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1 JOHDANTO

Varallisuuskohteiden hintakuplilla tarkoitetaan taloustieteessa ilmiditéd, joissa kohteen
hinta on korkeampi kuin sen niin sanottu fundamentaalinen arvo. Fundamentaalinen
arvo perustuu odotuksiin kohteen tulevista tuotoista. Hintakuplien ymmartaminen on
tarkedd, koska varallisuuskohteiden hintojen kohoamisen seurauksena muodostuvan
kuplan puhkeaminen voi johtaa vaikeaan finanssikriisiin, jonka vaikutukset voivat levita
myos talouden reaalipuolelle. Viimeisin esimerkki tallaisesta tapahtumaketjusta on Yh-
dysvaltojen asuntomarkkinoilla 2000-luvulla muodostunut hintakupla. (ks. Barlevy
2007; Allen & Gale 2000.)

Yhdysvaltojen asuntomarkkinoiden romahdus vuonna 2007 kaynnisti pahimman fi-
nanssikriisin vuosikymmeniin. Asuntojen hintojen voimakas kohoaminen Yhdysval-
loissa saavutti huippunsa vuonna 2006, minka jalkeen hintojen nousu taittui johtaen
mya0s arvopaperistettujen subprime-asuntolainojen hintojen laskuun. Asuntojen hintojen
romahdettua 2007 myds arvopaperistettujen subprime-lainojen hinnat romahtivat, miké
heijastui rahoitusmarkkinoiden toimijoihin. Finanssimarkkinoiden ongelmat vaikuttivat
myaos lopulta talouden reaalipuoleen, kun Lehman Brothers meni konkurssiin. Asunto-
jen hinnat olivat kohonneet myds useassa muussakin maassa kuten esimerkiksi Espan-
jassa ja Irlannissa, joissa myds hinnat kaantyivat samoihin aikoihin laskuun ja asuntojen
hintakupla puhkesi. (Allen & Carletti 2010, 1-2.) Yhdysvaltojen asuntojen hintakuplan
puhkeamisen seurauksena pankit joutuivat kirjaamaan satojen miljardien dollarien luot-
totappioita asuntolainojen maksujen laiminlyontien vuoksi ja samalla suurimpien pank-
kien osakepadomat kutistuivat yli kaksinkertaisen méaéran. Viela suuremman ro-
mahduksen ongelmat aiheuttivat Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla, joiden kokonaisar-
vosta suli 8 000 miljardia dollaria yhden vuoden aikana lokakuuhun 2008 mennessa.
(Brunnermeier 2009, 77.)

Finanssikriiseilld on aina omat ominaispiirteensd, mutta suurella osalla niista on ollut
myos tietyt yhdistavat tekijat, joista yksi on ollut varallisuuskohteiden hintakuplien
muodostuminen ja puhkeaminen, mik& on kaynnistanyt kriisin (Reinhart & Rogoff
2008, 340—342; Kaminsky & Reinhart 1999, 488-490). Varhaisimpia esimerkkej& Krii-
seistd, joita on edeltanyt varallisuuskohteiden hintakupla, ovat Hollannin tulppaanima-
nia, Mississippi-kupla Ranskassa ja South Sea -kupla Englannissa. 1900-luvulla finans-
sikriisin on k&ynnistanyt hintakuplan puhkeaminen muun muassa Yhdysvalloissa 1929,
Japanissa 1990 ja Pohjoismaissa 80- ja 90-luvun vaihteessa sekd useassa kehittyvéssa
taloudessa 1980 jalkeen kuten Argentiinassa, Meksikossa ja Kaukoidan maissa. (Allen
& Gale 2000, 236.) Varallisuuskohteiden hintojen romahdus voi johtaa vakaviin ongel-
miin pankkisektorilla, koska samalla romahtaa myds pankkien omien omistuksien ja
heidan velallisten omistamien varallisuuskohteiden arvot, mika pakottaa pankit myy-



maéaan varallisuuttaan ja vaatimaan velkojen takaisinmaksua, jotta ne voivat selvita kiin-
teistd velvoitteistaan (Allen & Gale 2007, 236).

Hintakuplasta késitteend ei ole vield kovin pitkdan vallinnut yhtendista mielipidetta.
Aikaisemmin 1900-luvun loppupuolella on tutkittu teoreettisesti sitd, milla ehdoilla ja
oletuksilla varallisuuskohteiden hintoihin voi ylipdatdan muodostua kuplia. Tirole
(1982) ja Milgrom ja Stokey (1982) ovat esitténeet, ettd hintakuplien muodostuminen ei
ole mahdollista, jos sijoittajien odotukset ovat rationaalisia ja lahtotilanne kaupankayn-
nissa on pareto-tehokas. Talléin rationaalinen sijoittaja ei voisi hyotya kaupankaynnisté
lilan korkealla hinnalla muuta kuin toisten sijoittajien kustannuksella. Jos kaikki sijoit-
tajat tietdvat tdman, he myds tiedostavat, ettd jonkun toisen sijoittajan odotetun hyddyn
on oltava negatiivinen, jos joku kokee hyddylliseksi ostaa tai myydéa varallisuuskohteen,
jolloin kukaan sijoittaja ei suostu kaupan vastapuoleksi. Tamén seurauksena hintakuplaa
ei alkaisi muodostua lainkaan. (Milgrom & Stokey 1982; Tirole 1982.) Poikkeamalla
naistd oletuksista, hintakuplien muodostuminen on esitetty mahdolliseksi eri teoreetti-
sissa malleissa.

Empiirisesti on myos tutkittu sitd, onko esimerkiksi joissain edella esitetyissé ajan-
jaksoissa ollut todella kyse hintakuplista vai ovatko hinnat kuvastaneet kyseessé olevien
varallisuuskohteiden normaalia niin sanottua fundamentaalista tasoa (ks. Garber 2000).
Yhdysvaltojen asuntojen hintakuplan puhkeamisen aiheuttaman vakavan finanssikriisin
ja sen muiden seurauksien innoittamana, tutkijoita ja keskuspankkiireja on myds Kiin-
nostanut hintakuplien tunnistaminen jo ennen kuin ne ovat ehtineet kasvaa liikaa ja nii-
den erottaminen normaalista hintojen kohoamisesta (ks. Taipalus 2012) seké se, mitd jo
muodostuneelle hintakuplalle kannattaisi tehda (ks. Barlevy 2007).

Koska hintakupla késitteend on jokseenkin ristiriitainen niin teoreettisesta kuin em-
piirisestd nakokulmasta ja toisaalta useassa periodissa on todettu olleen kysymys hinta-
kuplasta, tdssa tutkimuksessa pyritdan vastaamaan seuraaviin kysymyksiin:

o Miten varallisuuskohteiden hintoihin voi muodostua kuplia?

o Miksi hintakuplia on muodostunut?

Tutkimuksen tyyppi on kirjallisuuskatsaus ja siina selvitetdan aikaisempien tutkimusten
tuloksia liittyen esitettyihin kysymyksiin. Ensimmaiseen tutkimuskysymykseen pyritédéan
vastaamaan tarkastelemalla teoreettisia tutkimuksia, joissa on tutkittu hintakuplien
muodostumisen edellytyksid seka hintakuplien muodostumista erilaisin lahtooletuksin.
Teoreettisista malleista esitetddn matemaattisesti Allenin ja Galen (2000) malli, joka
vastaa osittain molempiin esitettyihin tutkimuskysymyksiin ja sen esittdmaét syyt hinta-
kuplien muodostumiselle sopivat intuitiivisesti esimerkiksi Yhdysvaltojen asuntomark-
kinoiden hintakuplan kehittymiseen. Koska hintakupla on myos empiirisestd nakokul-
masta ristiriitainen ilmio, tutkimuksessa selvitetddn myds empiiristen testien tuloksia
siitd, ovatko varallisuuskohteiden hinnat kuvastaneet niiden fundamentaalisia arvoja.
Toiseen tutkimuskysymykseen pyritddn vastaamaan analysoimalla empiirisia tutkimuk-



sia hintakuplien muodostumiseen vaikuttaneista tekijoisté ja peilaamalla niiden tuloksia
esitettyihin teoreettisiin tutkimuksiin. Lisaksi tutkimuksessa selvitetddn Yhdysvaltain
asuntomarkkinoilla vuonna 2007 puhjenneen hintakuplan muodostumisen syita tutki-
muksessa kasiteltyjen teoreettisten ja empiiristen tutkimusten valossa. Tutkimuksen
aiheen kasittelyn selventdmiseksi tutkimuksessa esitelladn myos historiaa hintakuplista.

Vaikka tutkimuksen motivaationa on ollut se, ettd hintakuplat ovat usein edeltaneet
finanssikriisejd, jotka ovat kaynnistyneet kuplan puhkeamisesta, tdssa tutkimuksessa ei
kasitella finanssikriiseja muuta kuin siind maarin, miten niiden késittely tukee tutkimus-
kysymyksiin vastaamista. Tutkimuksessa késiteltavia hintakuplia ei rajata tiettyyn va-
rallisuuskohdetyyppiin, kuten esimerkiksi asuntoihin tai osakkeisiin, silla useimmat
tutkimuksessa esitettavat teoreettiset mallit eivat ole rajattu vain tiettyyn varallisuus-
kohdetyyppiin. Kasiteltavien hintakuplien tyypeista on kuitenkin rajattu pois niin sano-
tut negatiiviset hintakuplat, joissa on kyse hintojen romahtamisesta alle varallisuuskoh-
teen fundamentaalisen tason useimmiten hintakuplan puhkeamisen seurauksena. Tutki-
muksessa ei myodskéaédn selvitetd sitd, miten voidaan tunnistaa muodostunut hintakupla
eikd mitd jo muodostuneelle hintakuplalle tulisi tehda.

Tutkimuksen toisessa luvussa késitellaan historiallisia sekd lahempana nykypaivaa
ilmenneita hintakuplia. Kolmannessa luvussa varallisuuskohteiden hintakuplia késitel-
l4&n teoreettisten mallien avulla. Luvussa selvennetéén hintakuplan seka siihen liittyvan
fundamentaalisen arvon kasitteitd seké tarkastellaan sitd, milla oletuksilla hintakuplien
muodostuminen on poissuljettua ja miten ndista oletuksista poikkeamalla hintakuplia
voi muodostua. Tutkimuksen neljannesséa luvussa tarkastellaan aikaisempien tutkimus-
ten tulosten avulla syitd hintakuplien muodostumiselle seké sitd, ovatko hintakupliksi
nimetyt jaksot olleet empiiristen tutkimusten tulosten perusteella hintakuplia. Tutki-
muksen viidennessa luvussa esitellddn Yhdysvaltojen asuntomarkkinoilla 2000-luvulla
muodostuneen hintakuplan kehitystd ja pohditaan aikaisemmin tutkimuksessa esitetty-
jen teoreettisten ja empiiristen tutkimusten tulosten avulla kyseisen hintakuplan muo-
dostumisen aiheuttaneita syitd. Luvussa kuusi esitetddn tutkimuksen johtopaatokset ja
tutkimuskysymyksiin havaitut vastaukset seké tehdaan yhteenveto tutkielmasta.



