriksi kuin yksittdisten CDS-johdannaisten kohdalla.

CDO-johdannaisten lisdksi asiakas voi esimerkiksi sijoittaa suoraan CDS-indeksiin tai
ostaa yksittdgisen CDS-johdannaissopimuksen suojatakseen sijoituksiaan. Pankissa X
kaytettavid CDS-indeksejd ovat esimerkiksi eurooppalainen iTraxx-indeksi ja yhdysval-

talainen CDX-indeksi. Haastateltava X kuvailee CDS-indeksiin sijoittamista samanlai-
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sena kuin yrityslainakoriin sijoittamista. Siind missi yrityslainoihin sijoittava saa kupon-
kikorkoa, indeksid myyvi sijoittaja saa tuotoksi luottoriskipreemiota. Molemmat altista-

vat samalla itsensi yritysten maksukyvyttomyydelle

Tavallaan voisi verrata, jos sind tieddt osakeindeksin, vaikka SP500, niin
ndmd ovat tavallaan tamdn credit-maailman SP500-indeksejd, silld ero-
tuksella, ettd ne kaikki yhtiot ovat tasapainoisia eli jokaisen yhtion paino
on tdasmdlleen sama. Jos CDX:ssd on esimerkiksi 100 firmaa, niin yhden
firman paino on yksi prosentti. Kdytdannossd, jos sind teet sadallatuhan-
nella sitd, se vastaa, ettd sinulla on 100 kappaletta tuhannen euron jouk-

kovelkakirjalainoja karkeasti riskiltddn ja tuotoltaan. [Haastateltava X]

Indeksissé on tavallisesti mukana 75-125 yrityksen CDS-johdannaisia ja kaikkien osuus
on sama. Asiakas pystyy siis yhdella sijoituksella sijoittamaan varojaan kaikkiin indeksin
yrityksiin. Haastateltava X korostikin CDS-indekseihin sijoittamisen kitevyyttd. Asiakas
pystyy hajauttamaan riskinséd helposti sijoittamalla indeksiin. Ilman johdannaisia asiak-
kaan olisi melkein mahdotonta sijoittaa varojaan niin monen yrityksen lainoihin. Kdytin-
nossd pankki hankkii markkinoilta asiakkaan haluaman johdannaisen, mahdollisesti pa-
ketoi sen CDO-johdannaiseksi ja siirtdd sitten seké tuoton etté riskin asiakkaalle.

Lisdksi pankki X vilittdd asiakkailleen yksittdisid CDS-johdannaissopimuksia.
Vaikkei CDS-johdannaisia endd myyda pankissa X, voivat asiakkaat ostaa niitd pankin
kautta markkinoilta suojatakseen sijoituksiaan. Samoin pankeissa Y ja Z saatetaan tehda
yksittdisia CDS-sopimuksia isoimpien asiakkaiden toiveesta, mutta niiden miéird on to-
della pieni muihin luottojohdannaisiin verrattuna. Haastateltavan X mukaan yksittédisella
CDS-johdannaisella suojautumisen taustalla voi olla esimerkiksi pelko poliittisen kuo-
hunnan, kuten Brexitin, aiheuttamista seurauksista. Haastateltava X kuitenkin totesi, ettd
90 % pankin vilittdmistd luottojohdannaisista on sellaisia, joilla asiakas ottaa riskid saa-
dakseen tuottoa varallisuudelleen. Sijoittajien keskuudessa luottojohdannaisten kaytto
suojautumistarkoituksessa on siis todella vihaista.

Haastateltava Y kertoi, ettd pankeissa on alettu myyda viime aikoina enemmén myos
kokonaistuottojen vaihtosopimuksia. Sijoittajat ja pankit ovat kokeneet ne joissain tilan-
teissa hyviksi vaihtoehdoksi CDS-indeksiin sijoittamiselle. Kokonaistuottojen vaihtoso-
pimukset on koettu erityisen hyviksi silloin, kun CDS-indeksit eivit ole syysti tai toisesta
toimineet niin kuin pitdi eli indeksi ei ole ilmentédnyt oikein todellista luottoriskida mark-
kinoilla. Haastateltava Y arveli kokonaistuottojen vaihtosopimusten kédyton lisddntyvin
vield ldhitulevaisuudessa.

Haastateltavan Y mukaan pankit kédyttavit sekd OTC-markkinoilta ettd porssistd 10y-

tyvid johdannaisia. Listatut markkinat ovat hdanen mukaansa yksinkertaisemmat, mutta
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niiden mahdollisuudet ovat paljon rajatummat tiukemman sééntelyn vuoksi. OTC-mark-
kinoilla on sen sijaan huomattavasti vidhemman toimijoita ja niilld pystytdin tekemiin

radtaloidympid sopimuksia.

6.4 Luottojohdannaisten kiyton vaikutukset

Luottojohdannaisten kédytolld on vaikutuksia seké haastatelluille pankeille ettd niiden asi-
akkaille. Pddasiassa pankit toimivat luottojohdannaisten vilittdjdnd markkinoilta asiak-
kaille. Silloin kaikki riski on haastateltavan X mukaan asiakkaalla. Asiakas saattaa me-
nettdd koko sijoituspadomansa, mutta pankki ei kirsi menetyksid. Pankit voivat kuitenkin
my0s suojautua riskeiltd luottojohdannaisten avulla. Haastateltava Y kertoi, ettd kidytin-
nossd suojaaminen tarkoittaa heiddn pankissaan muilla johdannaisilla kdytavastd kau-
pasta syntyvin luottoriskin suojaamista. Jokainen tehty johdannaissopimus sisaltdd nimit-
tdin vastapuoliriskin eli riskin vastapuolen maksukyvyttomyydestd. Pankki voi suojautua
titd riskid vastaan joko yksittdisten CDS-sopimusten tai CDS-indeksien avulla. CDS-in-
deksit toimivat suojaukseen paremmin esimerkiksi silloin, kun pankki haluaa suojautua
jonkun tietyn sektorin yritysten kanssa tehtyjen johdannaissopimusten aiheuttamaa luot-
toriskid vastaan. Yksittdiset CDS-sopimukset ovat toimivia puolestaan silloin, kun pankki
on ottanut paljon yksittdisen yrityksen riskid kantaakseen. Hanen mukaansa eldkeyhtiot
ovat usein halukkaita ottamaan tété riskid kannettavakseen eli toimimaan sopimusten vas-
tapuolina.

Haastateltavan Y mukaan pankki Y tarkistaa jokaisen vastapuolen hyvin ja varmistaa
johdannaissopimuksen ehtojen tarkoituksenmukaisuuden vastapuoliriskin minimoi-
miseksi. Kaikki johdannaissopimukset kootaan yhteen ja lasketaan niistd syntyvi luotto-
riski. Pankin Y luottoriskille, aivan kuten muillekin riskeille, on asetettu tietty limiitti,
jonka rajoissa pankki harjoittaa kaupankdyntid johdannaisilla. Haastateltava Y kertoo,
ettd jotkin kaupat voivat jddda toteutumatta, kun pankki Y ei pysty tekeméén niité limiit-
tien puitteissa. Pankki Y my0s varmistaa, ettd vastapuoliriski, mille se altistuu sopimuk-
sen tehdessdin, siséltyy vastapuolelta veloitettuun hintaan.

Haastateltavan X mukaan pankkien vakavaraisuuslaskenta on kiristynyt huomattavasti
finanssikriisin jdlkeen. Sen seurauksena jokainen johdannainen tiytyy merkitd pankin ta-
seeseen. Johdannaisille lasketaan riskipainot ja jos sopimus on suojaava, pienentdd se
johdannaisten riskipainoa. Jos sopimuksella sen sijaan otetaan riskii, riskipaino kasvaa.
Laskennan jidlkeen johdannaisista tehddidn niiden riskipainon mukainen varaus taseeseen.
Varaus vihentdd pankin omia pddomia ja huonontaa pankin vakavaraisuutta. Vaikka
pankki siis toimisi vain johdannaisten vilittdjidna, rasittaa toiminta silti pankin tasetta ja

muodostaa riskin vakavaraisuuden huonontumisen kautta.
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Haastateltava Y oli puolestaan huolissaan luottojohdannaisten vaatimasta likviditeetin
tarpeesta. Vaikka useimmilla pankeilla on hdnen mukaansa tilld hetkelld hyvi likvidi-
teetti, voi luottojohdannaissopimusten raukeamisesta koituva idkillinen korvausvelvolli-
suus uhata likviditeetin riittavyyttd. Uhka on todellisempi silloin, jos markkinoiden likvi-
diteetti huononee ajan myota.

Haastateltava Y arveli, etteivit kaikki strukturoidut johdannaistuotteet ndy pankkien
taseissa, jos ne on siirretty pankin perustamalle SPV:lle. Pankin olisi siis mahdollista
myydd esimerkiksi CDO-johdannainen eteenpdin SPV:lle, joka myisi tuotetta edelleen
asiakkaille ilman, ettd se nikyisi pankin taseessa. Télloin pankin taseessa nikyvi johdan-
naisten madrd ei ilmentéisi niiden todellista lukumééridd, joka voisi olla huomattavasti
suurempi. Haastateltava Y kuitenkin korosti, ettd kyse on tdysin marginaali-ilmiostd ja
tallaisia rakenteita on hyvin harvassa, ainakin pohjoismaisissa pankeissa.

Haastateltavan Y mukaan on myos periaatteessa mahdollista, ettd jotkin pankit sisil-
lyttavit strukturoituihin sijoitustuotteisiin myods omia lainojaan ja hén arvelee tillaisen
toiminnan lisddntyvin tulevaisuudessa, silld riskien myyminen ulos taseesta on tavoitel-
tavaa pankille. Hén ja haastateltava Z ovat kuitenkin skeptisid asian suhteen, silld regu-
laatio on silloin paljon tiukempaa ja siten my0s kalliimpaa. Haastateltava Y tdsmentéa,
ettd vaikka pankin Y taseessa on lainoja, joihin sijoittajat voisivat mielelldan haluta si-
joittaa, olisi pankin hankittava aina ISDA-listaus jokaiselle kokoamalleen sijoitustuot-
teelle. Pankin on monesti kdtevimpéi hankkia asiakkaille myytavit sijoitustuotteet mark-
kinoilta. Siksi ainakaan pankki Y ja pankki Z eivit nde omien lainojen myymisti jarke-

vina vaihtoehtona tilla hetkells.

Mind olen aivan varma, ettd me tulemme ndkemdidn tdllaista kehitystd.
Tdlld hetkelld me olemme kiyneet lihinnd sellaisista asioista keskustelua
sijoittajien kanssa, ettd sijoittajilla on ollut vihdn semmoinen ongelma,
ettd joissakin nimissd on ollut vaikeaa loytdid bondeja, sellaisia tiettyjd ni-
mid, jotka ovat todella suosittuja sijoittajien piireissd. Ne, jotka maksavat
hyvin ja sitten ne ovat hyvdd luottoriskid sijoittajille. Ne haluavat sitd os-
taa, ettd jos on tdllaisia nimid ja toisaalta pankilla on sitten aika paljon
lainoja niitd nimid vastaan. Voisimmeko me myydd meiddn pankin ta-
seesta suoraan sijoittajille sen sijaan, ettd sijoittaja ostaa bondin? [Haas-
tateltava Y]

Haastateltava Y nostaa esille myos ISDA-listauksen nurjan puolen. ISDA pééttii kiistan-
alaisissa tapauksissa siitd, mitkd tapahtumat lasketaan luottotapahtumiksi, jotka laukaise-
vat luottojohdannaisen myyjéan korvausvelvollisuuden. Haastateltavan Y mukaan, silloin
jos luottojohdannaissopimusten raukeamisella katsotaan olevan liian suuri vaikutus ta-

louteen, voi ISDA piittad, ettei luottotapahtumaa ole syntynyt, vaikka todellisuudessa
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ndin olisi tapahtunut. Hinen mukaansa ndin kidvi esimerkiksi Kreikan tapauksessa, kun
valtio ajautui maksukyvyttomaiksi. Euroopan komissio pyysi ISDAA 16ytimain jonkun
syyn, jonka varjolla luottotapahtumaa ei olisi syntynyt. Luottojohdannaiset eivit siis kdy-
tdnnossa vilttimattd suojele ostajaa niin hyvin kuin niiden kuuluisi. Haastateltavan Z mu-
kaan myo6s markkinoiden manipulointi saattaa pahimmillaan johtaa tilanteeseen, jossa
johdannaissopimukset eivit toimi oikealla tavalla. Markkinaosapuolet saattavat yrittdaa
manipuloida muun muassa sopimuksen toteutushintaa tai kohde-etuuden hintaa saadak-
seen suurempia voittoja.

Haastatteluissa ilmeni, ettd pankeissa kolme eri osastoa hoitaa kaupankiyntid johdan-
naisilla. Haastateltava X kertoi, ettd ensin myyntiosasto (engl. sales) keskustelee asiak-
kaan kanssa ja rditdloi hanelle sopivan ratkaisun. Sitten toimeksianto saattaa kiertdd la-
kiosaston kautta. Sielld tarkistetaan, ettei toimeksiannossa ole mitddn ongelmia ja laadi-
taan sopimukset. Sen jilkeen toimeksianto jatkaa kaupankidyntiosastolle (engl. trading),
joka kertoo sen hinnan myyntiosastolle ja hankkii johdannaissopimukset markkinoilta.

Haastateltavan X mukaan pankit saavat tuottoa johdannaisten vilittdmisestd periméalla
pienen marginaalin asiakkaan saamasta tuotosta. Jos asiakkaan sijoitus tuottaisi 3 pro-
senttia, pankki voisi perid esimerkiksi 0,2 prosentin marginaalin. Hinen mukaansa mar-
ginaalia on tdytynyt nostaa vakavaraisuuslaskennan kiristymisen myoti, silld johdannai-
sia on kallista pitdd pankin taseessa. Pankissa X seurataan luottojohdannaissopimuksista
tehtyi tuottoa péivitasolla. Haastateltavan X mukaan pankki voi ottaa myos jonkin verran
omaa riskid. Kaupankdyntiosasto joutuu pitdimiin asiakkaan sijoitusta positiossaan, joka
saattaa tuottaa pankille niin voittoja kuin tappioitakin.

Haastateltava Y kertoi, ettd pankissa Y kaupankédyntiosasto ottaa ldhes aina riskid, kun
asiakkaille vilitetddn johdannaisista muodostettuja sijoitustuotteita. Pankkien vilisiltd
markkinoilta ei nimittdin useinkaan 10ydy tdysin samaa kokonaisuutta, josta asiakas on
kiinnostunut. Kaupankidyntiosasto solmii siis pankkien vilisilla markkinoilla erilaisia joh-
dannaissopimuksia ja muodostaa niistd asiakkaan toivoman tuotteen. Samalla asiakkaalle
taataan, ettd hin saa tuoton hinelle myydyn tuotteen mukaan. Koska asiakkaan tuote ja
kaupankéyntiosaston positiossaan pitimé kokonaisuus ovat erilaiset, jad pankille riskia.
Kaupankiyntiosaston tehtdvina on yrittdd muodostaa pankkien vilisilla markkinoilla sel-
laisia kokonaisuuksia, jotka tekevit pankeille tuottoa asiakkaalta saadun marginaalin

paille.

Harvassa johdannaisessa on yhden suhde yhteen markkinaa, on tavallaan
pankkien vilinen markkina ja asiakkaiden vdlinen markkina. Siitd sinulle
tulee se trading-riski, ettd sind otat sen erotuksen siitd itsellesi. Sanotaan
vaikka, jos me rakentaisimme jonkun strukturoidun sijoitustuotteen, jota
myydddn jossakin tuolla jonkin jakelijan kautta ja sanotaan, ettd siind on

vaikka viisi nimed, niin ei suoraan ole sellaista markkinaa, missd sind saat
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sen samoilla tuottokertoimilla olevan tuotteen ostettua itse markkinalta.
Kylldhdn se on meiddn tehtdvindmme sitten se, ettd me voimme tehdd osia
siitd tavallaan pankkien vdliselld markkinalla, mutta sitten ettid me ta-
kaamme sen meiddn asiakkaillemme ja sehdn on sitd tradingin riskin otta-

mista. [Haastateltava Y]

Haastateltava Z puolestaan toteaa, ettd pankki Z ei koskaan muokkaa pankkien vilisiltd
markkinoilta ostettavia sopimuksia asiakkaiden tarpeiden mukaan. Sen sijaan pankki os-
taa aina saman tuotteen pankkien vilisiltd markkinoilta itselleen, mitd my0s tarjotaan asi-
akkaalle. Silloin asiakkaan suoja ja tuotto ovat identtiset pankin kanssa. Pankille jaa sil-
loin transaktiosta kannettavaksi ainoastaan vastapuoliriski. Seurauksena sijoitustuottei-
den valikoima ja radtéaloitdvyys asiakkaiden toiveisiin tdytyy olla pankissa Z niukempaa
kuin pankeissa X ja Y. Toisaalta pankki Z on huomattavasti pankkeja X ja Y pienempi
pankki.

Haastateltavan X mukaan pankki X ottaa my0s jonkin verran omaa ndkemysta yleisiin
luottoriskeihin. Pankissa seurataan luottoriskipreemioiden kehitystd markkinoilla aktiivi-
sesti. Haastateltavan X mukaan preemioista voidaan ennustaa tulevia tapahtumia. Luot-
toriskipreemioiden nousu saattaa olla indikaatio taloudellisesti huonommista ajoista. Ha-
nen mukaansa preemiot reagoivat muutoksiin paljon nopeammin kuin esimerkiksi osake-
markkinat.

Suurimman osan ajasta haastatellut pankit kuitenkin vain toteuttavat asiakkaiden toi-
meksiantoja. Pankit neuvovat asiakkaitaan sopivien sijoitustuotteiden valinnassa ja var-
mistavat, ettd asiakkaalla on riittivd ymmarrys ottamastaan riskistd. Haastateltava X kui-
tenkin korostaa, ettei pankki X valvo tai mittaa aktiivisesti asiakkaan sijoitusten menes-
tymistd. Hinen mukaansa asiakkaan puolesta ei tehdé laskentaa, koska riski on siirretty
pois pankilta.

Taloustilanteella on oma vaikutuksensa pankin ja sijoittajien tuottoihin. Haastateltava
X kertoo, ettd luottojohdannaisilla pystyy tekeméén kaikkein parhaat tuotot huonommissa

taloustilanteissa, kun luottoriskipreemiot nousevat korkealle.

No tdllaiselle pankkiirille, joka toimii myyntipuolella, niin kaikista par-
haimpia aikoja on, kun maailmassa kuohuu ja suurin piirtein ihmiset itke-
viit kadulla. Mutta timdhdn vaikuttaa siihen, ettd nekin ihmiset keilld on
rahaa tai jotain muuta niin nuo tuottotasot ovat niin paljon parempia, ettd
Jjos sind olet silloin pdidssyt tekemdidn sijoituksia, niin sindhdn olet saanut

noin 20 prosenttia per annum tuottoa. [Haastateltava X]
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Haastateltavan X mukaan luottoriski ei suurene samaa tahtia tuoton kanssa, silld luotto-
preemion suuruuteen vaikuttava riski on implisiittinen. Implisiittiselld luottoriskilla tar-
koitetaan matemaattisesti laskettua luottotapahtuman todennékoisyyttd. Todellinen luot-
toriski on kuitenkin haastateltavan X mukaan paljon implisiittista riskid pienempi. Impli-
siittinen luottoriski on hdnen mukaansa liioiteltu ja siksi korkeiden tuottojen tekeminen
on mahdollista ilman vastaavaa riskid.

Pankin X antamasta materiaalista selvisi, ettd luottojohdannaissopimusten osapuolten
tuottoon vaikuttaa myos se, miten myyjidn saama preemio on sovittu maksaa. Monissa
sopimuksissa maksu hoidetaan sddnnollisin viliajoin, mutta se on mahdollista suorittaa
myo0s etukiteen yhtend maksuna sopimuksen koko maturiteetin ajalta. Joissain sopimuk-
sissa myyjd puolestaan maksaa ostajalle jo etukiteen luottotapahtuman sattuessa korvat-
tavan summan, jonka hén saa takaisin tuottoineen, jos luottotapahtumia ei synny.

Koska preemioiden maksaminen loppuu luottotapahtuman syntyessd sitd koskevan
pddoman osalta, vaihtelee sopimuksen kannattavuus sen mukaan, miten preemioita mak-
setaan ja milloin luottotapahtumat syntyvit. Jos preemioita maksetaan sddannollisin va-
liajoin, on sopimus ostajan puolesta sitd kannattavampi, mitd aikaisemmin luottotapah-
tuma syntyy. Sitd vastoin, myyjdn kannattavuus on sitd parempi, mitdi myohemmin luot-
totapahtuma syntyy. Jos preemiot puolestaan maksetaan kaikki samalla kertaa tai myyja
maksaa ostajalle korvauksen sopimuksen alussa, kannattavuus ei ole yhtd sidonnainen

aikaan, jolloin luottotapahtuma syntyy.

6.5 Finanssikriisin ja sdéntelyn vaikutukset

Haastatteluissa ilmeni, ettd pankkien sddntely on lisddntynyt huomattavasti finanssi-
kriisin jdlkeen. Haastateltava X kertoi, ettd pankin omaa riskinottoa on rajoitettu todella
paljon, eivitkd ainakaan pohjoismaiset pankit sijoita endd usein itse luottojohdannaisiin.
Luottojohdannaisia tehdddnkin suurimmaksi osaksi vain asiakkaille, jotka kantavat sa-

malla my6s niiden riskin.