2 HINTAKUPLAT 1600-LUVULTA 2000-LUVULLE

2.1 Merkittavimmat hintakuplat ja niiden seuraukset

Historiassa on tunnistettu hintakuplia jo 1600-luvulta alkaen. 1900-luvun loppupuolella
hintakuplia on havaittu useita ja niiden seurauksena on kéynnistynyt usein finanssikriisi.
(Allen & Gale 2000, 236.) Kindleberger ja Aliber (2005, 9) ovat listanneet heidan mu-
kaansa merkittadvimmat kymmenen hintakuplaa. Heidan listauksensa kattaa nelja varhai-
sempaa hintakuplaa, jotka ovat Hollannin tulppaanimania vuodelta 1636, I1so-Britannian
South Sea -yhtioon liittyva kupla vuodelta 1720, Ranskan Mississippi-kupla vuodelta
1720 ja Yhdysvaltojen vuosien 1927-1929 osakekupla. Lahempéna nykypéivaa tapah-
tuneista hintakuplista he sisallyttavat merkittdvimpien joukkoon Meksikon ja muiden
kehittyvien maiden kuplat 1970-luvulta, Japanin kiinteistd- ja osakekuplan vuosilta
1985-1989, kiinteistd- ja osakekuplan Suomessa, Norjassa ja Ruotsissa vuosilta 1985—
1989, asunto- ja osakekuplan Thaimaassa, Malesiassa, Indonesiassa ja muissa Aasian
maissa vuosilta 1992-1997, Meksikon vuosien 1990-1993 hintakuplan seka Yhdysval-
tojen teknologiaosakekuplan vuosilta 1995-2000. Merkittdvien hintakuplien joukkoon
voidaan varmasti myods lukea 2007 puhjennut Yhdysvaltojen asuntohintakupla, jonka
seuraukset rahoitusmarkkinoilla ovat olleet pahimmat sitten edelld mainitun Yhdysval-
tojen vuosien 1927-1929 osakekuplan puhkeamisen (ks. Brunnermeier 2009).

Esitetysta listauksesta voi huomata, ettd toisen maailmansodan jalkeen kehittyneissa
talouksissa ei ole juurikaan ollut ennen 1980-lukua merkittavia periodeja, jolloin varal-
lisuuskohteiden hinnat ovat voimakkaasti kohonneet ja lopulta romahtaneet, eivétka
hintakuplat ilmiona herattdneet huomiota tuolloin. 1980-luvulla kulutusvetoinen talous-
kasvu, talouden liberalisointi, laskevat reaalikorot, velkaantuneisuuden kasvu ja varalli-
suuskohteiden hintojen nousu olivat tyypillisid useammalle teollistuneelle valtiolle. (Jo-
nung, Soderstrom & Stymne 1996, 55-56.) 1980-luvulla l&hes kaikissa OECD-maissa
koettiinkin edelld lueteltujen merkittavien hintakuplien lisdksi myds muita kuplia varal-
lisuuskohteiden hinnoissa, ja ne puhkesivat 80-luvun lopussa johtaen hintojen laskuun,
joka kesti 1990-luvun alkupuolelle (Higgins & Osler 1997, 110).
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Kuvio 1 OECD-maiden osakkeiden (18 maata), asuntojen (13 maata) ja liikekiin-

teistdjen (12 maata) keskiarvohintojen kehitys 1980—94, vertailuvuotena
1986 (Higgins & Osler 1997, 114)

Kuviossa 1 on esitettynd OECD-maiden varallisuuskohteiden hintakehitys vuosien
1980 ja 1994 valilla. Kuviosta voi havaita, ettd hintojen nousu ké&antyi laskuun vuoden
1989 aikana. Osakkeiden reaalihinnat laskivat keskimaarin 28 prosenttia niiden huip-
pulukemista OECD-maissa. Hintojen kehityksen muutokset eivét olleet kuitenkaan niin
voimakkaita kuin esimerkiksi Suomessa, Ruotsissa ja Norjassa. (Higgins & Osler 1997,
110-114.)

Hintakuplien puhkeamista seuraavat usein finanssikriisit, mink& vuoksi ne ovatkin
nykyisin kiinnostusta herattdva aihe. Allen ja Gale (2000) jaottelevat hintakuplan ke-
hittymisen kolmeen vaiheeseen. Ensimmaisessd vaiheessa Allenin ja Galen mukaan
hintakuplan kehittyminen kdynnistyy jonkin luotonantoa kasvattavan tapahtuman seura-
uksena. Toisessa vaiheessa kupla puhkeaa ja hinnat romahtavat, ja niiden lasku kestaa
muutamien péivien ja kuukausien tai joskus pidemman aikaa. Kolmannessa vaiheessa
hintojen romahduksen seurauksena yrityksié ja kotitalouksia menee konkurssiin ja fi-
nanssikriisi kdynnistyy. (Allen & Gale 2000, 236.) Reinhart ja Rogoff (2008; 2009) ovat
vertailleet sekd kehittyneiden ettd kehittyvien talouksien finanssikriiseja. Yksi yhteinen
tekija heidan tutkimillaan kaikilla finanssikriiseill4 on ollut varallisuuskohteiden hinto-
jen romahdus.
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Kuvio 2 Asuntojen hintojen lasku prosenteissa korkeimmalta tasolta ja hintojen
laskun kesto vuosissa eri finanssikriiseissa (Reinhart & Rogoff 2009,
467)

Reinhart ja Rogoff (2009) havaitsivat, ettd asuntojen hintojen romahdus on ollut hei-
dan tutkimissaan finanssikriiseissa keskimaarin 35,5 prosenttia ja kestoltaan laskua on
jatkunut keskimadrin 6 vuoden ajan. Kuten kuviosta 2 ndkyy, suurimmat asuntojen hin-
tojen romahdukset on koettu Suomessa, Filippiineilld, Hong Kongissa ja Kolumbiassa,
joissa kaikissa romahdus on ollut yli 50 prosenttia hintojen korkeimmalta tasolta. Nor-
jassa, Japanissa ja Indonesiassa asuntojen hintojen romahdus ylitti myds Reinhartin ja
Rogoffin (2009) laskeman keskiarvon asuntojen hintojen romahdukselle.
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Kuvio 3 Osakkeiden hintojen lasku prosenteissa korkeimmalta tasolta ja hintojen
laskun kesto vuosissa eri finanssikriiseissé (Reinhart & Rogoff 2009,

468)

Osakkeiden romahdus on ollut keskiméérin 55,9 prosenttia ja hintojen lasku on kes-
tanyt keskimaarin 3,4 vuotta finanssikriiseissa, joita Reinhart ja Rogoff (2009) on tutki-
nut. Kuten kuviosta 3 voidaan havaita, osakkeiden hintojen romahduksen keskiarvo on
ylittynyt useammassa finanssikriisissé, joihin lukeutuvat kaikkien tdmén luvun alussa
lueteltujen hintakuplien ké&ynnistamat finanssikriisit sekd niiden lisaksi Kolumbian
vuonna 1998 k&ynnistynyt romahdus ja Espanjan vuonna 1977 alkanut romahdus.
(Reinhart & Rogoff 2009.)

2.2 Japanin, Suomen ja Ruotsin hintakuplat 1980-luvulla

Japanissa sek& Pohjoismaissa 1980-luvulla kehittyneet hintakuplat ovat olleet merkitta-
vid ja niiden seuraukset kyseisten maiden taloudelle ovat olleet hyvin vakavia, minka
vuoksi ne ovat hyvié esimerkkeja hintakuplista ja niiden seurauksista. Kuten aikaisem-
min mainittiin Kindlebergerin ja Aliberin (2005, 9) mukaan naissé maissa koettiin kupla
sek& asuntojen ettd osakkeiden hinnoissa 1985-1989. Eri tutkimuksissa ndiden kuplien
ajankohta vaihtelee hieman ja Pohjoismaiden tapauksessa Norjan hintakuplan on nahty
romahtaneen aikaisemmin kuin Suomessa ja Ruotsissa (ks. Okina, Shirakawa & Shi-
ratsuka 2001; Drees & Pazarbasioglu 1995). Siksi tassé luvussa késitellddnkin Pohjois-
maiden kuplista vain Ruotsissa ja Suomessa 1980-luvulla muodostuneita hintakuplia
sekd Japanin hintakuplaa.
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Okinan, Shirakawan ja Shiratsukan (2001) mukaan Japanin hintakuplan muodostu-
minen alkoi 1987 ja péattyi 1990, jolloin varallisuuskohteiden hinnat kdantyivat laskuun
Japanissa. Varallisuuskohteiden hinnat alkoivat nousta Japanissa jo 1983 ja vuoden
1986 aikoihin hintojen nousu alkoi kiihtyd voimakkaasti. Okina ym. méarittelevat hin-
takuplan alun kuitenkin vasta vuodelle 1987, koska kyseisena vuonna alkoi kohota seka
osakkeiden ettd tonttien hinnat, mutta my6s talouden toiminta Kiihtyi tuolloin ja rahan
tarjonta kasvoi. Varallisuuskohteista osakkeiden hintojen kohoaminen oli kaikkein voi-
makkainta, ja Nikkei 225 -osakeindeksi nousi vuoden 1985 lokakuun 12 598 jenisté
vuoden 1989 loppuun mennessd 38 915 jeniin, joka oli indeksin huippulukema ja yli
kolminkertainen verrattuna vuoden 1985 lukemiin. Tonttien hinnat nousivat hieman
osakkeiden hintoja jaljessa, kohoamisen alkaessa ensin Tokiosta ja sieltd laajentuen suu-
rempiin kaupunkeihin ja lopulta muualle Japaniin. Kaupunkitonttien hintoja kuvaavan
indeksi saavutti huippunsa 1990, jolloin sen taso oli nelinkertainen verrattuna lokakuun
1985 tasoon Japanissa. Kuplan puhjettua osakkeiden hinnat romahtivat ja laskivat 60
prosenttia verrattuna niiden korkeimpaan tasoon vuoteen 1992 mennessa. Tonttihinnat
romahtivat myds 1990 ja niiden lasku jatkui pitkaan. 1999 tonttien hinnat olivat 80 pro-
senttia alempana verrattuna 1990 luvun hintoihin ja 20 prosenttia alempana verrattuna
vuoteen 1985, jolloin hintakupla ei vield ollut alkanut edes muodostua. (Okina ym.
2001, 399.)

Suomessa ja Ruotsissa talous kasvoi 1980-luvun lopulla kulutusvetoisesti ja lainan-
anto kasvoi voimakkaasti, jopa ldhes 20 prosenttia vuodessa. Varallisuuskohteiden hin-
tojen nousu oli kuitenkin selvasti talouden kasvua voimakkaampaa. Suomessa osakkei-
den hinnat nousivat vuosittain keskimaarin yli 13 prosenttia ja Ruotsissa yli 17 prosent-
tia 1985—1990. Osakeindeksien arvot kaksinkertaistuivat reaalisesti, ja Suomessa osak-
keiden hintojen kohoaminen kiihtyi 80-luvun loppua kohden jopa nopeammaksi kuin
Ruotsissa. Myo6s asuntojen, liikekiinteistéjen ja muiden varallisuuskohteiden hinnat
nousivat voimakkaasti. Ruotsissa liikekiinteistdjen hinnat nousivat vuositasolla keski-
maérin yli 18 prosenttia ja Suomessa yli 10 prosenttia vuodessa. Kokonaisuudessaan
neljan vuoden aikana 1985 alkaen Tukholman alueen liikekiinteistdjen hinnat nousivat
noin 160 prosenttia, kun taas vuokrat nousivat vain 40 prosenttia. Asuntojen hinnat ko-
hosivat neljan vuoden aikana Tukholman alueella yli 50 prosenttia. Suomessa asuntojen
hintojen kohoaminen oli Ruotsia voimakkaampaa ja hinnat kohosivatkin noin 20 pro-
senttia enemmaén vuosien 1985-1989 vililla verrattuna Ruotsiin. (Jonung ym. 1996,
56—64.)

Okina ym. (2001) vertailivat Japanin hintakuplaa muissa kehittyneissé talouksissa
samalla ajanjaksolla muodostuneisiin hintakupliin.
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Kuvio 4 Osake-, asunto- ja liikekiinteistohintaindeksien keskiarvot painotettuna
yksityisen sektorin omistusrakenteella 1970—1996 vertailuvuoden ollessa
1980 (Okina ym. 2001, 405)

Kuvio 4 havainnollistaa Okinan ym. vertailun tuloksia. Hintojen vaihtelu 1980—90-
luvulla oli selvésti suurempaa Japanissa, Ruotsissa ja Suomessa vertailumaihin néhden.
Vaikkakin eri hintakuplien vertailu tdsmaéllisesti on vaikeaa ja pelkéstdan hintojen vaih-
telu ei kerro valttaméatta kuplan merkittdvyydestd, mutta jos huomioidaan lisaksi hinta-
kuplien puhkeamisen seurausten hoitamiseen kaytettyjen julkisten varojen méara, Japa-
nin, Suomen ja Ruotsin hintakuplat 1980-luvulla olivat erittdin suuria. (Okina ym. 2001,
404-405.)