Silld tavalla ollaan muututtu niistd ajoista tai minkd takia finanssikriisissd
meni osa pankeista, ne oli tavallaan enemmdn investointipankkityyppisid
juttuja, jotka otti omaa riskid omalla taseellaan elikkd ne oli itse sijoittajia.
Etti pankkien, ainakin pohjoismaisten pankkien, rooli ei ole endid, ettdi se
oman riskin ottaminen, sitd on rajoitettu ihan jumalattomasti. Eli aina kun
asiakas haluaa jotain tehdd, niin asiakas kantaa sen riskin. Pankki tekee
sen markkinoilla aika neutraalisti useimmiten, ettd kdvi miten kdvi niin

pankeille ei siind pitdisi huonosti kdydd. [Haastateltava X]



62

Myos haastateltava Y kertoi strukturoitujen tuotteiden syntyvidn pankissa nimenomaan
asiakkaiden kysynndn mukaan. Pankit eivit siis hdnen mukaansa spekuloi niilld tuot-
teilla, niin kuin ennen finanssikriisid, vaan kokoavat pankkien vilisilld markkinoilla sa-
manlaisen tuotteen, joka myydéén asiakkaille. Sen jilkeen pankin Y strukturoitua tuotetta
myydddn ulkopuolisille pienemmille pankeille ja pankin oman konttoriverkoston kautta
asiakkaille. Tuotteiden luomiseksi ei myoskddn oteta endd samalla tavalla velkaa kuin
tehtiin aiemmin. Haastateltava Y korosti, ettd pankit ovat oppineet finanssikriisisté, eika
samanlaisia velkavivutettuja, monimutkaisia luottojohdannaisista tehtyja rakenteita 16ydy
endd maailmasta. Hén ei siksi ole huolissaan luottojohdannaisten kaupasta ja uskoo, ett-
eivit tuotteet aiheuttaisi ongelmia, vaikka markkinoilla syntyisi negatiivinen shokki.

Haastateltava X kuitenkin painotti, etteivit useimmat pohjoismaiset pankit ole ennen
finanssikriisidkéddn ottaneet luottojohdannaisten avulla samalla tavalla riskid kuin muu-
alla maailmassa. Pankissa X on my0s aina ollut kdytdantona, ettd johdannaisten myynti ja
kaupankéynti kuuluvat eri osastoille. Johdannaisten myyjét eivit siis ole koskaan voineet
ottaa niillad riskid. Kaupankédyntiosastolla on sen sijaan ollut ennen finanssikriisia mah-
dollisuus tehdéd pankin kannalta korkeariskisempii luottojohdannaissijoituksia kuin ny-
kyédédn. Haastateltavan X mukaan erityisesti MiFID II on muuttanut pankin toimintatapoja
oleellisella tavalla ja jopa lopettanut joitain toimintoja.

Haastateltava Y kertoi, ettd myos sallittujen positioiden kokoa on rajoitettu. Hianen
mukaansa pankit eivit nykyédédn voi tehdd niin isoja positioita, ettd niilld olisi yksin mer-
kitystéd pankin taloudellisen aseman kannalta. Haastateltavan Z mukaan myyjien toimin-
nan valvominen onkin erittdin olennaista riskien pienentdmiseksi. Myyjien osaaminen ja
kannustimet ovat tdssd avainasemassa. Hinen mukaansa on varmistettava, ettd myyjét
tietdvit tuotteiden sisdllon ja myynnistd maksettavat palkkiot eivit kannusta heitéd asiak-
kaan kannalta epédedulliseen kaupantekoon.

Haastateltavan X mukaan pankkien sisdinen valvonta on lisdéntynyt jokaisella osa-
alueella todella paljon. Héan kertoi, ettd valvontaa toteutetaan compliance-toiminnoissa,
joiden tehtdva on varmistaa lakien, sddnnosten ja midrdysten noudattaminen. Johdannais-
ten riskienhallinnasta huolehtii erityisesti middle office, joka valvoo muun muassa
myynti- ja kaupankédyntiosastojen vilistd toimintaa. Haastateltava X korostaa, ettd pankin
kaiken toiminnan tidytyy olla niin ldpindkyvii, ettd se voitaisiin tarkistaa koska tahansa.

Vahva sisidinen valvonta viahentidid hinen mukaansa moraalikadon riskia.

Pankissa valvotaan kaikkia, mitd tahansa johdannaisia, mitd tahansa toi-
mintaa valvotaan, varsinkin nyt finanssikriisin ja muitten jdilkeen ddrim-
madisesti. Esimerkiksi pankissa X on 1800 pelkdstdidan compliance-toimin-
noissa olevaa ihmistd eli meilld on kaikki asiat, mitd me tehddiiin, niin
meilld on niin kutsuttu middle, joka valvoo taas riskienhallintaa, mitd ta-

pahtuu salesin ja backofficen ja tradingin ja muiden vdlilld. Se on jatkuvaa
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valvontaa. Sitten meilld on tdmmonen compliance-valvonta, joka tarkoit-
taa sitd, ettd meiddn kaikki toiminta pitdd olla niin prudenttia ja ldpindky-
vdd, ettd kuka tahansa voisi tulla koska tahansa tarkistamaan sen jutun.
Jos jotain valvotaan, niin missddn muualla niin paljon valvotakaan kuin

pankeissa nykyddn. [Haastateltava X]

Haastateltava Y kertoi, ettd pankeilla on nykyddn monia sisdisen valvonnan tehosta-
miseksi luotuja puskurijirjestelmié riskejd vastaan. Erilaisten riskien toteutumisen varalta
pidetddn ylimairaisia kiteisvaroja ja omaa padomaa. Esimerkiksi pankki Y on varannut
pddomaa keskeisten johdannaissopimusten vastapuolten kaatumisen varalta. Haastatel-
tava Y korosti, ettd nykydidn varmistaminen ja varovaisuus ovat keskeisessi roolissa kai-
kessa johdannaiskaupankdynnissd. Hinen mukaansa yleinen mentaliteetti alalla on, ettd
on parempi jattdd kauppa tekemadttd, jollei noudata varovaisuutta. Hanen mukaansa ei silti
ole olennaista miettid paljonko riskid pankki ottaa, vaan sen sijaan paljonko pddomia pan-
killa on niité riskejd vastaan. Pankki Y oli itse finanssikriisin seurauksena kaatumisen
partaalla likviditeetin vihyyden vuoksi. Keskuspankin lainaamat varat pelastivat sen kaa-
tumiselta.

Vaikka haastateltavan X mukaan pankki X ei oikeastaan vilitd asiakkaan ottaman ris-
kin suuruudesta, hin kertoo, ettd asiakkaankin sijoittamiseen liittyy paljon sddntelyé. Pan-
kin X on esimerkiksi kerrottava asiakkaalle, jos hidn on ottamassa pankin mielesti liian
suuren riskin varallisuuteensa nihden ja pankki voi jopa kieltdytyd toteuttamasta liian
korkean riskin toimeksiantoja. Pankin on my0s kerrottava asiakkaalle tuotosta periménsa
marginaalin suuruus.

Lisidksi luottojohdannaistuotteita tarjotaan haastateltavan X mukaan vain ammattisi-
joittajille. Muutenkin tavallisten piensijoittajien sijoitustuotevalikoima on hidnen mu-
kaansa pienentynyt todella paljon. Pankki X ei halua ottaa riskia siitd, ettei asiakas oike-
asti ymmarréd, mihin on sijoittamassa ja millaisen riskin sijoitus pitdi sisdllddn. Siksi asi-
akkaille pyritddn aina kertomaan mahdollisimman tarkasti heidédn sijoituksistaan. Haas-
tateltavan Z mukaan luottojohdannaisten suurimmat riskit piilevdt nimenomaan niiden
riittiméattomassd ymmarryksessid. Siksi onkin erityisen tdrkedd, ettd kaikki luottojohdan-
naisten parissa toimivat ymmartivét, mitd he tekevit, eivitka vilitd tuotteita asiakkaille,
joilla ei ole niisté riittdvad tietoa. Haastateltava X kertoo kdytdnnon johtuvan paitsi sddn-
telystd, niin myos mahdollisista oikeustoimista. Hinen mukaansa pankki hdvidid useim-
miten oikeustapaukset, joissa asiakas kokee saaneensa vajavaisen kuvauksen sijoituk-
sensa riskeistd. Toiminnalla saadaan samalla eliminoitua epidsymmetrisen informaation
tuomia riskeja.

Haastateltava Y on kuitenkin skeptinen regulaation tehokkuudesta. Hinen mukaansa
saantelyd on nykyéin niin paljon, ettd silld alkaa olla myos haittapuolia. Pankeille perin-

teisesti kuuluneita tehtivid saattavat alkaa hoitaa tahot, joiden sdéntely ei ole yhti tiukkaa.
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Hénen mukaansa esimerkiksi Saksaan on syntynyt useita rahastoja, jotka ovat erikoistu-

neet luotottamaan yrityksid ja myyméén niitéd lainoja eteenpdin sijoittajille. Téllaiset ra-

hastot voivat kasvaa hyvinkin suuriksi, eivitkd ne suuren riskinoton ja sdéntelyn puutteen

vuoksi valttamaittd kestd talouden heilahteluja. Riskejd ei siis tdltd osin ole pystytty vé-

hentdméaén, vaan ne ovat ainoastaan valuneet toisenlaisiin organisaatioihin. Haastateltava

Z totesikin, ettd regulaatio on usein jéljessd ja siitd puuttuu riittdvd ymmarrys pankkien

toiminnasta. Hén oletti sen sijaan pankkien sisdisen sdéntelyn parantuneen finanssikriisin

jalkeen merkittaviasti muun muassa siksi, ettd pankeille saatetaan madritda huomattavia

sakkoja, jos niiden todetaan toimineen sdintdjen vastaisesti.

Yleisesti voidaan todeta, ettd huolestuttavaa on regulaattorin vajavainen
oma ymmdirrys asioista. Yleisesti pankkien sisdinen valvonnan oletan ole-
van huomattavasti parempi kuin aikaisemmin. Johtuen osittain siitd, ettd
heihin kohdistetaan valtavia ”sakkoja” vuosiakin jonkin tapahtuman jdl-
keen. [Haastateltava 7]

Haastateltava Z ei myoskddan usko varsinkaan yhdysvaltalaisten pankkien toiminnan

muuttuneen niin paljon kuin on luvattu. Hdn uskoo pankkien myyvin tidysin samanlaisia

tuotteita kuin ennen finanssikriisid, mutta vain eri nimilla.

Luottojohdannaiset eivdt olleet esilld niin paljon vihddn aikaan mutta nyt
niitd on entistd enemmdn. Varsinkin Yhdysvalloissa tehdddn entiseen ta-
paan asioita. Voidaan kuitenkin taas todeta, ettd luottojohdannaisissa ei
ole mitdidn vikaa oikein kdytettynd. Tdlld hetkelld varsinkin Yhdysvalloissa
myydddn samanlaisia sijoitustuotteita, joita oli ennen finanssikriisid mutta
eri nimilld. Ja ostajia loytyy taas... Kenelle sitten vddrinymmdrrettyd ris-

kid kerddntyy liikaa, tulee aika ndyttdmdcdn. [Haastateltava Z]

Haastateltavat Y ja Z ovat kuitenkin yhtd mieltd siitd, etteivit luottojohdannaiset oikein

kiytettyind aiheuta riskid ja niiden vaarinkaytto oli vain yksi monista syisté finanssikriisin

taustalla.

6.6

Yhteenveto haastattelujen tuloksista

Luottojohdannaisten kdytto on muuttunut paljon niiden kehittdmisen jidlkeen. Haastatel-

tavan X mukaan luottojohdannaiset luotiin suojaamaan pankkia yksittdisten vastapuolten

luottoriskiltd, mutta niitd kiytetddn todella vihédn enéa tdhin tarkoitukseen. Syyné on pie-
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net markkinat pohjoismaisten vastapuolten CDS-sopimuksille ja yksittdisistd sopimuk-
sista syntyvé dkillinen korvausvelvollisuus. Luottojohdannaisia kiytetdin nykyéédn eniten
sijoitustuotteiden rakentamiseen, mutta jonkin verran myos suojaamiseen. Haastateltava
Y kuitenkin korostaa, etteivit pohjoismaiset pankit ole ikind kidyneet paljoa kauppaa luot-
tojohdannaisilla verrattuna esimerkiksi yhdysvaltalaisiin pankkeihin.

Haastatelluissa pankeissa kédytetddan eniten CDS-indeksejd ja strukturoituja tuotteita,
kuten esimerkiksi CDO-johdannaisia. Haastateltavan X mukaan monet CDO-johdannai-
set kootaan nimenomaan CDS-indekseistd. CDS-indeksien avulla sijoittajat pystyvét ha-
jauttamaan riskinsd helposti ja nopeasti. Yksittdiset CDS-sopimukset sen sijaan muodos-
tavat vain pienen osan kiytetyistd luottojohdannaisista. Niiden avulla sijoittajat voivat
suojata sijoitustensa arvon. Enimmékseen sijoittajat kuitenkin kayttiavét luottojohdannai-
sia riskin ottamiseen. Lisdksi haastateltava Y kertoi kokonaistuottojen vaihtosopimusten
yleistyneen ympiri maailman ja arveli niiden kdyton lisddntyvan myos tulevina vuosina.

Haastateltavan X mukaan pankit eivét altistu itse riskille vilittdessddn luottojohdan-
naisia sijoittajille. Sen sijaan haastateltavan Y mukaan pankit voivat suojautua kaikkien
johdannaissopimusten aiheuttamalta vastapuoliriskiltd luottojohdannaisten avulla. Haas-
tateltavat X ja Y pitivét luottojohdannaisten isoimpana haittana niiden vaatimia pidomia.
Haastateltava X korosti luottojohdannaisten rasittavan pankin tasetta, kun niitd vastaan
on regulaation vuoksi pidettidvi paljon padomaa. Haastateltavan Y mukaan luottojohdan-
naisten suurin uhka 16ytyi puolestaan markkinoiden likviditeetin riittivyydestd, silld luot-
totapahtuman syntyminen aiheuttaa aina myyjille @killisen korvausvelvollisuuden.

Haastateltavan Y mukaan pankkien on mahdollista, ettd pankit siirtdvét luottojohdan-
naissopimuksensa SPV:lle niin, etteivit ne ndy taseessa. Talloin pankit saattaisivat kdyt-
tdd luottojohdannaisia huomattavasti luultua enemmain. Hanen mukaansa kyse on kuiten-
kin niin harvinaisesta ilmiostd, ettei silld ole merkitystd pankin riskin kannalta. Haasta-
teltavien Y ja Z mukaan my6s omien lainojen siséllyttiminen strukturoituihin tuotteisiin
on periaatteessa mahdollista, mutta lisdd regulaatiota niin paljon, ettei se useinkaan ole
kannattavaa. Haastateltava Y uskoo téllaisen toiminnan silti lisddntyvin tulevaisuudessa.

Haastateltavat Y ja Z korostavat, etteivit luottojohdannaiset aina suojaa pankkia halu-
tulla tavalla. ISDA saattaa joissain tapauksissa paittid, ettei luottotapahtumaa ole synty-
nyt, eivitkd sopimuksien ostajat siten saa korvauksia. Tdllainen pditos saattaa syntyi sil-
loin, jos luottojohdannaissopimusten raukeamisella katsotaan olevan liian laajoja vaiku-
tuksia rahoitusjdrjestelmén vakaudelle. Sopimusten toimimattomuus saattaa johtua myos
markkinaosapuolten harjoittamasta manipulaatiosta markkinoilla.

Haastatelluissa pankeissa kaupankdynti johdannaisilla on erotettu johdannaisten
myynnistd. Myyjit eivit siis pysty ottamaan riskid. Sen sijaan kaupankdyntiosasto ottaa
haastateltavan Y mukaan aina riskid muodostaessaan asiakkaan toimeksiannon markki-
noilla. Riskinotolla pyritdin tekemddn suurempaa tuottoa asiakkaan maksaman margi-

naalin paille. Kaikki pankit eivit kuitenkaan toimi ndin. Haastateltava Z kertoi, ettd
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pankki Z toteuttaa vain sellaiset toimeksiannot, jotka pystytdan hankkimaan suoraan
markkinoilta. Haastateltavan X mukaan luottojohdannaiset ovat erityisen kannattavia ta-
loudellisesti huonompina aikoina, kun preemiot ovat korkeita. Kannattavuuteen vaikuttaa
myo6s preemioiden maksamisen ajankohta.

Haastateltavat X ja Y korostivat, ettd pankkien valvonta on lisdéntynyt todella paljon
finanssikriisin jilkeen ja samalla riskinotto on vihentynyt. Haastateltavan Y mukaan
muun muassa pankki Y on luonut monia puskurijéarjestelmii riskien realisoitumisen va-
ralta ja rajoittanut johdannaispositioiden kokoa niiden riskin pienentamiseksi. Haastatel-
tavan X mukaan myos asiakasrajapinnassa toimiminen on hyvin sddnneltyd. Luottojoh-
dannaisista tehtdvid sijoitustuotteita myydddn vain ammattisijoittajille. On tirkedd var-
mistaa, ettd asiakas todella ymmairtidd, mihin hidn on sijoittamassa. Haastateltava Z koros-
tikin, ettd kaikilla osapuolilla on oltava hyvd ymmairrys luottojohdannaisten toiminnasta.
Esimerkiksi sddntely on hinen mukaansa usein aikaansa jdljessd ja sen laatijoiden tiedot
pankkien toiminnasta ovat vajavaisia. Haastateltava Y puolestaan kertoi pankkien tiukan
valvonnan johtaneen siihen, ettd vihemman sddnnellyt organisaatiot ovat ottaneet pan-
keille kuuluneita tehtdavid hoitaakseen, eivitka riskit ole sen vuoksi viahentyneet markki-
noilla. Haastateltavan Z mukaan yhdysvaltalaiset pankit ottavat luottojohdannaisten
avulla riskii taas entiseen tapaan. Sen sijaan Pohjoismaissa pankkien sisdinen regulaatio

on hinen mukaansa ulkoista paremmassa kunnossa.
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7 KESKUSTELU TULOKSISTA

7.1 Tulokset luottojohdannaisten vaikutuksista tuottoon ja riskiin

Tilastollisen analyysin tulosten mukaan luottojohdannaisilla ei ollut vaikutusta pohjois-
maisten pankkien tuottoon eiké riskiin, mutta niiden kéytto vaikutti negatiivisesti pank-
kien riskikorjattuun tuottoon. Vernien (2011) tutkimuksen tulokset tukivat osittain saatuja
tuloksia. Hinen mukaansa luottojohdannaisten kéytto ei vaikuttanut yhdysvaltalaisten
pankkien holdingyhtididen tuottoon eiké riskiin, mutta ei my0Oskiin riskikorjattuun tuot-
toon. Dongin (2005) mukaan luottojohdannaisten kaytté vihensi pankkien riskid ja kas-
vatti tuottoa 2000-luvun alun taantuman aikana, mutta muuten kaytolla ei ollut vaikutusta.
Riskikorjattuun tuottoon luottojohdannaiset eivét vaikuttaneet ollenkaan periodin aikana.

Haastateltavat Y ja Z olivat sitd mieltd, ettd luottojohdannaisten kaytto on niin vahdisti
Pohjoismaissa, ettei se vaikuta pankkien tuottoon tai riskiin. Haastateltavan X mukaan ne
kuitenkin olivat pankille hyvin kannattavia, mutta eivit lisdnneet samalla tavalla toimin-
nan riskejd. Pankissa X kiytetddn huomattavasti enemmin luottojohdannaisia kuin pan-
keissa Y ja Z ja todenndkoisesti siksi niiden vaikutukset koettiin myods suuremmiksi. Suu-
rin osa Pohjoismaisista pankeista ei kdyttdnyt ollenkaan luottojohdannaisia. Luottojoh-
dannaisten negatiivinen vaikutus pankkien riskikorjattuun tuottoon on uusi havainto. Tu-
los viittaa siihen, ettd luottojohdannaisia kidyttdneissd pankeissa kdytto on aiheuttanut
pankeille enemmain riskejd kuin tuottoa.

Gonzdlesin ym. (2015, 216-217) mukaan eurooppalaiset pankit kdyttivit luottojoh-
dannaisia enimmaékseen suojautumiseen. Suojaustarkoituksessa luottojohdannaiset onnis-
tuivat vihentdmiin pankkien riskejd, mutta spekulointitarkoituksessa ne lisdsivét niité.
Luottojohdannaisten kdyton médrin ero Pohjoismaiden ja Euroopan vililla saattaisi selit-
tdd tutkimustulosten vilisid eroja. Jos muualla Euroopassa kidytetddan enemmaén luottojoh-
dannaisia kuin Pohjoismaissa, on loogista, ettd Pohjoismaissa kdytolld on pienemmit vai-
kutukset. Mintonin ym. (2009) mukaan Yhdysvalloissa pankkien holdingyhtiot kéyttivit
luottojohdannaisia eniten spekulointitarkoituksessa, joka lisdsi niiden epdvakautta. Kaik-
kien haastateltavien mukaan luottojohdannaisten kiytté eroaa Pohjoismaissa huomatta-
vasti Yhdysvalloista. Heiddn mukaansa pohjoismaiset pankit kayttavit luottojohdannai-
sia ainoastaan suojautumiseen ja sijoitustuotteiden rakentamiseen. Haastateltavan Z mu-
kaan pankit toimivat Yhdysvalloissa samalla tavalla kuin ennen kriisid, kun taas haasta-
teltava Y oli sitd mieltd, ettd riskinotto on vihentynyt joka puolella maailmaa.