2.3 lowan viljelysmaan hintakupla 1970 ja -80 luvulla

Edellisissd luvuissa esitellyt hintakuplat ovat liittyneet pé&asiallisesti osakkeisiin tai
asuin- ja liikekiinteistéihin. 1900-luvulla ja sen jalkeen hintakuplat ovatkin liittyneet
useimmiten ndihin varallisuuskohteisiin ja usein kuplia muodostuu yhtd aikaa seka
asuntojen etta osakkeiden hintoihin. (Kindleberger & Aliber 2005, 9-10, 29-30.) Kup-
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lia voi kuitenkin muodostua minka tahansa varallisuuskohteen hintoihin, jos kyseisen
kohteen tarjonta on Kkiinte&a tai jos sen tarjonta ei muutu nopeasti hintojen muuttuessa
(Allen & Gale 2000, 252). Kupla voi siis muodostua myods esimerkiksi hyodykkeiden
tai maan hintoihin. Klassista esimerkeistd Hollannin tulppaanimaniassa oli kyse hinta-
kuplan muodostumisesta hyddykkeiden eli tdssé tapauksessa harvinaisten tulppaanien
sipuleiden hintoihin. 1920-luvun puoli valissdé Kaakkois-Floridassa muodostui maan
hintoihin kupla, ja 1970-luvulla viljelysmaan hinnat kohosivat lowassa, Nebraskassa,
Kansasissa sekd muissa Keskildnnen maatalousosavaltioissa Yhdysvalloissa. (Kindle-
berger & Aliber 2005, 9—10, 29-30.)

Viljelysmaan hintojen kohoaminen lowan osavaltiossa Yhdysvalloissa oli erittéin
voimakasta 1970-luvulla ja aivan 1980-luvun alussa. Samaan aikaan viljelysmaan hin-
nat kohosivat myods muualla Yhdysvalloissa, mutta hintakehitys lowassa oli erittain
poikkeuksellista ja sielld muodostui voimakas kupla viljelysmaan hintoihin.
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Kuvio 5 Viljelysmaan hinnan ($/eekkeri) kehitys lowassa ja Yhdysvalloissa
1970-1990 (Economic Research Service, U.S. Department of Agricultu-
re, Lammin 1997, 266 mukaan)

Kuviosta 5 voidaan havaita selvasti lowan hintakehityksen olleen voimakkaampaa
verrattuna koko Yhdysvaltoihin, jossa viljelysmaan hinnat kuitenkin myos selvésti ko-
hosivat. Kokonaisuudessaan Yhdysvalloissa viljelysmaan hinta nousi vuodesta 1970
vuoteen 1982 mennessd 355 prosenttia saavuttaen huippunsa 715 dollaria eekkerilt,
minké jalkeen hintataso laski 34 prosenttia 471 dollariin eekkeriltd vuoteen 1987 men-
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nessd. lowassa vastaavalla ajanjaksolla viljelysmaan hintataso kohosi 431 prosenttia
1694 dollariin eekkeriltd ja kuplan puhjettua hinnat romahtivat 62 prosenttia 652 dolla-
rin tasolle.

Maatalous on syklinen ala, johon vaikuttavat sadon onnistuminen ja esimerkiksi saa-
olosuhteet. lowan viljelysmaan hintakehityksen ei kuitenkaan nahty johtuvan normaa-
lista maatalouden syklisyydestd. Hintojen kohoamisen taustalla oli muun muassa vilje-
lyskasvien hintojen nousu, viennin kasvu ja uutta teknologiaa, jotka johtivat viljelys-
maan kysynnan kasvuun. Hintojen voimakkaan nousun kannalta merkittavaa oli kuiten-
kin myos lahes rajaton luoton saanti vakuuksia vastaan, ja luotonanto kasvoi voimak-
kaasti viljelysmaan hintojen noustessa. Maatalouteen erikoistuneet pankit olivat luo-
tonannon myota sidoksissa viljelysmaan hintakehitykseen, minka vuoksi kuplan puh-
keaminen johti vakaviin ongelmiin ndiden pankkien keskuudessa. Vuonna 1981 aino-
astaan yksi maatalouden rahoitukseen erikoistunut pankki meni konkurssiin. Kuplan
puhjettua maatalouteen erikoistuneet pankit joutuivat ongelmiin, ja vuonna 1985 62
maatalouden rahoitukseen erikoistunutta pankkia meni konkurssiin, mika vastasi yli
puolta Yhdysvaltojen pankkikonkursseista kyseisend vuotena. (Lamm 1997, 259-267.)
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3 HINTAKUPLAT JANIIDEN MUODOSTUMINEN

3.1 Hintakuplan maaritelma ja edellytykset varallisuuskohteen hin-
nan poikkeamiselle sen fundamentaalisesta arvosta

3.1.1 Hintakupla ja varallisuuskohteen fundamentaalinen arvo

Hintakuplia kuvataan usein jaksoiksi, joissa varallisuuskohteiden hinnat nousevat voi-
makkaasti lyhyen ajan kuluessa, minké jalkeen ne romahtavat. Tama maéaritelmé ei ota
kantaa esimerkiksi siihen, kuinka paljon hintojen on noustava, jotta kyseessa on kupla,
ja miten voidaan erottaa perustellut hintojen nousut hintakuplista. (Barlevy 2007, 45.)
Taloustieteellisesta ndkdkulmasta hintakuplan voidaan sanoa muodostuvan, kun varalli-
suuskohteen hinta ylittaa sen fundamentaalisen arvon (Brunnermeier 2008).

Fundamentaalisen arvon voidaan ajatella olevan tulevien tuottojen nykyarvo. Jos dy-
naamisessa taloudessa tulevat tuotot ovat riippuvaisia toteutuneesta talouden tilasta,
fundamentaalisena arvona voidaan pitéa odotettujen tuottojen nykyarvoa, jolloin vaihto-
ehtoiset tulemat voidaan huomioida sen arvossa. Tallgin varallisuuskohteen fundamen-
taalinen arvo on se hinta, jonka sijoittaja olisi valmis maksamaan kohteesta silloin, kun
hénen olisi pakko pitéa se hallussaan ikuisesti. Sijoittaja ei siis maksaisi kohteesta hin-
taa, joka on suurempi kuin kédyttdarvo tai tuotto, jonka sijoittaja odottaa saavansa koh-
teesta tulevaisuudessa. Epavarmuuden vallitessa yhden fundamentaalisen arvon méarit-
tdminen ei vélttdmatta kuitenkaan ole mahdollista, jos osa sijoittajista on riskia karttavia
ja he ovat valmiita maksamaan varallisuuskohteesta eri hinnan kuin heidan odotetut
tuottonsa ovat. (Allen, Morris & Postlewaite 1993, 208-210.)

Fundamentaalisen arvon voidaan myos ajatella olevan se hinta, joka yhteiskunnan
nékokulmasta varallisuuskohteesta kannattaa maksaa. Varallisuuskohteen tulevat tuotot
ovat sen omistajalle tulevaisuuden pddomaa. Yhteiskunnan nékodkulmasta varallisuus-
kohteen arvo perustuu sen tuottamaan pddomaan ja varallisuuskohteet tarjoavat omista-
jilleen padomaa esimerkiksi osinkojen muodossa ajan kuluessa. Jos varallisuuskohteen
arvo on enemman kuin tdman pddoman arvo eli enemman kuin sen fundamentaalinen
arvo on, varallisuuskohdetta voidaan pitdd yliarvostettuna, koska yhteiskunnan nako-
kulmasta ei olisi kannattavaa tuottaa varallisuuskohdetta tah&n hintaan. (Barlevy 2007,
46.)

Epasymmetrisen informaation vallitessa fundamentaalisen arvon maarittdminen yk-
sikasitteisesti ei valttdmatta ole mahdollista. Jos sijoittajilla on erilaista informaatiota
varallisuuskohteen odotetuista tuotoista, he saattavat arvostaa kohteen erihintaiseksi.
Tallgin ostajan ja myyjan kasitys kohteen arvosta voi olla eri, joten fundamentaalisen
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arvon maarittdminen niiden perusteella voi olla haasteellista. (Allen ym. 1993, 210-
—211.) Informaation epdsymmetrian vuoksi sijoittajilla voi olla myos kannuste sijoittaa
riskillisemmin kuin taydellisen informaation tilanteessa. Jos esimerkiksi sijoittajat kéyt-
tavat lainarahaa investoinneissaan ja sijoittajalla on informaatioetu suhteessa ra-
hoittajaan, sijoittaja saattaa olla valmis ottamaan enemman riskid, koska sijoituksen
epéaonnistuessa han voi mennd konkurssiin ja rahoittaja kantaa toteutuneesta riskista
syntyneet tappiot. Téallaisessa tilanteessa fundamentaaliseksi arvoksi voidaan ajatella se
hinta, jonka sijoittaja olisi valmis maksamaan samasta kohteesta, jos hén kéyttaisi si-
joitukseen omia varojaan. (Allen & Gale 2000.)

Jos varallisuuskohteen tulevat tuotot ovat kaikkien sijoittajien tiedossa, sijoittajat
ovat rationaalisia ja kohteen fundamentaalisen arvon voidaan ajatella olevan odotettujen
tuottojen nykyarvo, hintakupla voidaan maaritella hinnaksi, joka on fundamentaalista
arvoa korkeampi. Jos sijoittajien tieto tulevista tuotoista ei ole symmetristd, hintakuplan
maadritelmaa tulee muuttaa hieman, silld sijoittajilla voi olla erilainen késitys kohteen
fundamentaalisesta arvosta informaation epasymmetrian vuoksi. Talléin kuplaksi voi-
daan ajatella hinta, joka on korkeampi kuin kaikkien sijoittajien kasitys fundamentaali-
sesta arvosta. (Allen & Gorton 1993, 825.) Kuten aikaisemmin luvussa todettiin, myos-
kaan epavarmuuden vallitessa fundamentaalinen arvo ei valttaméttd ole yksikasitteinen.
Allen ym. (1993) madrittelevat hintakuplalle tallaisessa mallissa késitteet odotettu hin-
takupla (engl. expected bubble) ja voimakas kupla (engl. strong bubble). Odotettu hin-
takupla on muodostunut, jos kaikkien sijoittajien odotusarvo tuleville tuotoille aikai-
semman tiedon perusteella on pienempi kuin kohteen hinta silla hetkelld. Kupla on voi-
makas, jos kaikki sijoittajat tietdvat, etta hinta on korkeampi kuin mikéan vaihtoehtoi-
nen tulevien tuottojen toteutuma. (Allen ym. 1993, 212-214.)

3.1.2  Varallisuuskohteen tarjonnan joustamattomuus ja lyhyeksimyynnin rajoit-
teet

Hintakuplia ei voi muodostua kaikentyyppisten varallisuuskohteiden tai hyddykkeiden
hintoihin. Kuten luvussa 2.3 todettiin, hinta voi kohota yli fundamentaalisen arvon sel-
laisilla kohteilla, joiden tarjonta on kiinted tai joiden tarjonta reagoi hitaasti hintojen
muuttuessa. Kiinteistot ja osakkeet ovat hyviad esimerkkejé tallaisista kohteista. Vaikka
osakkeiden tarjonta on pitkalla aikavalill4 joustavaa, lyhyell& aikavélilla niiden tarjon-
nan lisddminen nopeasti ei ole mahdollista. (Allen & Gale 2000, 252). Tirole (1985)
mainitsee myds kuplien muodostumisen edellytykseksi kohteen niukkuuden ja kesta-
vyyden. Ensimmainen selittdd hdnen mukaansa sen, miksi kuplia esiintyy usein sellais-
ten kohteiden hinnoissa, joita ei voida tuottaa lis&da kuten esimerkiksi harvinaiset posti-
merKit tai maalaukset. Kohteen on myos oltava kestava, silla jos olisi epdvarmuutta sen
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olemassaolosta tulevaisuudessa, kohteesta ei kannattaisi maksaa yli sen fundamentaali-
sen arvon, koska sen jalleenmyynti ei olisi valttaméattd mahdollista. (Tirole 1985, 1521.)
Jalleenmyyntimahdollisuuden olemassaoloa ja sen liittymista hintakupliin késitelld&n
seuraavassa alaluvussa. Koska kohteen tarjonnan on oltava kiinted tai joustamaton lyhy-
ella aikavalilla suhteessa hintaan, myds lyhyeksimyynnin rajoitteet ovat usein ehtona
hintakuplien muodostumiselle (ks. Miller 1977).

Lyhyeksimyynnilld tarkoitetaan sitd, ettd sijoittaja lainaa varallisuuskohdetta sitéd
omistavalta taholta ja myy lainaamansa kohteen eteenpdin jollekin kolmannelle osa-
puolelle. Sijoittaja on talloin kuitenkin valmis palauttamaan varallisuuskohteen sen
omistajalle joko péattadkseen lainauksen tai omistajan pyynndsta ostamalla kohteen
takaisin. Koska sijoittaja siis ensin myy lainattua kohdetta ja tdman jalkeen ostaa sita,
lyhyeksimyyntid on kannattavaa toteuttaa vain varallisuuskohteilla, joiden hinnan us-
kotaan laskevan tulevaisuudessa, jolloin sijoittaja voi ostaa kohteen takaisin halvem-
malla hinnalla kuin, milla hén on sitd myynyt lyhyeksi. Koska lyhyeksimyynnissa koh-
detta vain lainataan sen omistajalta, jolla sdilyy oikeus esimerkiksi mahdollisiin osin-
koihin, ja myydéén lainattua kohdetta eteenpdin ostajalle, jolle myds muodostuu oikeus
naihin osinkoihin, lyhyeksimyynnissé periaatteessa luodaan varallisuuskohdetta lisaa,
jolloin lyhyeksimyynti kasvattaa kohteen tarjontaa lyhyeksimyydyn maarén verran.
Esimerkiksi osakkeiden tarjonta on lyhyella aikavalilla kiinteda, mutta lyhyeksimyynnin
seurauksena niiden maara ei valttamatta ole kiinted. (Miller 1977, 1155, 1160.)

Rationaaliset sijoittajat myisivat siis varallisuuskohdetta lyhyeksi, jos he tunnistaisi-
vat sen olevan ylihinnoiteltu, koska talléin sen tulevat tuotot olisivat pienemmat kuin
hinta, jolla sijoittaja myisi lainatun kohteen eteenpdin. Tall6in sijoittaja voisi maksaa
kohteen alkuperdiselle omistajalle hénelle kuuluvat tuotot ja pitaa tuottojen ylittavan
osan hinnasta itsellddn. Taméan mahdollisuuden vuoksi hintakuplien muodostuminen
edellyttaa rajoitteita lyhyeksimyyntiin, silla muuten kohteen tarjonta muuttuisi jousta-
vaksi. (Barlevy 2007, 57.) Toisaalta lyhyeksimyynnin rajoittaminen ei mydskaan itses-
sdan aiheuta kuplan muodostumista (Tirole 1982, 1175).

Todellisuudessa lyhyeksimyyntia rajoittaa esimerkiksi viranomaisten sééntely ja ra-
hastojen omat sdannot (Shleifer & Vishny 1997, 50). Lyhyeksimyyntiin liittyvé arvopa-
pereiden lainaus on myos kallista ja toisaalta arbitraasia harjoittavilla toimijoilla ei valt-
tdmattd ole riittavasti pddomaa saatavilla (Scheinkman & Xiong 2003, 1184). Kuten
edella esitettiin, lyhyeksimyyntid varten kohde on lainattava joltain sitd omistavalta ja
nykyinen omistaja veloittaa lainauksesta. Lainauksen hinta riippuu kohteen kysynnéasté
ja tarjonnasta arvopaperilainausmarkkinoilla. Ndiden suorien kustannuksien lisaksi ly-
hyeksimyyntiin liittyy my6s muita kustannuksia seké riskeja. Lyhyeksimyydyn kohteen
alkuperdisella omistajalla voi olla esimerkiksi oikeus keskeyttd4 lainaus ja vaatia koh-
teen palauttamista hanelle, jolloin lyhyeksimyyja joutuu hankkimaan kohteen takaisin.
(Jones & Lamont 2002, 208.) Lyhyeksimyynti on rajoitettua tai kokonaan kiellettya



19

useimmissa tulevissa luvuissa esitettavistd malleista, jotka kuvaavat hintakuplien muo-
dostumista.

3.1.3  Teoreettiset edellytykset hintakuplan muodostumiselle

Luvussa 3.1.1 todettiin, ettd fundamentaalisena arvona voidaan pitda hintaa, jonka si-
joittaja on valmis maksamaan kohteesta, kun han ei voi myyda sitd eteenpdin tai kun
han ei voi siirtdé riskid rahoittajalle vaan maksaa transaktion omilla varoillaan. Jotta
hintakupla voi muodostua ja varallisuuskohteen hinta ylittda sen fundamentaalisen ar-
von, sijoittajan on oltava valmis maksamaan siitd korkeampi hinta, kuin mitd kohteen
odotettujen tuottojen perusteella siitd kannattaisi maksaa. Rationaalinen sijoittaja ei
maksaisi kohteesta korkeampaa hintaa, kuin sen odotetut tuotot ovat, jollei hén uskoisi
voivansa myyda kohdetta eteenpéin. Fundamentaalista arvoa korkeamman hinnan mak-
saminen ei olisi jarkevaa, jos sijoittaja aikoisi pitdd kohteen hallussaan ikuisesti, silla
tulevat tuotot eivat koskaan kattaisi kohteen ostohintaa. (Barlevy 2007, 46.) Sijoittajalla
voi olla myds kannustin maksaa fundamentaalista arvoa korkeampi hinta varallisuus-
kohteesta pdamies-agenttiongelman vuoksi, jos sijoittaja voi kéyttdad transaktioon paa-
miehen varoja (Allen & Gale 2000; Allen & Gorton 1993).

Jos sijoittaja on valmis maksamaan jalleenmyyntimahdollisuuden vuoksi varallisuus-
kohteesta korkeamman hinnan kuin sen fundamentaalinen arvo on, hénen kéyttayty-
mistddn voidaan sanoa spekulatiiviseksi (engl. speculative behaviour). Spekulatiivinen
kayttdytyminen edellyttaa, ettd rationaalinen sijoittaja uskoo varallisuuskohteen jél-
leenmyyntimahdollisuuteen. Koska sijoittajan on uskottava, ettd mahdollisuus kohteen
myymiselle eteenpdin on todella olemassa, spekulatiivinen kéayttdytyminen ei ole mah-
dollista kaikissa olosuhteissa, jolloin mydskaan hintakuplia ei voi muodostua. (Tirole
1982; Harrison & Kreps 1978.)

Tirole (1982) on tutkinut spekulatiivisen kayttdytymisen mahdollisuutta, kun sijoit-
tajien odotukset ovat rationaalisia. Hanen mukaansa hintakuplia voi muodostua markKki-
noilla vain spekulatiivisen kayttaytymisen seurauksena eli kun sijoittajat uskovat jal-
leenmyyntimahdollisuuksien olemassaoloon ja mahdollisuuteen saada tuottoja kaupan-
kaynnistd. Tietyilla oletuksilla rationaaliset sijoittajat eivat kayttdydy spekulatiivisesti,
silla he eivat usko mahdollisuuteen myyda kohde eteenpéin, mika sulkee hintakuplat
pois. (Tirole 1982.)

Hintakuplan muodostuminen ei ole mahdollista yhden periodin markkinoilla, joilla
kaupat selvidvat aina ja joilla varallisuuskohteen allokaatio on pareto-tehokas. Jos kaik-
ki sijoittajat ovat tallaisilla markkinoilla rationaalisia, heidan odotuksensa ovat identtisia
ja kaikki sijoittavat tietdvat tdman, he eivat odota saavansa tuottoja kaupankaynnisté eli
he eivat ole spekulatiivisia. Tamé& johtuu siité, ettd kaikkien kauppojen selvittdminen
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edellyttaa transaktioiden yhteissumman olevan nolla, jolloin myds odotettujen tuottojen
summaksi muodostuu nolla eli kaikki sijoittajat eivét voi tienata kaupankaynnillg, jos
lahtotilanne on pareto-tehokas. Talldin riskia karttavat sijoittajat eivét kdy kauppaa lain-
kaan, kun taas riskineutraalit sijoittajat saattavat osallistua markkinoille odottamatta
tuottoja. (Tirole 1982.)

Milgrom ja Stokey (1982) ovat tulleet samanlaisiin tuloksiin. Jos sijoittajat ovat ra-
tionaalisia ja riskid Kkarttavia, varallisuuskohteen allokaatio ennen kaupankayntid on
pareto-tehokas ja ndma oletukset ovat kaikkien sijoittajien tiedossa, sijoittajat eivét osal-
listu kaupankayntiin ollenkaan. Jos joku sijoittaja olisi valmis kaupankayntiin, joka
muuttaisi kohteen allokaatiota, hénen taytyisi talloin hyétya kaupasta, koska muuten
riskia karttava sijoittaja ei siihen osallistuisi. Talldin sijoittaja siis uskoisi hyotyvansa
kaupasta, joten han ei ldytdisi kaupalle vastapuolta, koska pareto-tehokkaasta tilanteesta
lahdettdessd jonkun sijoittajan hyoty kaupasta olisi oltava negatiivinen. (Milgrom &
Stokey 1982.)

Rationaaliset sijoittajat eivat kayttdydy spekulatiivisesti Tirolen (1982) mukaan
myo6skaan dynaamisilla markkinoilla. Jos kaupankéynti jatkuu useamman periodin ajan
ja sijoittajien maaré on rajallinen, hintakuplaa ei voi muodostua, jos sijoittajat pyrkivat
maksimoimaan tuottojaan pitkélla tahtaimella yli seuraavankin periodin. Tama edellyt-
taa, ettd kaupankaynnin kohteen maara on vakio ja kaupat toteutuvat myos kaikilla pe-
riodeilla. VVaikka sijoittajilla olisi yksityista tai markkinahintatietoa kéytdssaan, sijoitta-
jien maaran ollessa aarellinen, sijoittaja ei tietdisi, onko han viimeisten sijoittajien jou-
kossa nollasummamarkkinoilla. Talldin voidaan tulla siihen tulokseen, etta sijoittajat
viimeisestd ensimmaiseen eivat maksaisi kohteesta ylihintaa, koska he eivét voisi olla
varmoja uuden ostajan I6ytdmisestd. Jos sijoittaja olisi viimeinen, hén ei voisi myyda
lilan korkealla hinnalla ostamaansa kohdetta eteenpéin. Jos sijoittaja ei tiedd, onko han
viimeinen markkinoilla, jalleenmyyntimahdollisuutta ei ole uskottavasti olemassa, jol-
loin hén ei ostaisi kohdetta hinnalla, joka on korkeampi kuin sen odotetut tuotot. Tallin
myosk&én edes ensimmaéinen ostaja ei voi tietdd, 10ytddkd hén ostajan, koska viimei-
sestd sijoittajasta taaksepdin sijoittajat olisivat tehneet saman péatelman. Lyhyeksi-
myynnin rajoitteetkaan eivéat vaikuta tahan tulokseen. Spekulatiivisuutta ei siis ilmenisi
Tirolen olettamuksilla. (Tirole 1982.)