Vaikka pohjoismaiset pankit kayttdisivét luottojohdannaisia suoraan vain suojaukseen,
saattaa sijoitustoiminnasta syntya erilaisia riskejd. Monet tutkimukset ovat osoittaneet

omien lainojen arvopaperistamisella olevan negatiivisia vaikutuksia pankkien toimin-
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nalle. Teoreettisissa tutkimuksissa arvopaperistamisen on todettu lisddvian pankkien ris-
kejd ja vahentdvdn lainojen valvontaa, kun pankit jattdvat korkeariskisimmaét lainat
omaan taseeseensa (mm. Wagner 2007; Parlour & Plantin 2008; Shin 2009). My0s useat
empiiriset tutkimukset ovat osoittaneet arvopaperistamisen lisddavin pankkien riskeji li-
saantyneen riskinoton myo6td (mm. Calem & LaCour-Little 2003; Cebenoyan & Strahan
2004; Kara ym. 2011).

Toisaalta arvopaperistamisella on todettu olevan myos positiivisia vaikutuksia muun
muassa pankin tuottavuudelle (Cebenoyan & Strahan 2004) ja likviditeetille (Loutskina
& Strahan 2009). Osa tutkimuksista ei 10ydd mitddn yhteyttd arvopaperistamisen ja ris-
kinoton vélillda (mm. Albertazzi ym. 2011; Shivdasani & Wang 2011). Arvopaperistami-
sen vaikutukset ndyttavit riippuvan paljolti siitd, millaisia luottojohdannaisia kédytetdan
tai milld lainsaaddnnolliselld alueella arvopaperistaminen tapahtuu (Kara ym. 2016, 12).
Eurooppalaisten arvopaperistettujen tuotteiden on tutkittu siséltdvdn yhdysvaltavalaisia
tuotteita vihemmdn riskid (Euroopan keskuspankki 2014, 3).

Haastateltavat Y ja Z kuitenkin toteavat, ettd Pohjoismaissa omien lainojen riskin siir-
taminen sijoittajille arvopaperistamisen avulla on hyvin harvinaista sen rankan sididntelyn
vuoksi. Haastateltava Y uskoo téllaisen toiminnan silti lisdéntyvin tulevaisuudessa, silld
taseen riskien ulkoistaminen on tavoiteltavaa pankeille. Kun pankki ei sisdllytd omia lai-
nojaan asiakkaille myytéviin sijoitustuotteisiin, ei pankilla ole myoskdidn kannustetta va-
littdd asiakkaille kaikista riskipitoisimpia lainoja. Pankin kannattaa myos jatkaa omien
lainojensa valvomista, silld ne ovat yhi pankin taseessa.

Sen sijaan kaupankédyntiosasto ottaa haastateltavan Y mukaan useimmiten riskid koo-
tessaan pankkien vilisilla markkinoilla sijoitustuotteen asiakkaalle, silld pankin kokoama
tuote on harvoin tdysin sama kuin asiakkaille luvattu. Riskid voidaan ottaa vain tiettyjen
limiittien puitteissa. Haastateltavan Z mukaan pankissa Z ei oteta tdllaista riskid, mutta
myos haastateltava X kertoi kaupankdyntiosaston ottavan riskid tehddkseen tuottoa. Haas-
tateltavien mukaan tdmi on ainoa tilanne, jossa pankki ottaa riskiéd luottojohdannaisilla.
Siksi tilastollisen analyysin tulosten voidaan tulkita tarkoittavan siti, ettd kaupankdynti-
osaston ottamalla riskilld on negatiivinen vaikutus riskikorjattuun tuottoon. On siis mah-
dollista, ettd otettu riski on suurempi kuin siitd seuraavat tuotot.

Myos luottojohdannaisten sisdltima vastapuoliriski voi osaltaan pienentid riskikorjat-
tua tuottoa. Haastateltavan Y mukaan kaikkien johdannaisten vastapuoliriskiltd kuitenkin
suojaudutaan ja vastapuolten valinta on muutenkin hyvin tarkkaa. Saattaa olla, ettd luot-
tojohdannaisilla ei olla onnistuttu suojautumaan vastapuoliriskiltd niin hyvin kuin on ollut
tarkoitus. Néin voi kdydd, jos luottojohdannaisen kohde-etuus ei vastaa tdysin johdannai-
sen suojaamaa kohdetta. Haastateltava Y kertoi esimerkiksi pankin Y kéyttdvin suojaa-
miseen ldhinnd CDS-indekseji, joiden kohde-etuus harvemmin vastaa tiysin suojattavaa
riskid. Gibsonin (2007, 36) mukaan vastapuoliriskii saattaa olla vaikeaa arvioida moni-

mutkaisissa arvopaperistetuissa tuotteissa, joita kdytetddn myos Pohjoismaissa.
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Riskid saattaa lisdtd myos luottojohdannaismarkkinoiden keskittyminen muutamille
pankeille, jotka voivat samaan aikaan toimia sopimusten myyjiné, ostajina ja kohdeyksi-
koind (Mcilroy 2010, 309). Pohjoismaista tétd tutkimusta varten kerétyssi aineistossa oli
vain 10 pankkia, jotka kdyttivit luottojohdannaisia ja 30 pankkia, jotka eivit kédyttdaneet.
Jakauma vastasi melko hyvin todellista tilannetta, silld otannasta jéitettiin pois molempia
pankkeja suunnilleen samassa suhteessa. Pohjoismaiset pankit kuitenkin kdyttavit niin
vihédn luottojohdannaisia, ettei ole syytd epdilld markkinoiden keskittyneen pelkistdan
heille. Sen sijaan haastateltava Y kertoi suurten yhdysvaltalaisten pankkien dominoivan
markkinoita ja onkin loogista, ettd vastapuoliriski keskittyy enemmin néille pankeille,
kuin pienille pohjoismaisille toimijoille.

Luottojohdannaiset eivit aina suojaa sopimuksen ostajaa toivotulla tavalla. Haastatel-
tavan Z mukaan markkinaosapuolet voivat yrittdd manipuloida esimerkiksi kohde-etuu-
den hintaa heille mieleiseen suuntaan. Haastateltava Y puolestaan kertoi, ettd ISDA voi
paittad, ettei luottotapahtumaa syntynyt, jos tapahtumalla olisi liian suuri vaikutus rahoi-
tusmarkkinoihin. Téllaiset poikkeustilanteet lisddvit luottojohdannaisten kadyton riskié.
Tavallisesti ISDA ratkaisee sopimusten osapuolten vilisii kiistatilanteita ja tekee paatok-
sid siitd, onko luottotapahtuma syntynyt vai ei (Credit derivatives determinations comit-
tees 2018). ISDA pyrkii helpottamaan kaupankdyntia myos luomalla esimerkiksi standar-
disopimuspohjia OTC-markkinoille (Arora ym. 2012, 283).

Luottojohdannaisten kidyttd saattaa olla Pohjoismaissa suurempaa kuin tilastollisesta
aineistosta ilmenee. Haastateltavan Y mukaan pohjoismaiset pankit voivat koota arvopa-
peristettuja luottojohdannaisia SPV:lle, joka ei ndy pankin taseessa. Pilbeamin (2013,
522) mukaan kdytiant6 on ongelmallinen, silld pankki hyodyntdéd toiminnassaan enemmaén
luottojohdannaisia kuin taseesta ilmenee. Sen vuoksi myos pankin riskit voivat olla huo-
mattavasti luultua suuremmat. Haastateltava Y kuitenkin korostaa, ettd kyseessd on hyvin
harvinainen ilmio pohjoismaisissa pankeissa, eiki silld siksi ole suurta vaikutusta pank-
kien toiminnan riskisyyteen.

Luottojohdannaiset ovat hyvia riskienhallinnan vilineitd oikein kéytettyind. Niiden
avulla pystytddn hajauttamaan portfolio tehokkaasti ja ridtdloimiin sijoittajalle sopiva
riski (Dong 2005, 197; Vernie 2011, 15). Gibsonin (2007, 30-31) mukaan portfolion ha-
jauttaminen luottojohdannaisten avulla on huomattavasti halvempaa ja joustavampaa
kuin kiteismarkkinoilla. Myos haastateltavat X ja Y korostivat luottojohdannaisten kéte-
vyytté riskin hajauttamisessa. Heiddn mukaansa esimerkiksi CDS-indeksit ovat siihen hy-
vid tyokaluja.

Dongin (2005, 184-186) ja Vernien (2011, 147) tulosten mukaan luottojohdannaisten
ostaminen lisdsi pankkien luottotappioita Yhdysvalloissa. Pankit saattoivat tutkimusten
mukaan siis vihentéda lainojen valvontaa ja harjoittaa I6yhempid lainapolitiikkaa. Karan
ym. (2018, 434) mukaan my0s eurooppalaiset pankit jéittivit lainojaan valvomatta luotto-

johdannaisten kdyton seurauksena ennen finanssikriisid. Haastateltava X ja Y puolestaan



70

korostavat, ettei Pohjoismaissa ole edes ennen finanssikriisid otettu luottojohdannaisilla
samalla tavalla riskid kuin muualla maailmassa. Euroopan keskuspankin (2014, 3) selvi-
tyksen mukaan valvonta on lisddntynyt myos muualla Euroopassa. Eurooppalaisten pank-
kien arvopaperistetuille tuotteille syntyi paljon vihemmin luottotappioita kuin vastaa-
ville tuotteille Yhdysvalloissa vuosina 2007-2013. Samoin Gonzalesin ym. (2015, 216—
217) mukaan luottojohdannaisten kaytto ei lisdnnyt eurooppalaisten pankkien luottotap-
pioita vuosina 2005-2010. Moraalikato vaikuttaa olleen pahempi ongelma Yhdysval-
loissa kuin Euroopassa. Pohjoismaissa pankeilla ei sen sijaan ole ollut samanlaista kan-
nustetta jittdd lainojaan valvomatta, silld omien lainojen arvopaperistaminen on harvi-
naista.

Arvopaperistetut tuotteet aiheuttavat kuitenkin epdsymmetrisen informaation riskin,
vaikka ne eivit sisiltdisi pankin omia lainoja. Gibsonin (2007, 34-35), Gortonin (2010,
126) ja Pilbeamin (2013, 491) mukaan sijoittajan on vaikea arvioida arvopaperistettujen
luottojohdannaisten, kuten esimerkiksi CDO-johdannaisten, todellista riskid niiden mo-
nimutkaisuuden vuoksi. Siten sijoittajat voivat pdédtyd ottamaan paljon enemmain riskia
kuin olisivat halunneet.

7.2 Tulokset finanssikriisin ja siidntelyn vaikutuksista

Pankkien valvonta ja sdédntely ovat lisddntyneet huomattavasti finanssikriisin jédlkeen.
Niilld on pyritty korjaamaan muun muassa epasymmetrisen informaation ongelmaa. Eri-
tyisesti MiFID II -direktiivi on lisdannyt kuluttajansuojaa ja tuonut johdannaiskaupan-
kdyntiin lisda lapindkyvyytta (Euroopan unioni 2018). My0s haastateltavat X ja Y kertoi-
vat kanssakdymisen sijoittajien kanssa olevan hyvin sddnneltyd. Asiakkaiden tdytyy ym-
mirtdd tarkasti ottamansa riskin suuruus.

Haastateltavien mukaan Pohjoismaisissa pankeissa on aina erikseen myyntiosasto ja
kaupankédyntiosasto. Myyjdt eivit siis pysty ottamaan riskid saadakseen suurempia palk-
kioita, niin kuin Pilbeamin (2013, 521-522) mukaan finanssikriisin aikana tapahtui. Myos
Hullin (2009, 525) mukaan rahoituslaitokset korostavat, etteivit pankin eri osastot toimi
yhteistyosséd kayttadkseen hyvikseen informaatioetuaan ja siirtddkseen riskisimpid lai-
noja sijoittajille. Lisdksi haastateltava Y kertoi, ettd kaupankdyntiosaston riskinottoa ra-
joittavat luottoriskille asetettu limiitti, positioiden kokoa rajaavat sddnnokset sekd paa-
omia koskevat vaatimukset. Nidin ollen kaupankiyntiosastolla saadaan ottaa riskid vain
ndiden rajoitusten puitteissa. Aina on varmistuttava siité, ettd pankilla on riittavisti paa-
omia riskejd vastaan ja tarpeeksi limiittid jéljelld uuden riskin ottamiseen.

Haastateltava Y oli kuitenkin huolissaan pankkien likviditeetin riittdvyydestd luotto-

johdannaisten kaupankdynnissd luottotapahtumien aiheuttaman &killisen korvausvelvol-
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lisuuden vuoksi. Haastateltava X sen sijaan korosti, ettid luottojohdannaiset rasittavat pan-
kin tasetta, silld ne sitovat pddomaa. Regulaatio on lisdnnyt huomattavasti vaatimuksia
pankkien padomiin liittyen finanssikriisin jdlkeen. Varsinkin Basel III -sddnnosto, joka
sitoo kaikkia kansainvilisesti toimivia pankkeja, on kasvattanut vaatimuksia sekéd vaka-
varaisuuden ettd likviditeetin suhteen. Vaatimukset ovat tiukempia kaikista suurimmille
pankeille. Lisdksi sddnnosto edellyttdd, ettd riskienhallinnassa otetaan huomioon myos
taseen ulkopuoliset erit eli esimerkiksi SPV:t. (Bank for international settlements 2018;
2019.) Suurin osa pohjoismaisista pankeista toimii kansainvilisesti, jolloin Basel III -
saannostd koskee myos niitd. Pienemmit pankit, joita sadnnostod ei koske, eivét usein
myo6skddn kédyta luottojohdannaisia.

Toisaalta Quaglian (2017, 259-262) arvostelee nykyisen sddnnostelyn tehokkuutta Eu-
roopassa ja Yhdysvalloissa. Hinen mukaansa sdédnnosto ei ole tarpeeksi yhtendinen eika
pysty hallitsemaan kaikkia rahoitusalan riskeja. Myos haastateltavat Y ja Z kokivat sdin-
nostelyn osin tehottomana. Haastateltavan Y mukaan pankkien riskit ovat vain siirtyneet
vihemmin sdadannostellyille toimijoille, eivitké rahoitusjéarjestelmin riskit ole siksi vihen-
tyneet. Haastateltavan Z mukaan sddnnostely on usein myos aikaansa jéljessd, eikd sen
laatijoilla ole riittdavdd ymmarrystd pankkien toiminnasta. Sen sijaan Akincin ja
Olmstead-Rumseyn (2018, 48) sekd Zetzschen ym. (2018, 43) mukaan sdéntelylld on on-
nistuttu hillitsemidn monia riskejd ja se on mahdollistanut my6s rahoitusalan innovaati-
oiden kehittymisen.

Pilbeamin (2013, 502) ja Choudryn (2013, 15) mukaan finanssikriisin taustalta l6ytyi
paljon erilaisia syitd, eikd luottojohdannaisten kidyttod voida siis pitdd yksin vastuussa
kriisin aiheuttamisesta. Choudry (2013, 15) korostaakin, ettd oikein kiytettyinad luotto-
johdannaisissa ei ole mitdin vikaa. Samoin haastateltavan Y ja Z mielesté luottojohdan-
naisilla on turhan huono maine. Heiddn mukaansa niiden osuutta finanssikriisissd on ko-
rostettu liitkaa. Haastateltava Z uskoo my®0s, ettd monet eivit ymmarrd kunnolla, miten
luottojohdannaiset toimivat. Haastateltavan Y mukaan luottojohdannaisten rooli ei ollut
niin merkittavd Pohjoismaissa finanssikriisin aiheuttajana. Sen sijaan likviditeetin loppu-
minen ja suuri velkaantuneisuus olivat hinen mukaansa paljon suurempia ongelmia.
Néma riskit ovat kuitenkin vihentyneet regulaation myotd. Hin myos korostaa, ettd kai-
kessa pankkien toiminnassa on nykyéan noudettava varovaisuutta. Haastateltavan X mu-
kaan pohjoismaisetkin pankit ovat vihentidneet riskinottoaan luottojohdannaisilla verrat-
tuna finanssikriisid edeltdviin aikaan. Haastateltavan Z mukaan sdint6jen rikkomisesta
koituvat huomattavat sakot ovat hyvid kannusteita suorittaa valvontaa myos pankin si-
salla.
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8 JOHTOPAATOKSET

Luottojohdannaiset ovat hyvin pahamaineinen instrumentti. Niistd on liikkeelld paljon
vidrid tietoa. Euroopassa ja Yhdysvalloissa on tehty jonkin verran tutkimusta niiden vai-
kutuksista pankeille, mutta useimmat tutkimukset kohdistuvat finanssikriisid edeltiviin
aikaan. Talla tutkimuksella on haluttu selvittdi luottojohdannaisten todellisia vaikutuksia
pohjoismaisiin pankkeihin.

Tamin tutkimuksen ensimmdinen kontribuutio on luottojohdannaisten vaikutuksen
selvittiminen Pohjoismaissa. Haastattelujen ja tilastollisen tutkimuksen perusteella ei
padasiassa 1oydetty yhteyttd luottojohdannaisten kédyton ja pankkien riskin ja tuoton vi-
lilla. Tilastollisessa tutkimuksessa kuitenkin havaittiin, ettd luottojohdannaisilla oli nega-
titvinen vaikutus pankkien riskikorjattuun tuottoon. Haastatteluissa korostettiin, ettei
luottojohdannaisten rooli ole koskaan ollut merkittivd pohjoismaisessa pankkitoimin-
nassa. Tilastollisen analyysin aineisto tuki titd padtelmad, silld vain pieni osa pohjoismai-
sista pankeista kdytti luottojohdannaisia. Myos monet muualla tehdyt tutkimukset ovat
osoittaneet, ettei luottojohdannaisten kaytolld ollut vaikutusta pankkien tuottoon ja riskiin
(Dong 2005; Vernie 2011; Albertazzi ym. 2011; Shivdasani & Wang 2011; Benmelech
ym. 2012).

Luottojohdannaisten kdyton negatiivinen vaikutus riskikorjattuun tuottoon osoittaa,
ettei luottojohdannaisten kaytto ole ollut tehokasta pohjoismaisissa pankeissa. Haastatte-
luista saadut tulokset olivat siltd osin linjassa ndiden 10ytdjen kanssa, ettd ne toivat esille
ilmioité, jotka voivat mahdollisesti selittdd negatiivisen yhteyden. Esimerkiksi luottojoh-
dannaisten aiheuttama vastapuoliriski ja siltd suojautuminen sekd kaupankdyntiosaston
ottama riski ovat saattaneet lisitd pankkien toiminnan riskeja tuottamatta kuitenkaan vas-
taavia tuloja. On mahdollista, ettd luottojohdannaiset ovat lisdnneet pankkien vastapuoli-
riskid enemman kuin tuottoa tai ettd riskeiltd ei ole pystytty suojautumaan kunnolla luot-
tojohdannaisten avulla. Kaupankédyntiosasto on voinut myos ottaa liikaa riskid tuottoon
nihden rakentaessaan sijoitustuotteita asiakkaille. Useat tutkimukset ovat osoittaneet, ettd
arvopaperistaminen ei valttdmaittd auta riskin hajauttamisessa (mm. Wagner 2007; Par-
lour & Plantin 2008; Shin 2009; Casu ym. 2013). Pohjoismaisten pankkien voisi olla
hyodyllistd selvittdd, mistd tama havaittu yhteys saattaa johtua.

Tulokset ovat osoittaneet, ettd luottojohdannaisten kayttdo on maltillista Pohjoismai-
sissa pankeissa, eikd se muodosta merkittavdd riskid pankkien toiminnalle. Sen sijaan
kdyton tehokkuus ei ole hyva. Pohjoismaiset pankit eivit ole erikoistuneet luottojohdan-
naisiin, eiké kéytté ehki siksi ole niin tehokasta kuin se voi olla esimerkiksi Yhdysval-
loissa. Luottojohdannaisten vdhdinen mééra pohjoismaisissa pankeissa ja niiden tiuken-

tunut valvonta ovat varmistaneet, etteivit epdsymmetrinen informaatio ja moraalikato
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muodosta niiden kohdalla ongelmaa. Tulevaisuudessa on kuitenkin mahdollista, ettd pan-
kit alkavat hyodyntdd enemmin luottojohdannaisten tarjoamia mahdollisuuksia siirtda
riskejd pois taseestaan. Regulaation viheneminen saattaisi edistdi tillaista kehitysta.

Tutkimuksen foinen kontribuutio liittyy finanssikriisiin. Toisin kuin usein uskotaan,
kirjallisuus (Gorton 2010; Mazumder & Nazneen 2010; Valdez & Molyneux 2010; Pil-
beam 2013) ja haastattelut ovat osoittaneet, ettd finanssikriisin taustalla oli luottojohdan-
naisten lisdksi useita muita vdhintddn yhtéd tdrkeitd vaikuttajia. Haastattelujen mukaan
Pohjoismaissa vaikutus oli vield pienempi kuin muualla. Voidaan siis péitelld, ettd luot-
tojohdannaisten pahamaineisuus Pohjoismaissa on selvisti liioiteltua. Monet kirjallisuu-
den mainitsemat ongelmat liittyivit jollain tavalla luottojohdannaisiin ja ehki juuri siksi
ne on nostettu niin vahvasti esille. Myos luottojohdannaisten monimutkaisuus saattaa li-
satd pelkoa. On helppo syyttdd instrumenttia, jonka toimintaa ei ymmarri ja jonka kéyt-
totarkoitukset on helppo védristdd vain negatiivisiksi. Tutkimuksen tuloksista voidaan
kuitenkin piitelld, ettd luottojohdannaiset ovat oikein kidytettynd hyoddyllinen instru-
mentti pankeille. Luottojohdannaisten kédyton riskien vdhentyminen Euroopassa
(Gonzéles ym. 2015; Euroopan keskuspankki 2014) ja niiden maltillinen kdyttd Pohjois-
maissa ndyttavéit osaltaan, ettd luottojohdannaisia on mahdollista kdyttdd ilman ettd pank-
kitoiminnan riskit kasvavat holtittomasti.