Spekulatiivisen kayttdytyminen ja siten hintakuplien muodostuminen eivat siis ole
mahdollisia, jos laht6tilanne on pareto-tehokas, sijoittajat ovat rationaalisia ja pitkalla
tahtaimelld tuottonsa maksimoivia, heiddn odotuksensa ovat identtisid, sijoittajia on
rajallinen mééara ja ndma oletukset ovat kaikkien sijoittajien tiedossa. Vaikka sijoittajilla
olisi erilaista tietoa sijoituskohteesta, néilla oletuksilla sijoittajat eivat usko kaupan-
kéynnin kannattavuuteen, koska pareto-tehokkaassa tilanteessa lisahyédyn on synnyt-
tava toisen kustannuksella. Jos ndistd olettamuksista poiketaan, sijoittajat voivat olla
valmiita maksamaan kohteesta sen fundamentaalista arvoa korkeamman hinnan ja hin-
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takupla voi muodostua. Sijoittaja voi myos hyotya osallistumisesta kaupankayntiin liian
korkealla hinnalla pddmies-agenttisuhteessa, jossa agentti eli sijoittaja ei kanna kaikkea
riskid itse. Seuraavissa luvuissa selvitetadan teoreettisten mallien avulla sit4, miten hinta-
kuplia voi muodostua, kun ndista oletuksista poiketaan tai kun paamies-agenttiongelma
vaikuttaa varallisuuskohteen hinnan muodostumiseen.

3.2 Rationaaliset hintakuplat

Rationaalisilla hintakuplilla tarkoitetaan kuplia, joiden muodostuminen perustuu mal-
leihin, joiden oletuksena on, etté sijoittajat ja heiddn odotuksensa ovat rationaalisia ja
samanlaisia ja informaatio on symmetristad. Tallaiset mallit eivat ole valttdmatta ole
yleistettdvia ja niiden oletukset ovat melko rajoittavia (Brunnermeier 2001, 55).

Blanchardin ja Watsonin (1982) mukaan hintojen poikkeaminen niiden fundamen-
taalisesta tasosta ei ole ristiriidassa sijoittajien ja heidan odotuksiensa rationaalisuuden
ja informaation symmetrian kanssa. Heiddn mukaansa hinnan kohoaminen yli sen fun-
damentaalisen arvon on mahdollista, jos kohteen hinnan kasvun jatkumisen todennakai-
syys on positiivinen. Liséksi edellytyksend on, etté silloin kohteen tuoton tai toisin sa-
noen sen hinnan kasvuvauhdin on oltava korkeampi kuin fundamentaalien mukaisen
tuoton tai kasvuvauhdin. Jos sijoittajat olisivat riskid karttavia, hinnan kasvuvauhdin
olisi oltava vield korkeampi, jotta se kompensoisi kohteen hallussapidon, kun sen hin-
taan on muodostunut kupla. Jos sijoittajilla olisi epdsymmetrista informaatiota, silloin
Blanchardin ja Watsonin mukaan hintakuplat olisivat sijoittajakohtaisia ja jokaisen niis-
ta olisi tdytettdva edelld mainitut ehdot. (Blanchard & Watson 1982, 2—6.) He eivit
madrittele tassa tilanteessa kuplaa siten, ettd hinnan olisi oltava korkeampi kuin kaik-
kien sijoittajien kasitys fundamenteista, kuten luvussa 3.1.1 esitettiin. Blanchard ja Wat-
son (1982) toteavat kuitenkin, ettd heilld ei ole vastausta siihen, miten hintakuplien
muodostuminen kaynnistyy. Lisdksi heiddn ndkemyksensad yhtyy Tirolen (1982) kanssa
siitd, ettd jos sijoittajien m&ard on rajallinen, hintakuplaa ei koskaan ala muodostua,
koska jalleenmyynti ei ole aina mahdollista ja rationaaliset sijoittajat eivat maksaisi
fundamentaalista korkeampaa hintaa varallisuuskohteesta. (Blanchard & Watson 1982,
6, 8.)

Jos sijoittajien m&ara on &areton, rationaalisten odotusten vallitessa hintakuplia voi
muodostua. Sijoittajien méaran voidaan ajatella olevan &&reton malleissa, joissa uusi
sijoittajia tulee markkinoille, mutta vanhat sijoittajat eivét poistu niilt4 heti vaan vanhat
sijoittajat pysyvat markkinoilla jonkin aikaa uusien sijoittajien kanssa yhté aikaa. Tal-
laista mallia voidaan kutsua limittdisten sukupolvien malliksi (engl. overlapping gene-
rations model). Tallaisissa malleissa kuplan muodostuminen tehostaa varallisuuden ja-
koa. (ks. Tirole 1985.)
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Samuelson (1958) on ensimmadisena esittanyt tallaisen mallin, jossa paperirahan arvo
kohoaa yli sen fundamentaalisen arvon, joka on nolla, koska paperiraha ei ole itsessaan
hyotya tuottavaa. Mallissa sukupolvet ansaitsevat elamansé alussa, mutta elaméansa lo-
pussa ne elékoityvat, jolloin heidén on saastettdva ansaitessaan elaménsa loppua varten,
jotta he voivat silloinkin kuluttaa. Paperirahan avulla, nuoret sukupolvet pystyvat myy-
méaan ansaitsemiaan hyddykkeitd vanhoille sukupolville ja tullessaan vanhoiksi, he voi-
vat ostaa uusilta sukupolvilta paperirahalla itselleen hyddykkeita eldkepaivindan. Tdman
vuoksi paperirahalle muodostuu positiivinen arvo eli sen fundamentaalista arvoa korke-
ampi hinta, silla se toimii arvon sdilyttdjand ja varallisuuden tasoittajana. (Samuelson
1958.)

Vastaavaa limittaisten sukupolvien mallia soveltaen Tirole (1985) on osoittanut, etta
varallisuuskohteiden hintoihin voi muodostua hintakuplia, vaikka sijoittajat olisivat ra-
tionaalisia, silla hintakuplan muodostuminen voi mahdollistaa uuden tasapainon, jossa
allokaatio on tehokas, kun taas ilman hintakuplaa se olisi tehoton. Tirolen mallissa va-
rallisuuskohde on my®os jotain itsessadn hyddytonta kuten paperiraha ja sen fundamen-
taalinen arvo on talldin nolla. Mallissa on kuluttajia, jotka eldvat kahden periodin ajan ja
heiddn hyotynsa perustuu kulutukseen molemmilla periodeilla, kun taas he tienaavat
vain ensimmadisellda periodilla. Jokaisella periodilla syntyy uusia kuluttajia ja uusien
kuluttajien maara kasvaa jokaisella periodilla. Kuluttajat voivat sijoittaa tuotannossa
kaytettdvaan padomaan ja varallisuuskohteeseen. Korko, jonka sijoitus pddomaan tuot-
taa, madrittyy tuotantopddoman rajatuotoksen mukaisesti. Jos korko on suurempi kuin
kuluttajien maaran kasvu, hintakupla on nolla. Mutta jos kuluttajien méaéran kasvuvauhti
on pienempi kuin korko, tasapaino ei ole tehokas, jos varallisuuskohteeseen ei voi si-
joittaa ja hintakuplaa ei muodostu. Tama johtuu siitd, ettd sijoittaminen varallisuuskoh-
teeseen mahdollistaa tehokkaamman allokaation muodostamisen, jolloin ensin mainittu
tasapaino ei voi olla tehokas. Allokaatiosta muodostuu talldin tehokkaampi sen vuoksi,
ettd sijoitukset varallisuuskohteeseen pienentévat sijoitusten maaréé tuotantopddomaan,
jolloin tuotantopd&doman rajatuotos kasvaa. Rajatuotoksen kasvaessa tuotantopddomasta
ansaittu korko kasvaa, jolloin kuluttajat kokonaisuudessaan voivat kuluttaa enemman
toisella periodilla, koska heidan sijoitustensa korko on suurempi. Myds varallisuuskoh-
teeseen muodostuva hintakupla voi mahdollistaa tehokkaamman varallisuuden allokaa-
tion sukupolvien vélilla. (Tirole 1985, 1501-1509.)

Samuelsonin (1958) ja Tirolen (1985) malleissa erona edellisissa luvuissa esitettyihin
késitteisiin sekd mydhemmin esiteltdviin malleihin on se, ett ndissd malleissa hinnan
muodostumiseen ei liity epdvarmuutta. Liséksi malleissa ei kuvata sitd, miten hinnan
kohoaminen tapahtuu, vaan hintakupla on olemassa, jos sen muodostuminen on mah-
dollista. Malleissa kuplan muodostuminen on mahdollista, koska sijoittajien maaré ei
ole rajallinen, mik& erottaa siis naiden mallien oletukset Tirolen (1982) esittdmista eh-
doista kuplien poissulkemiseksi. Hintakuplan muodostuminen ei my6skaan perustu
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naissd malleissa spekulatiiviseen kayttaytymiseen vaan varallisuuden tasaamiseen eri
periodeilla. Santos ja Woodford (1997) ovat tutkineet myods hintakuplien muodostumi-
sen mahdollisuutta, kun sijoittajat ja heidan odotuksensa ovat rationaalisia. He toteavat
myos, ettd hintakuplia voi muodostua talloin, mutta vain hyvin erityisilla oletuksilla.
Limittaisten sukupolvien malli on yksi vaihtoehto kuplien muodostumisen mahdolli-
suudelle, mutta niissédkaén se ei olisi mahdollista, jos kuluttajat eldisivat ikuisesti ja heil-
I4 olisi lainamahdollisuus tai heita olisi rajoitettu maara. Liséksi Santosin ja Woodfordin
mukaan, jos naihin malleihin lisatddn mahdollisuus sijoittaa johonkin tuottavaan varalli-
suuskohteeseen, hintakuplaa ei mydskaan silloin muodostu. Heidan paatelmiensa mu-
kaan, hintakuplien muodostuminen ei siis ole yleisesmmilla oletuksilla mahdollista si-
joittajien rationaalisuuden vallitessa. (Santos & Woodford 1997, 39—49.) Seuraavissa
luvuissa esitelldén teoreettisia malleja, joissa poiketaan oletuksista koskien sijoittajien
odotusten yhtenevaisyyttd, kaikkien sijoittajien rationaalisuutta tai informaation sym-
metriaa.

3.3 Hintakuplan muodostuminen heterogeenisten odotusten seurauk-
sena

Jos sijoittajien arvioimat riskillisen varallisuuskohteen odotetut tuotot poikkeavat toi-
sistaan sen vuoksi, etta heidan ndkemyksensa tuottojen vaihtoehtoisten tulemien toden-
nakoisyyksista eivét ole identtiset, heiddn odotuksensa ovat heterogeeniset. Kaikilla
sijoittajilla voi olla sama informaatio kdytéssadan, mutta koska tuleviin tuottoihin liittyy
epavarmuutta, heidén johtopéaatdksensa odotetuista tuotoista voivat olla erilaiset, koska
heidéan arvionsa eri tulemien todennékoisyyksista poikkeavat toisistaan. (Scheinkman &
Xiong 2003, 1185; Harrison & Kreps 1978, 326; Miller 1977, 1151.) Scheinkmanin ja
Xiongin (2003) mukaan erot odotuksissa voivat johtua siitd, ettd sijoittajat uskovat omi-
en arvioidensa olevan parempia kuin muiden sijoittajien. Jos sijoittajat ovat eri mielta
varallisuuskohteen odotetuista tuotoista, optimistisimmat sijoittajat tarjoavat kohteesta
korkeimman hinnan ja kohde pééatyy lopulta kokonaisuudessaan heidan haltuunsa, jol-
loin sen hinta vastaa myos sijoittajien odotuksista kaikkein korkeinta arviota (Scheink-
man & Xiong 2003, 1193; Harrison & Kreps 1978, 326; Miller 1977, 1152).

Millerin (1977) mukaan riskillisen varallisuuskohteen hinta muodostuu korkeam-
maksi kuin sijoittajien keskimé&érdinen arvio heterogeenisten odotusten vallitessa, jos
kohteen tarjonta on kiinted, lyhyeksimyynti ei ole sallittua ja sijoittajia on riittavén pal-
jon. Talléin optimistisin osa sijoittajista pystyy ostamaan kohteen kokonaan haltuunsa,
ja kohteen hinnaksi muodostuu tdmén sijoittajaryhmén arvio odotetuista tuotoista. Koh-
teen yliarvostus kasvaa, jos mielipide-erot sijoittajien valilld suurenevat tai jos epé-
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varmuus tulevista tuotoista kasvaa, miké vahvistaa myods mielipide-eroja. (Miller 1977,
1152—1155.)

Miller (1977) ei kuitenkaan esitd, ettd sijoittajat ostaisivat kohdetta korkeammalla
hinnalla kuin heid&n arvionsa odotetuista tuotoista ovat, vaan yksinkertaisesti optimisti-
simmat sijoittajat tarjoaisivat kohteesta korkeimman hinnan odotustensa mukaisesti, ja
siksi sen hinta nousisi. Kuten edellisessé luvussa esitettiin, kuplien muodostumisen
taustalla voidaan nédhda olevan spekulatiivista kaupankéyntid, jossa sijoittajat maksavat
kohteesta sen fundamentaalista arvoa eli heiddn odotuksiansa korkeamman hinnan. Har-
risonin ja Krepsin (1978) sekd Scheinkmanin ja Xiongin (2003) malleissa sijoittajat
toimivat spekulatiivisesti ja ovat valmiita maksamaan korkeamman hinnan varallisuus-
kohteesta kuin mitd heiddan oma kasityksensa sen odotetuista tuotoista on. Malleissa
sijoittajien késitys kohteen fundamentaalisesta arvosta voi olla eri poikkeavien odotus-
ten vuoksi, mutta liséksi sijoittajien arvio hinnasta poikkeaa fundamentaalisesta arvosta
myos siksi, ettd he pyrkivat huomioimaan hinnan muodostuksessa myds toisten sijoitta-
jien odotukset, jolloin hinta muodostuu heidédn odottamiaan tuottoja korkeammaksi.
Lyhyeksimyynti ei ole sallittua nédissa malleissa. (Scheinkman & Xiong 2003; Harrison
& Kreps 1978.) Jos se olisi sallittua, sijoittajien hintakésitysten ollessa erilaiset, osa si-
joittajista myisi aina kohdetta lyhyeksi toisten sijoittajien arvioidessa hinnan korkeam-
maksi (Harrison & Kreps 1978, 326).

Harrisonin ja Krepsin (1978) mallissa sijoittajat ovat jaettu ryhmiin, joilla on toisis-
taan poikkeavat odotukset, mutta jokaisella ryhmén jasenella on samanlaiset odotukset
tulevista tuotoista. Ryhmillad on kéaytdssdan sama informaatio ja tieto muiden ryhmien
odotusten muodostumisesta, mutta silti niiden arviot odotetuista tuotoista poikkeavat
toisistaan erilaisten tulevien tuottojen todennédkoéisyysjakaumien vuoksi. Informaatio,
joka ryhmilla on kaytdssaan, on tieto viimeisimmastd osingonmaksusta ja ryhmaét ar-
vioivat todennakoisyyttd osingonmaksuista seuraavalla periodilla timén tiedon perus-
teella noudattaen eri todennakoisyysjakaumia. Heidan esimerkisséan on kaksi ryhmaéa,
joista toinen tulkitsee osingonmaksun seuraavalla periodilla olevan todennék6isempaa,
jos edelliselld periodilla on maksettu osinkoa, kun taas talldin toinen ryhmé ei pida
osingonmaksua todenndkdisend seuraavalla periodilla. (Harrsion & Kreps 1978,
326-327.)

Scheinkmanin ja Xiongin (2003) mallissa sijoittajat on jaettu kahteen ryhmaéaén, joilla
on kaytossadn sama informaatio, joka muodostuu kahdesta signaalista. Odotettuihin
tuottoihin liittyy mallissa epdvarmuutta ja sijoittajat kayttavat signaaleja tulevien tuot-
tojen arvioimiseen. Ryhmét pitavat kuitenkin eri signaaleja parempina ja uskovat oman
signaalin kuvaavan tulevia osinkoja luotettavammin kuin mitd signaali todellisuudessa
kuvaa. Ryhmaét ovat siis liian luottavaisia omien arvioidensa suhteen ja molemmat ryh-
mét tietdvat, ettd toinen ryhma uskoo eri signaaliin, mutta koska he luottavat omaan
signaaliinsa enemman, he vain pitavét toisen ryhman odotuksia véarind. Ryhmien odo-
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tukset ovat siis heterogeeniset. Koska signaalit vaihtelevat, myds ryhmien odotukset
vaihtelevat, jolloin myds Scheinkmanin ja Xiongin mallissa se, kumpi on optimisti-
sempi ryhmé, vaihtelee. (Scheinkman & Xiong 2003, 1188—1192.)

Molemmissa malleissa ryhmien optimistisuus tulevista tuotoista siis vaihtelee. Koska
sijoittajat tietdvat, etta toiset tulevat olemaan optimistisia tulevaisuudessa, he tiedostavat
sen, ettd kohteen jalleenmyynti on myds mahdollista. Sijoittajien kannattaa ennakoida
tulevia muutoksia informaatiossa, jolloin he huomioivat odottamiensa tuottojen liséksi
jalleenmyyntimahdollisuuden kohteen hinnoittelussa. (Scheinkeman & Xiong 2003,
1193—1195; Harrison & Kreps 1978, 326—328.) Molemmissa malleissa ryhmét ovat
hyvin suuria ja niiden jasenet ovat niin varakkaita yhteensd, etta yksittdinen ryhma pys-
tyy ostamaan kohteen kokonaisuudessaan itselleen. Toisaalta kohteen maara on Kiintea
ja lyhyeksimyynti ei ole sallittua, jolloin sen tarjonta ei jousta ja pessimistisemmat si-
joittajat eivat voi myyda kohdetta lyhyeksi, vaikka he pitavat kohdetta yliarvostettuna.
Kuten Miller (1977) esitti, myds ndissd malleissa optimistisemmat sijoittajat ostavat
kohteen kokonaan haltuunsa, jolloin kohteen hinnaksi muodostuu heidén arvionsa hin-
nasta. Erona on kuitenkin se, ettd sijoittajat ovat valmiita maksamaan myos jalleen-
myyntimahdollisuudesta, jolloin hinta ei kuvaa pelkastdan odotettuja tuottoja ja siihen
muodostuu kupla. (Harrsion & Kreps 1978, 326; Scheinkman & Xiong 2003,
1189-1190, 1193.)

Harrisonin ja Krepsin (1978) mallin esimerkissa ensimmainen ryhma tulkitsee osin-
gonmaksun alkavalla periodilla positiivisena enteena osingonmaksusta myds seuraa-
valla periodilla ja toisaalta osinkojen maksamattomuuden negatiivisena enteena, ja toi-
nen ryhma tulkitsee osingonmaksun painvastoin. Jos esimerkiksi osinkoa ei makseta
periodin t=1 alussa, toinen ryhma uskoo, ettd seuraavan periodin t=2 alussa maksetaan
osinkoa, kun taas ensimmainen ryhma uskoo, ettd osinkoa ei makseta toisen periodin
alussa. Toisen ryhmén kannattaa ostaa kohdetta, koska he uskovat osingonmaksuun
periodin t=2 alussa, mutta myds siksi, ettd jos heidan uskomuksensa toteutuu eli osinkoa
maksetaan periodin t=2 alussa, he tietévat, ettd ensimmainen ryhma pitaa sita positiivi-
sena ennusteena osingonmaksulle periodin t=3 alussa. Talloéin ensimmaéinen ryhma on
valmis ostamaan kohteen periodilla t=2 hinnalla, joka on toisen ryhman mielesté liian
korkea, koska toinen ryhmé ei en&é usko osingon maksuun seuraavan periodin alussa.
(Harrison & Kreps 1978, 326—328.)

Jos ryhmien odotukset muodostuvat siten, ettd ensimmaéinen ryhmé todennékoisyys-
jakaumansa perusteella arvioi kaikkien toteutumien odotusarvon korkeammaksi kuin
toinen ryhma4, toisen ryhman tulisi maksaa periodilla t=1 siis ensimmaéisen ryhman arvi-
oima hinta, joka on korkeampi kuin toisen ryhmén odotusarvo osingoille. Toisen ryh-
méan kuitenkin kannattaa ostaa kohde talléakin hinnalla, koska mahdollisuus myyda se
eteenpéin viel& korkeampaan hintaan tulevilla periodeilla nostaa tulevien tuottojen odo-
tusarvoa, joka on korkeampi kuin pelkkien osinkojen odotusarvo heidédn mielestaan.
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Sama patee myo6s ensimmaiseen ryhmaén, joka myds hyotyy mahdollisuudesta myyda
kohde tulevilla periodeilla eteenpdin toiselle ryhmalle. Tall6in molemmat ryhmat ovat
aina valmiita maksamaan korkeampaa hintaa kuin mitd heidan odottamien osinkojen
arvo on, koska mahdollisuus jalleenmyyntiin vield korkeammalla hinnalla tekee siita
kannattavaa, jolloin siis kohteen hinta kohoaa ja siihen muodostuu kupla. Heterogeeni-
sista odotuksista seuraa mallissa se, ettd hinta on aina korkeampi kuin ryhmien nakemys
osinkojen odotusarvosta ja sijoittajat siis laskevat hintaan myds fundamentaalisen arvon
lisdksi jalleenmyyntimahdollisuudesta saatavan tuoton. (Harrison & Kreps 1978,
326-328.)

Scheinkmanin ja Xiongin (2003) mallissa signaalien muuttuminen ja optimistisuuden
vaihtuminen ryhmien kesken aiheuttaa myos sen, etté sijoittajaryhmat spekuloivat jal-
leenmyyntimahdollisuudella ja ovat sen vuoksi valmiita maksamaan korkeampaa hintaa
kohteesta kuin sen odotettujen tuottojen arvo on. Heidén mallissaan kohteen hinta muo-
dostuu sijoittajaryhman arvioimista odotetuista osingoista sekd myyntioption kaltaisesta
jalleenmyyntimahdollisuudesta, jonka voi kayttdd myods option juoksuaikana (ns. ame-
rikkalainen optio). Myyntioption arvo kuvastaa kohteen hallussapitdjén ja toisen ryh-
méan mielipiteiden vélistd eroa. Ryhm4, jonka hallussa kohde on, kédyttad myyntiopti-
onsa, kun ryhmien valinen mielipide-ero on riittdvan suuri, jolloin toisen ryhman kasitys
fundamentista ylittdd kohdetta hallussansa pitdvan ryhman késityksen. Myyjé saa talléin
kohteesta hinnan, joka vastaa ostajan kasitysta fundamentaalisesta arvosta seka myyn-
tioption arvoa ostajalle. Mitd enemman signaalit vaihtelevat, sitd suurempaa on ryhmien
mielipiteiden vaihtelu, jolloin kauppojen maara lisaantyy ja kuplasta kasvaa suurempi.
Signaalien vaihtelu ja siten ryhmien optimistisuuden vaihtelu aiheuttaa siis sen, etta
sijoittajien kannattaa ennakoida tulevaa jalleenmyyntimahdollisuutta, jolloin sijoittajat
ovat valmiita maksamaan oman fundamentaalisen késityksensa lisdksi myds jalleen-
myyntimahdollisuudesta, jolloin hintaan muodostuu kupla. (Scheinkman & Xiong 2003,
1193-1201.)