Tama tutkimus tehtiin monimenetelmétutkimuksena. Tutkimusta varten haastateltiin
kolmea luottojohdannaisia kdyttdvin pankin edustajaa. Lisdksi tehtiin tilastollinen tutki-
mus luottojohdannaisten vaikutuksista pohjoismaisten pankkien tuottoon ja riskiin. Esko-
lan ja Suorannan (1998, 215) mukaan tutkimuksen objektiivisuus ja tutkimuskohteen ku-
vaus voivat parantua useiden tutkimusmetodien kédyttamisestd samanaikaisesti.

Tutkimusta voidaan arvioida sen reliabiliteetin ja validiteetin perusteella. Koskinen
ym. (2005, 254-255) mukaan reliabiliteetilla viitataan siihen, ovatko monet havainnoijat
tehneet tutkijan kanssa samoja paitelmii eri aikoina. Validiteetilla tarkoitetaan puoles-
taan sitd, miten hyvin tutkimus kuvaa tutkimuskohdetta. Tutkimusta voidaan arvioida
sekd sisdisen ettd ulkoisen validiteetin avulla. Sisdiselld validiteetilla tarkoitetaan tutki-
muksen loogisuutta ja ristiriidattomuutta. Ulkoisella validiteetilla tarkoitetaan puolestaan
tutkimuksen yleistettdavyyttd. Laadullisessa tutkimuksessa validiteetin ja reliabiliteetin
termit ovat ongelmallisia. Hirsjarven (2015, 231) mukaan termit voidaan miéritelld toi-
sellakin tavalla. Jos esimerkiksi eri arvioijat paatyvit tutkimuksessa samanlaisiin tulok-
siin, voidaan tuloksia pitdd reliaabeleina. Validiteetilla voidaan taas tarkoittaa myos asian
kuvauksen ja sen tulkintojen yhteensopivuutta.

Tamai tutkimus on ensimméinen aiheesta tehty kvalitatiivinen tutkimus, eiké haastat-
teluista saaduilla tuloksilla ole siksi aiempaa kvalitatiivista vertailupohjaa. Tutkimuksen
reliabiliteettia lisdd kuitenkin kolmen eri haastattelun tekeminen. Moniin kysymyksiin

saatiin haastateltavilta hyvin samantapaisia vastauksia. Silti monet vastaukset olivat myos
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erilaisia, josta voimme paitelld, ettd pankkien luottojohdannaisten kéaytossd voi olla huo-
mattavia eroja, eiké tuloksia voi varmuudella yleistdd koskemaan muita Pohjoismaisia
pankkeja. Siitd huolimatta tuloksista voidaan tehdi joitakin padtelmid siitd, millaisia vai-
kutuksia luottojohdannaisilla on pohjoismaisissa pankeissa, koska haastatteluissa kisitel-
tavit aiheet ovat monelta osin objektiivisia, eivétka siis riipu niinkddn haastateltavien
omista mielipiteistd. Haastateltavat olivat myos kaikki pitkédén alalla olleita ammattilaisia
ja heille esitettiin haastatteluissa lisdkysymyksid tarkempien vastausten saamiseksi. Re-
liabiliteettia ja validiteettia on my®0s yritetty parantaa tekemailld haastattelut anonyymisti,
jotteivat haastateltavat koe painetta kaunistella totuutta.

Tilastollisen tutkimuksen luotettavuus kérsi luottojohdannaisia kédyttavien pankkien
vihdisestd madrastd. On mahdollista, ettd luottojohdannaisten kéytto ei tulosten mukaan
vaikuttanut pankkien tuottoon ja riskiin tistd syystd. Tutkimuksessa on kuitenkin otettu
mallia aiemmasta vastaavasta tutkimuksesta, jossa luottojohdannaisia kdyttivien pank-
kien osuus oli my0s védhdinen. Tutkimukseen otettiin mukaan suuri osa pohjoismaisista
pankeista ja siksi tulosten voidaan ajatella olevan yleistettdvissd muihinkin pohjoismai-
siin pankkeihin. Tulosten luotettavuutta lisda se, ettd haastattelujen ja tilastollisen analyy-
sin tuottamat tulokset tukivat monilta osin toisiaan.

Luottojohdannaisia kédytetddn Pohjoismaissa melko vidhén, eikd niiden syvéllisempi
tutkiminen tdidllad ole siksi vialttiméttd hedelmaéllistd. Suurin osa tutkimuksesta keskittyy
kuitenkin Yhdysvaltoihin. Euroopasta on tehty verrattain vdhin tutkimusta. Euroopassa
on esimerkiksi alettu uudelleen miettid arvopaperistamista ja sen hyotyja ja haittoja. Voisi
olla mielekéstd tutkia, miten arvopaperistaminen on vaikuttanut eurooppalaisiin pankkei-
hin finanssi- ja eurokriisin jilkeen ja miten hyvin pankkien lisddntynyt sddntely on onnis-
tunut hallitsemaan riskejd. Regulaation tehokkuutta olisi muutenkin mielekistéd tutkia.
Kaikkien haastateltavien mielestd regulaatiolla alkoi olla jo haittavaikutuksia. Voisi olla
mielenkiintoista tutkia néitd regulaation haittoja ja esimerkiksi sitd, valuvatko pankkien
riskit nyt vahemmaén sdénneltyihin organisaatioihin, niin kuin haastateltava Y mainitsi.
Myos CDS-johdannaisten kaupankidynnin mahdollistaminen porssissd voisi avata mie-
lenkiintoisia tutkimusmahdollisuuksia. Esimerkiksi, mitkd tahot ovat alkaneet kdyda
kauppaa CDS-johdannaisilla porssissi ja onko kaupankdynti muodostanut vihemmén ris-
kejd kuin OTC-markkinoilla.
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9 YHTEENVETO

Tamin tutkimuksen tavoitteena oli selvittidd luottojohdannaisten kdyton vaikutukset poh-
joismaisten pankkien tuottoon ja riskiin. Tavoitteena oli my0s tarkastella, miten luotto-
johdannaisten kdyttdo on muuttunut finanssikriisin jdlkeen. Tutkimus tehtiin tilastollisen
tutkimuksen ja haastattelujen avulla. Liséksi perehdyttiin Yhdysvalloissa ja Euroopassa
aiemmin tehtyihin tutkimuksiin aiheeseen liittyen.

Tulosten mukaan luottojohdannaisten kidytto ei vaikuttanut pohjoismaisten pankkien
tuottoon tai riskiin, mutta silld oli negatiivinen vaikutus pankkien riskikorjattuun tuot-
toon. Vaikutuksen puuttumista voidaan selittdd luottojohdannaisten vihdiselld kaytolla.
Negatiivinen vaikutus voi sen sijaan johtua esimerkiksi vastapuoliriskistd tai kaupan-
kdyntiosaston ottamasta riskistd. On myds mahdollista, ettd luottojohdannaisilla ei olla
onnistuttu suojaamaan pankkia tehokkaasti riskeiltd. Luottojohdannaisten vidhidinen
kdyttd voi myos osaltaan selittdd kidyton tehottomuutta, silld pohjoismaisilla pankeilla ei
ole yhtd laajaa kokemusta luottojohdannaisista kuin esimerkiksi yhdysvaltalaisilla pan-
keilla.

Lainsddadannollinen alue vaikuttaa huomattavasti luottojohdannaisten kayttoon. Poh-
joismaissa luottojohdannaisten kéytto on aina ollut vahiistd verrattuna muihin johdannai-
siin. Yhdysvalloissa kdyttoon on liittynyt korkeampi riski kuin Euroopassa finanssikriisin
jélkeiselld ajalla. Esimerkiksi arvopaperistamisella oli negatiivisempia vaikutuksia Yh-
dysvalloissa tehdyissi tutkimuksissa. Euroopassa ja Pohjoismaissa luottojohdannaisia on
kaytetty kriisin jalkeen lahinné suojaustarkoitukseen ja sijoitustuotteiden luomiseen asi-
akkaille.

Pankit ja sijoittajat voivat hajauttaa riskiddn luottojohdannaisten avulla. Niiden avulla
voidaan sijoittaa yhdelld transaktiolla eri maissa ja eri sektoreilla toimivien yritysten luot-
toriskiin. Hajauttaminen onnistuu huomattavasti helpommin ja nopeammin esimerkiksi
CDS-indeksien avulla kuin kiteismarkkinoilla. Luottojohdannaisten kaupankdynnissa,
aivan kuten muidenkin johdannaisten kohdalla, on olemassa vastapuoliriski. Vastapuoli-
riskid voi olla vaikea arvioida monimutkaisten arvopaperistettujen luottojohdannaisten
kohdalla, mutta siltd voidaan yrittdd suojautua ostamalla luottojohdannaissopimuksia tai
pitamalla taseessa ylimadrdisid padomia.

Ennen finanssikriisid moraalikato ja epasymmetrinen informaatio lisdsivit luottojoh-
dannaisten riskid merkittdavisti. Pankit kdyttivit luottojohdannaisia voidakseen myontaa
entistd korkeariskisempi lainoja ilman, ettd joutuivat itse kantamaan riskin. Lainat pake-
toitiin ja niistd tehtiin erittdin monimutkaisia kokonaisuuksia, joiden todellista riskid oli
vaikea arvioida. Luottojohdannaisiin sijoittaneet eivit tienneet, mitd heidén sijoituksensa

oikeasti sisélsivit. Pankit myo6s lopettivat lainojen valvomisen, kun niiden riskit oli siir-
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retty sijoittajille. Pankkien riskinottoa pahensi mahdollisuus siirtdd lainat taseen ulkopuo-
liselle SPV:lle, jonka tarkoitus oli kantaa tehtyjen luottojohdannaissopimusten riski pan-
kin puolesta.

Finanssikriisin jdlkeen pankkeja on alettu sdintelemdidn huomattavasti enemmain ja
niiden sisdinen valvonta on tiukentunut. Samalla Euroopassa riskit ovat vidhentyneet ja
lainoja on alettu valvoa paremmin. Myos asiakkaita informoidaan nykyiddn kattavasti
tuotteiden sisdltamisti riskeistd. Pankeilta vaaditaan hyvaa vakavaraisuutta ja likviditeet-
tid, joita kdytetddn puskureina riskien realisoitumisen varalta. Pankkien on yhd mahdol-
lista sisdllyttdd omia lainojaan asiakkaille tehtdviin sijoitustuotteisiin sekd siirtdd lainat
SPV:lle. Omien lainojen sisdllyttiminen sijoitustuotteisiin on kuitenkin hyvin harvinaista
Pohjoismaissa, silld se tiukentaa regulaatiota niin paljon, ettd se ei vilttdmattd ole kannat-
tavaa. Saattaa olla, ettd tulevaisuudessa titd tullaan silti tekemdidn enemman, silld paa-
omien vapauttaminen ja riskien siirtdminen pois pankin taseesta on tavoiteltavaa pankin
nikokulmasta.