Heterogeeniset odotukset voivat siis aiheuttaa hintakuplien muodostumisen, kun si-
joittajien kaytettdvissa oleva informaatio vaihtelee ja sijoittajat tulkitsevat tété tietoa eri
lailla. Millerin (1977) mukaan heterogeenisten odotusten vallitessa varallisuuskohteen
hinta vastaa optimistisimman sijoittajajoukon késitysta sen fundamentaalisesta arvosta.
Toisaalta kun sijoittajien optimistisuus vaihtelee informaation muuttuessa, hintaan si-
saltyy myos sijoittajien jalleenmyyntimahdollisuudelle antama arvo, jolloin hintaan
muodostuu osuus, joka vastaa hintakuplaa kuten Harrison ja Kreps (1978) seka
Scheinkman ja Xiong (2003) esittdvat. Jos sijoittajien odotukset tuotoille olisivat sa-
manlaiset, he tulkitsisivat muutokset informaatiossa samalla tavoin ja olisivat yhta op-
timistisia, jolloin mydsk&&n ostaja ei odottaisi tulevaisuudessa toisten sijoittajien olevan
valmiita maksamaan kohteesta korkeampaa hintaa (Tirole 1982).
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3.4 Arbitraasin rajoitteet hintakuplien taustalla

Irrationaalisten sijoittajien lasndolo markkinoilla ja arbitraasin rajoitteet voivat yhdessa
johtaa varallisuuskohteiden hintojen poikkeamiseen niiden fundamenteista (Campbell &
Kyle 1993; Shiller 1984). Tehokkaiden markkinoiden teorian mukaan sijoituskohteiden
todelliset hinnat kuvastavat saatavilla olevaa informaatiota, vaikka kaikki sijoittajat ei-
vat olisi kykenevié arvioimaan sijoituskohteiden fundamentaalisia arvoja rationaalisesti.
Kun markkinoilla on riittdvasti sofistikoituneita sijoittajia, jotka ovat kykenevia arvioi-
maan uuden informaation vaikutuksia hintoihin tai analysoimaan hintamuutoksia, hinta-
kuplia ei pitaisi muodostua, koska ndma sijoittajat pystyvat tunnistamaan kuplan kdyn-
nistymisen ja ehkdisemaan sen muodostumisen arbitraasilla. Behavioristisesti kayttay-
tyvien sijoittajien vaikutus hintoihin tasoittuisi ja hinnat olisivat siis erinomaisia esti-
maatteja fundamentaalisista arvoista. (Fama 1965, 36—40.)

Kuten aikaisemmin todettiin, Tirolen (1982) mukaan irrationaalisten agenttien ole-
massaolo markkinoilla on kuitenkin yksi tekijé, joka voisi johtaa kuplien muodostumi-
seen. Kindlebergerin (1987, 17) mukaan hintakuplat johtuvat rationaalisesta kéayttayty-
misestd poikkeavasta liiallisesta kaupankaynnistd, jonka taustalla on varallisuuskohtei-
den ostamista jalleenmyyntitarkoituksessa, kohteiden tuottojen yliarvioimista seka si-
joittamista niihin velalla, joka on tarkoitus maksaa pois myyntituotoilla. Yha useammat
yritykset ja kotitaloudet osallistuvat kaupankayntiin huomatessaan muiden tekevan tuot-
toa hintojen noustessa, ja lopulta kaupankéynnissa on mukana toimijoita, jotka eivat
sithen normaalisti osallistuisi. Kindleberger onkin kuvannut voimakkaiden hintanousu-
jen ja -romahdusten jaksoja termeilla hintakupla tai mania. Mania viittaa edella kuvatun
kaltaiseen irrationaaliseen kayttaytymiseen, joka johtaa hintojen nousuun, ja kupla viit-
taa kohonneiden hintojen tulevaan romahdukseen. (Kindleberger 1987, 17.)

Muiden irrationaalisuuden vaikutuksia hintoihin selvittdneiden tutkimusten tulosten
varallisuuskohteiden hintojen on todettu poikkeavan niiden fundamentaalisista arvoista
irrationaalisten sijoittajien osallistuessa kaupankayntiin, koska rationaaliset sijoittajat
eivat pysty tai halua tasapainottaa arbitraasilla irrationaalisten sijoittajien vaikutusta
hintoihin. Ensinnékin riski siité, ettd irrationaaliset sijoittajat voivat ylireagoida uuteen
tietoon tulevista tuotoista, rajoittaa riskia karttavien ja rationaalisten sijoittajien harjoit-
tamaa arbitraasia, mik& voi johtaa hintojen poikkeamiseen fundamenteista (Campbell &
Kyle 1993; Shiller 1984).

Toinen arbitraasia rajoittava tekija on se, etta rationaaliset sijoittajat eivat valttamatta
voi korjata hintojen poikkeamia tehokkaasti, jos heidan on voitava realisoida sijoituk-
sensa lyhyelld aikavalilla. Jos irrationaaliset sijoittajat muodostavat késityksensé varalli-
suuskohteen hinnasta vaarin ja jos heidén kasityksensa hinnasta voi muuttua, vaikka
fundamenteissa ei olisi tapahtunut muutosta, rationaaliset sijoittajat joutuvat kantamaan
tastd epdvarmuudesta johtuvaa riskia sijoittaessaan varallisuuskohteeseen. Tdmé johtaa
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siihen, ettd rationaaliset sijoittajat rajoittavat varallisuuskohteen kysyntadnsa, jos heidén
sijoitushorisonttinsa on niin lyhyt, ettd he voivat joutua muuttamaan sijoituksensa ra-
haksi ennen kuin hinnat ovat palautuneet takaisin normaalitasolle mahdollisen hinta-
muutoksen jalkeen. Rationaaliset sijoittajat eivat siis valttamatta pakota hintoja niiden
fundamentaaliselle tasolle kuten tehokkaiden markkinoiden teoriassa, jos hintojen suuri
vaihtelu on todennakdgista. (Shleifer & Vishny 1997; De Long, Shleifer, Summers &
Waldmann 1990.) Rationaalinen sijoittaja voi olla esimerkiksi rahasto, joka sijoittaa
asiakkaidensa puolesta. Tallgin rahastolla voi olla paineita muuttaa sijoitus rahaksi no-
peasti asiakkaidensa vaatimuksesta my6s tappiolla, silla sijoituksen realisointi ennen
suunniteltua realisointihetked ei valttamatta ole kannattavaa. Tappio ennen aikaisesta
realisoinnista huonontaisi rahaston tulosta, mik& voi karkottaa uusia asiakkaita. Rahasto
saattaa talloin enneminkin vélttaa riskid kuin toteuttaa arbitraasia tehokkaasti eika siten
yrité korjata hinnoitteluvirheita. (Shleifer & Vishny 1997.)

Abreu ja Brunnermeier (2003) ovat tunnistaneet myos kolmannen arbitraasia rajoit-
tavan tekijan, joka on seurasta irrationaalisten sijoittajien osallistumisesta kaupankayn-
tiin. Heiddn mukaansa rationaaliset sijoittajat saattavat olla kykenemattomia tasoitta-
maan irrationaalisten sijoittajien vaikutusta hintoihin, koska he eivét pysty koordinoi-
maan toimiansa ja toteuttamaan arbitraasia myymalla lyhyeksi kohdetta yhdenaikaisesti,
jotta sen vaikutus olisi riittavan suuri hintojen palauttamiseksi niiden fundamentaaliselle
tasolle. Abreun ja Brunnermeierin mallissa lyhykesimyynti on siis sallittua, mutta sen
vaikutus hintoihin on rajoittunutta koordinaation puutteen vuoksi. Rationaaliset sijoit-
tajat tiedostavat tdiman ja he pyrkivat myymaén kohteen vasta juuri ennen, kuin he us-
kovat kuplan puhkeavan sen sijaan, ettd he heti kuplan havaittuaan realisoisivat sijoituk-
sensa ja myisivat kohdetta lyhyeksi kuplan puhkaisemiseksi. Koordinaation puutteen
vuoksi ja rationaalisten sijoittajien hinnan kohoamisen hyddyntamisen vuoksi, kupla voi
siis muodostua ja kasvaa. (Abreu & Brunnermeier 2003.)

Abreun ja Brunnermeierin (2003) mallissa rationaaliset sijoittajat tiedostavat, etta va-
rallisuuskohteen hinta on korkeampi kuin sen fundamentaalinen arvo ja ettd se tulee
romahtamaan jollain tulevalla periodilla. He eivat kuitenkaan tiedd, koska kohteen hinta
on alkanut kohota yli sen fundamentaalisen arvon. Jokainen sijoittaja saa tietdd kuplan
muodostumisesta eri aikaan, mutta he eivét tiedd, monentena he ovat saaneet tietdd kup-
lasta. Koska he eivét saa tietdd hintakuplasta samaan aikaa, heidén kasityksenséa kuplan
puhkeamishetkelle ovat eri, vaikka sijoittajien odotukset muodostuvat mallissa identti-
sesti. Koska sijoittajien kasitykset kuplan puhkeamisesta ovat eri, he myos realisoivat
sijoituksensa eri aikaan. Rationaalinen sijoittaja myy kohteen vasta, kun kuplan puh-
keamisen todennakoisyys ylittdd hdnen hyotynsd hinnan noususta. Jokainen ratio-
naalinen sijoittaja pyrkii saamaan siis mahdollisimman hyvan tuoton hinnan kohoami-
sesta, jolloin osa heistd ei ehdi realisoida sijoitustaan ennen romahdusta. Hintakupla
puhkeaa vasta, kun tarpeeksi monta rationaalista sijoittajaa on myynyt kohteensa ja ir-
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rationaalisia sijoittajia ei endéd 16ydy ostajiksi kohonneella hinnalla, jolloin hinta ro-
mahtaa. (Abreu & Brunnermeier 2003.)

Mallissa kuplalla on kuitenkin maksimikoko, minké& se voi saavuttaa, joten se ei voi
kasvaa ikuisesti. Jos rationaalisten sijoittajien kasitykset eroavat paljon toisistaan eli
heidan uskomuksensa kuplan puhkeamishetkelle ovat hyvin erilaiset, heidan aiheuttama
arbitraasivaikutus hintoihin ei valttdmatt4d kokonaisuudessaan koskaan muodostu riitté-
van suureksi, jotta se puhkaisisi kuplan. Toisaalta, jos kuplan kasvuvauhti on hyvin suu-
ri, rationaaliset sijoittajat hyotyvat niin paljon kohonneilla hinnoilla sijoittamisesta, etta
sen vuoksi tarpeeksi moni ei vélttdmatta realisoi sijoitustaan, jolloin mydskaan riittavéan
suurta painetta kohonneiden hintojen romahtamiseksi ei muodostu. Molemmissa tapa-
uksissa kupla ei kuitenkaan kasva loputtomasti vaan se puhkeaa, kun se saavuttaa mak-
siminsa. (Abreu & Brunnermeier 2003.)

Irrationaalisten sijoittajien lasndolo markkinoilla voi siis johtaa hintojen poikkeami-
seen fundamentaalisista arvoista ja hintakuplien muodostumiseen edelle esitettyjen teo-
rioiden mukaan, kuten myds Tirole (1982) esitti. Riski siitd, ettd fundamentit muuttuvat
ja irrationaaliset sijoittajat ylireagoivat muutokseen, tai ylipadtansa riski siita, etta irra-
tionaalisten sijoittajien késitys muuttuu fundamenteista huolimatta, voi aiheuttaa sen,
ettd riskid karttavat rationaaliset sijoittajat eivat harjoita arbitraasia niin tehokkaasti
kuin, jos riskia ei olisi (Shleifer & Vishny 1997; De Long ym. 1990). Vaikka rationaali-
set sijoittajat olisivat riskineutraaleja, heidan odotuksensa muodostuisivat samalla lailla
ja hintakuplan muodostuminen seka sen puhkeaminen olisivat heidan tiedossaan, hinta-
kupla voi muodostua. Jos rationaaliset sijoittajat saavat tietda hintakuplasta eri aikaan ja
kuplan puhkeaminen edellyttdd tarpeeksi suurta arbitraasivaikutusta, he osallistuvat
spekulatiiviseen kaupankayntiin ja yrittavat hyotya kuplan kasvusta niin kauan, kunnes
he kokevat kannattavammaksi poistua markkinoilta. (Abreu & Brunnermeier 2003.)