Saantelylld on alkanut olla jo negatiivisia vaikutuksia ja sen tehokkuudesta ristedvid
mielipiteitd. Tiukka sdintely rajoittaa rahoitusmarkkinoiden innovaatioita ja siirtda riskit
pankeista sellaisiin organisaatioihin, joita sddnnelldan vihemmain. Lisédksi sdantely saat-
taa puuttua liian hitaasti ongelmiin ja sen toimeenpanijoiden ymmaérrys pankkien toimin-
nasta voi olla vajavaista. Toisaalta regulaation viahentdminen saattaisi kannustaa pankkeja
suurempaan riskinottoon ja johtaa moraalikadon ja epdsymmetrisen informaation ongel-
miin.

Tutkimus selvensi, ettei luottojohdannaisten kidytolld ole merkittdvad vaikutusta poh-
joismaisten pankkien toimintaan, silld niitd kdytetddn niin vdhidn. Kidytto on kuitenkin
ollut tehotonta joissain pankeissa ja lisdnnyt riskid enemmaén kuin tuottoa. Siksi luotto-
johdannaisia hydodyntidvien pohjoismaisten pankkien kannattaisi selvittdda syyt tehotto-
muudelle. Tutkimuksella on selvitetty myos luottojohdannaisten roolin merkitysté finans-
sikriisissd. Vaikka monet ongelmat kytkeytyivétkin juuri luottojohdannaisiin, eivét inst-
rumentit itsessddn ole ongelmien takana, vaan niiden vastuuton kiyttd. Oikeanlaisessa

kdytossd luottojohdannaisista voi olla paljon apua pankkien riskinhallinnassa.
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LIITTEET

LIITE 1

TILASTOLLISEN TUTKIMUKSEN AINEISTO

Tilastollisen tutkimuksen aineiston tiivistelma. Taulukossa nédkyvit arvot ovat keskiar-

voja vuosien 2012-2017 luvuista.

Johdannai- | Luottojoh- | Mydnnetyt | Saamisten Oma
set/Taseen | dannaiset/ lainat/ arvonalen- | p&doma/ Riskikor-
Taseen loppusum- | Taseen lop- | Taseen lop- | nukset/ |Taseen lop- ROA:n jattu
kasvu ma pusumma | pusumma Lainat pusumma ROA hajonta tuotto
Suomi
1|Nordea -2,98 % 1143,55 % 11,74% 55,72 % 0,16 % 4,85% 0,52 % 0,04 % 12,69
2|0P 6,92 % 183,09 % 0,19 % 63,56 % 0,11 % 7,42 % 0,63 % 0,07 % 9,16
3|Aktia -0,56 % 49,51 % 0 651,84 % 0,03 % 6,19 % 0,48 % 0,06 % 11,67
4|EVLI 9,97 % 325,83 % 0 22,28 % 0,03 % 9,12 % 1,38 % 0,41 % 3,77
5|5-pankki 12,78 % 25,25% 0 47,22% 0,10 % 7,62% 0,32% 0,16 % 2,23
6|Suomen Hypoteekkiyhdistys 22,94% 18,63 % 0 80,01 % 0,00 % 6,06 % 0,40 % 0,10 % 5,02
7|Alandsbanken 7,88 % 27,14 % 0 80,10 % 0,10 % 4,59 % 0,39 % 0,19 % 2,66
8|Kuntarahoitus 6,62 % 184,59 % 0 65,31 % 0,00 % 2,59 % 0,43 % 0,07 % 7,56
9|Oma Sadstdpankki 45,52 % 7,49 % 0 85,98 % 0,19 % 7,79 % 0,83 % 0,12 % 8,05
10|{Mordic Investment Bank 417 % 0,27 % 0 58,58 % 0,13 % 11,37% 0,81% 0,09 % 16,90
Tanska
11|Nykredit -4,08 % 807,30 % 0,03 % 43,46 % 0,15 % 7,83 % 0,25 % 0,14 % 1,53
12|Danske Bank 0,69 % 831,87 % 0,70 % 54,59 % 0,18 % 4,55 % 0,37 % 0,14 % 2,65
13|Jyske Bank 18,98 % 449,36 % 0 63,78 % 0,58 % 5,78 % 0,54 % 0,19 % 3,17
14 |sydbank -1,62 % 253,20 % 0,33 % 52,10 % 1,05 % 7,59 % 0,67 % 0,23 % 2,81
15|Arbejdernes Landsbank 5,37% 53,26 % 0 47,14 % 0,72% 12,07 % 1,23 % 0,49 % 2,67
16|Vestjysk Bank -3,96 % 28,78 % 0 62,73 % 4,43 % 6,38 % -1,62 % 2,88 % -0,18
17|Realkredit Danmark 2,08 % 17,36 % 0 89,42 % 0,11 % 5,72% 0,42 % 0,08 % 5,74
18|Ringkjpbing Landbobank 6,68 % 34,56 % 0,19 % 73,10 % 0,56 % 14,79 % 2,07% 0,19 % 12,67
19|Saxobank 7,95 % 754,85 % 0,03 % 5,41 % 1,79% 11,75 % 0,30 % 1,23% 0,29
Islanti
20|Arion Bank 4,36 % 14,44 % 0 76,73 % 0,00 % 17,90 % 2,45 % 1,20 % 2,17
21|Landsbankinn 0,93 % 6,40 % 0 72,78 % 0,29 % 21,91% 2,32% 0,57 % 4,55
22 |islandsbanki 4,61 % 19,26 % 1] 72,14% -1,06 % 18,58 % 2,24% 0,95 % 3,60
Morja
23|DNB 4,13 % 244,23 % 0 90,69 % 0,14 % 6,78 % 0,78 % 0,10 % 8,00
24|Gjensidige Bank ASA 21,67 % 10,67 % 0 90,97 % 0,21 % 7,04 % 0,68 % 0,18 % 5,77
25|Sparebanken Vest 7,17 % 62,28 % 0 83,46 % 0,16 % 6,85 % 0,79 % 0,12 % 6,75
26|Sparebanken Sgr 21,76 % 12,41 % 0 85,27 % 0,16 % 8,12 % 0,70 % 0,18 % 4,49
27|Sparebank 1 8,50 % 95,00 % 0 80,61 % 0,25 % 9,07 % 1,06 % 0,17 % 6,74
28|Storebrand -2,98% 38,87 % 0 86,16 % 0,09 % 7,07 % 0,39 % 0,13 % 3,00
29|Sparebanken Sogn og Fjordane| 6,66 % 20,70 % 0 87,40 % 0,22 % 7,90 % 0,77% 0,24% 3,65
30|Sparebanken Ost 4,53 % 20,55 % 0 81,45 % 0,06 % 8,30 % 0,95 % 0,26 % 3,70
31|Helgeland Sparebank 5,77 % 13,29 % 0 83,42 % 0,17 % 8,87 % 0,83 % 0,19 % 4,46
32|KLP Banken As 2,06 % 36,36 % ] 88,49 % 0,00 % 4,95 % 0,18 % 0,12 % 1,71
Ruotsi
33|5EB 1,45 % 830,75 % 0,34 % 57,71% 0,07 % 5,20 % 0,59 % 0,14 % 4,41
34|Swedbank 9,11 % 738,15 % 0,48 % 86,88 % 0,04 % 7,05 % 0,75 % 0,17 % 8,31
35|Handelsbanken 2,29% 227,98 % 0,39 % 73,17 % 0,08 % 4,79 % 0,60 % 0,03 % 23,27
36|SBAB Bank AB 3,59 % 97,85 % 0 80,83 % 0,00 % 3,30% 0,32% 0,10 % 4,00
37|Lansforsakring Bank 10,88 % 91,21 % 0 80,00 % 0,03 % 4,30 % 0,33 % 0,05 % 6,60
38|Landshypotek Bank 3,03 % 63,80 % 0 79,07 % 0,06 % 5,62 % 0,31% 0,13 % 4,47
39|Volvo Finans Ab 5,70 % 6,17 % 0 48,24 % 0,13 % 3,20 % 1,23 % 0,91 % 3,10
40|BlueStep Bank 18,60 % 107,58 % o 91,85 % 0,18 % 6,12 % 1.32% 0,50 % 6,08
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LIITE2 HAASTATTELURUNKO

Haastattelukysymykset
1. Voitko kertoa vahan taustastasi ja tyotehtavistasi?

Luottojohdannaisten kéytto
2. Millaisia luottojohdannaisia pankissa (X/Y/Z) kaytetaan?

3. Mitka ovat yleisimpia luottojohdannaisia? Kuinka paljon kdytetdan esimerkiksi
single-name luottojohdannaisia verrattuna multi-name luottojohdannaisiin?

4. Milla tavoin luottojohdannaisia kdaytetaan? Kaytetdanko niitd suojaukseen tai sijoi-
tuksina asiakkaille? Enta spekulointiin?

5. Jos luottojohdannaisia kdytetaan sijoitustuotteina (esim. CDO), valitetaanko ne suo-
raan markkinoilta asiakkaille vai muokataanko niita jotenkin? Voivatko ne sisaltaa
myds pankin omia lainoja?

6. Onko Pohjoismaiden valilla eroja luottojohdannaisten kaytéssa? Enta Pohjoismaiden
ja muun Euroopan tai Yhdysvaltojen?

Vaikutukset

7. Millaisia riskeja uskot liittyvan luottojohdannaisiin? Kuinka niita voidaan hallita?
8. Nakyvatko luottojohdannaiset pankin taseessa? Miten ne merkitdan taseeseen?
9. Aiheuttaako luottojohdannaisten pitaminen taseessa riskia pankille? Millaista?

10. Voidaanko luottojohdannaisia, esimerkiksi CDO-johdannaisia, muodostaa taseen
ulkopuoliselle SPV:lle?

11. Suojaako pankki omaa riskidaan luottojohdannaisten avulla? Miten se kdytdanndssa
tapahtuu ja mita silloin suojataan?

12. Mitka ovat mielestasi luottojohdannaisten hyvat puolet/edut pankille? Kuinka kan-
nattavia luottojohdannaiset ovat ja mitataanko kannattavuutta? Miten kannattavuus
muodostuu?

13. Tekemani tilastollisen tutkimuksen mukaan luottojohdannaiset eivat vaikuttaneet
merkitsevasti Pohjoismaisten pankkien tuottoon ja riskiin, mutta sita vastoin, vaikutti-
vat negatiivisesti riskikorjattuun tuottoon. Mita mielta olet tutkimustuloksesta? Kuu-
lostaako se loogiselta?

Finanssikriisi ja valvonta

14. Millaisia vaikutuksia finanssikriisilla oli luottojohdannaisten kayttoon?

15. Miten luottojohdannaisten kayttda valvotaan? Onko sisdinen valvonta muuttunut
finanssikriisin jalkeen? Kuinka tarkasti myyjat tietdavat mita arvopaperistetut tuotteet
esim. CDO-johdannaiset sisaltavat?

16. Miten paljon pankin ulkopuolinen sdantely on muuttanut luottojohdannaisten
kayttoa? Onko saantely mielestasi tehokasta?