3.5 Epasymmetrinen informaatio hintakuplien muodostumisen taus-
talla

Hintakuplan taustalla voi olla myds informaation epdsymmetria, joka johtaa sijoittajien
spekulatiiviseen kayttaytymiseen tai liialliseen riskinottoon. Informaation epdsymmetria
voi ilmetd sijoittajien valill4 tai sijoittajan ja h&nen sijoituksiaan rahoittavan toimijan
valilla. Jos sijoittajat tietdvat, ettd varallisuuskohteen hinta on liian korkea suhteessa sen
fundamentaaliseen arvoon, mutta he eivat tieda sité, ettd kaikki muutkin markkinoilla
tietdvat tdman, sijoittajat voivat pitdd kannattavana sijoittamista kohonneilla hinnoilla,
koska uskovat voivansa myyda kohteen eteenpéin, joten sijoittajat osallistuvat spekula-
tiiviseen kaupankayntiin (Brunnermeier 2001, 55). Padmiehen ja agentin valinen infor-
maation epasymmetria voi myos olla hintakuplan taustalla. P&&dmies-agenttisuhteessa
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agentti tekee pdadmiehen puolesta paatoksia, joiden tulokset vaikuttavat myos paamie-
heen ja jotka eivat kuitenkaan vélttdmatta ole padmiehen edun mukaisia, jos agentti
maksimoi omaa hyotyaan (Jensen & Meckling 1976, 308). Jos sijoittaja ei sijoita omia
varojaan vaan esimerkiksi asiakkaan varoja tai lainanantajalta saatua velkaa ja hén ei
joudu kantamaan tappion aiheuttamia kustannuksia, sijoittaja saattaa olla valmis otta-
maan liikaa riskié ja sijoittamaan kohonneella hinnalla varallisuuskohteeseen (Allen &
Gale 2000; Allen & Gorton 1993).

Informaation epasymmetrian vuoksi hintakuplia voi muodostua, vaikka sijoittajat oli-
sivat rationaalisia ja heiddn odotuksensa muodostuisivat yhteisen todennakdisyysja-
kauman pohjalta, jos kaupankéyntiad edeltdva tilanne ei ole pareto-tehokas ja riskillisen
varallisuuskohteen lyhyeksimyyntiin liittyy rajoituksia. Allenin ym. (1993) mukaan
sijoittajat voivat ostaa varallisuuskohdetta kohonneella hinnalla uskoen mahdollisuuteen
myyda se eteenpain vield korkeammalla hinnalla, jos he eivat tieda sitd, ettd muutkin
sijoittajat tietdvat hinnan olevan fundamentaalista arvoa korkeampi. Jotta informaation
epasymmetria séilyy kaupankaynnin aikana, sijoittajat eivat voi pystya paatteleméaan
tehdyista kaupoista ja niiden hinnoista muiden yksittéisten sijoittajien tekemia kauppoja
ja siten heidéan hallussaan olevaa tietoa. Informaation epasymmetrian vuoksi sijoittajat
voivat siis uskoa jalleenmyyntimahdollisuuden olemassaoloon, mutta tdma ei riita sii-
hen, ettd sijoittajat pitdisivat kannattavana kohteen ostamista spekulatiivisessa tarkoi-
tuksessa, jos l&htotilanne on pareto-tehokas. (Allen ym. 1993, 214-216.)

Kuten aikaisemmassa luvussa on todettu, jos kaupankéyntia edeltava tilanne on pa-
reto-tehokas, riskineutraalit sijoittavat eivat odota hyotyvansa kaupankéynnista ja riskia
karttavat sijoittajat eivat osallistu lainkaan kaupankayntiin, koska jos joku sijoittaja hyo-
tyy kaupasta, jonkun toisen sijoittajan hyddyn on oltava negatiivinen (Tirole 1982). Jos
lahtotilanteessa riskillisen varallisuuskohteen allokaatio ei ole tehokas tai sijoittajat ko-
kevat erisuuruista hyotya riskilliseen varallisuuskohteeseen sijoittamisesta, sijoittajan
saama hyoty ei synny vélttamaétta toisten sijoittajien kustannuksella. Talléin myos riskia
karttavien sijoittajien kokema hyoty esimerkiksi position muuttumisesta riskittomam-
maéksi voi olla suurempi kuin heille aiheutuva kustannus spekulatiivisesta kaupankéayn-
nistd. Jos l&htotilanne ei siis ole pareto-tehokas ja sijoittajat uskovat informaation epa-
symmetrian vuoksi voivansa myyda kohteen eteenpdin, sijoittajat voivat olla valmiita
ostamaan kohonneilla hinnoilla kohdetta, koska hyotyminen kaupankaynnista on mah-
dollista ja hintakupla voi muodostua. (Allen ym. 1993, 226—227.)

Informaation epdsymmetria voi olla my6s hintakuplan taustalla, jos sijoituksia riskil-
liseen varallisuuskohteeseen tekee agentti pdamiehen varoilla. Tallaisessa tilanteessa
agentti saa osan sijoituksen tuotoista, mutta sijoituksen ep&onnistumisesta aiheutuvat
kustannukset kantaa kuitenkin paamies. Koska agentin ei siis tarvitse huomioida sijoi-
tuspéatoksessadn mahdollisia tappioita, negatiiviset tulemat eivat pienenné agentin odo-
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tettuja tuottoja, jolloin agentti on valmis sijoittamaan riskilliseen kohteeseen myds liian
korkealla hinnalla, mik& mahdollistaa hintakuplan muodostumisen.

Allenin ja Gortonin (1993) mallissa hintakuplan taustalla on pd&mies-agenttisuh-
teessa toimivan salkunhoitajan liiallinen riskinotto asiakkaan varoja kéyttaen. Salkun-
hoitaja sijoittaa asiakkaansa varoja ja hanen palkkionsa on osto-option kaltainen. Jos
sijoitus tuottaa, han saa palkkion, ja jos sijoitus on tappiollinen, salkunhoitaja ei kanna
kustannuksia. (Allen & Gorton 1993, 814-817.) Allenin ja Galen (2000) mallissa hinta-
kuplan muodostumisen taustalla on pd&dmies-agenttisuhde rahoituksenvalityksessa. Mal-
lissa velallinen saa pankilta rahoitusta sijoituksiinsa eika pankki pysty valvomaan velal-
lisen sijoituspaatoksia. Velallinen sijoittaa riskilliseen kohteeseen ja hanella on mahdol-
lisuus menna konkurssiin, jos sijoituksen riskit toteutuvat, jolloin pankki joutuu kanta-
maan tappiosta aiheutuneet kustannukset ja velallinen voi tehda liian riskillisia sijoituk-
sia. (Allen & Gale 2000, 241-242.) Tassa luvussa esitetdan paamies-agenttiongelmasta
seuraavaa hintakuplan muodostumista Allenin ja Gortonin (1993) mallin avulla. Allenin
ja Galen (2000) mallia, jossa paamies-agenttiongelma ilmenee rahoituksen vélityksessa,
kaydaan tarkemmin lapi seuraavassa luvussa.

Allenin ja Gortonin (1993) malli rakentuu siten, ettd markkinat ovat aarelliset, mutta
markkinoilla on kaupankayntimahdollisuuksia rajattomasti, silld mallissa aika ei ole
diskreettid. Jos ndilla markkinoilla on vahintdén kolme sijoittajaa ja sijoittajat eivat voi
paatella kauppojen perusteella, kuinka monta sijoittajaa markkinoilla on jaljella, sijoit-
taja ei voi tietdd, ostaako han kohteen viimeisend. Koska mallissa aika on jatkuvaa, kun
markkinat lahestyvat loppupistettd, myyntihetkia on aina kuitenkin olemassa. Tallgin
sijoittajan ostaessa varallisuuskohteen mallin oletusten perusteella on aina olemassa
positiivinen todennakdisyys sille, ettda han voisi 16ytdd uuden ostajan varallisuuskoh-
teelle. Koska salkunhoitajat sijoittavat asiakkaiden varoja ja he eivat kanna tappioista
aiheutuvia kustannuksia, heidan odotetut tuottonsa ovat riippuvaisia vain positiivisista
tulemista, jolloin pienikin mahdollisuus positiivista tuotoista johtaa siihen, ettd heidéan
odotetut tuottonsa ovat suuremmat kuin nolla. Tallgin lyhyeksimyynnin ollessa kiellet-
tya salkunhoitaja hyotyy enemman varallisuuskohteen ostamisesta kohonneella hinnalla
kuin siitd, ettd han ei tekisi kauppaa, mika johtaa aikaisemmin kuvattuun spekulatiivi-
seen kayttaytymiseen ja hintakupla voi muodostua. (Allen & Gorton 1993, 815—824.)

Paamies-agenttiongelman mahdollistaman liiallisen riskinoton lisdksi kuplan muo-
dostuminen edellyttd sita, ettd padmies on valmis antamaan varallisuutensa tai velkara-
haa agentin sijoitettavaksi. Allenin ja Gortonin (1993) mallissa padmiehen on kannatta-
vampaa antaa varallisuutensa sijoitettavaksi agenteille kuin yrittad itse sijoittaa. Heidén
mallissaan on kahdenlaisia salkunhoitajia — hyvid ja huonoja sek& kahdenlaisia varalli-
suuskohteita — epdsymmetrisen informaation kohteita ja spekulatiivisia kohteita. Hyvét
salkunhoitajat pystyvat saamaan korkeita tuottoja sijoittamalla epdsymmetrisen infor-
maation varallisuuskohteisiin, joista osa voi olla aliarvostettuja, koska he tunnistavat
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néistd kohteista aliarvostetut. Hyvien salkunhoitajien kannattaakin sijoittaa vain epa-
symmetrisen informaation kohteisiin, jotka ovat aliarvostettuja, eika spekuloida niill,
vaan pitda ne hallussaan niiden eradntymiseen saakka. Huonot salkunhoitajat taas eivat
tunnista naisté varallisuuskohteista aliarvostettuja kohteita. Mallissa osoitetaankin, etta
huonojen salkunhoitajien on kannattavampaa sijoittaa spekulatiivisiin kohteisiin, joista
heiddn on mahdollista saada suurempi odotettu tuotto kuin epasymmetrisen informaa-
tion kohteista. Koska hyvét salkunhoitajat pystyvat saamaan korkeita tuottoja, heidén
tuotoillansa kompensoidaan huonojen salkunhoitajien tappiollisia sijoituksia asiakkaille.
Asiakkaiden kannattaakin siksi antaa varallisuutensa salkunhoitajien sijoitettavaksi,
vaikka osa niistd on huonoja, koska talléin heidan odotettu tuottonsa on kuitenkin kor-
keampi kuin, mitd he itse sijoittamalla saisivat. Nain salkunhoitajat saavat siis varalli-
suutta sijoitettavakseen, ja huonot salkunhoitajat sijoittavat spekulatiivisiin kohteisiin,
joiden hintoihin muodostuu kupla, koska huonot salkunhoitajat ovat valmiita maksa-
maan kohteista liian korkean hinnan. (Allen & Gorton 1993, 824—832.)

3.6 Paamies-agenttiongelma rahoituksen valityksessa ja hintakuplien
muodostuminen

Allenin ja Galen (2000) mallissa velkasuhteeseen liittyva padmies-agenttiongelma ja
sen mahdollistama agentin liiallinen riskinotto johtavat yhdessa hintoihin liittyvan epé-
varmuuden kanssa kuplan muodostumiseen varallisuuskohteen hinnassa. Sijoittajien
mahdollisuus menna konkurssiin sijoituksen ollessa tappiollinen johtaa liialliseen ris-
kinottoon ja aiheuttaa sen, etté sijoittajien on kannattavaa ostaa varallisuuskohdetta liian
korkealla hinnalla. Tilanne on siis vastaava kuin edellisessa luvussa esitetyn Allenin ja
Gortonin (1993) mallissa. Varallisuuskohteen hinnan muodostumiseen taasen liittyy
epavarmuutta, joka johtaa siihen, ettd hinta voi nousta yli kohteen fundamentaalisen
arvon. Epavarmuus hinnan muodostumisessa voi johtua joko riskillisen varallisuuskoh-
teen tuotoista seuraavalla periodilla tai dynaamisessa mallissa tulevasta luoton maaréan
kasvusta. Erityisesti luotonannon ja tulevan luottoekspansion rooli kuplan muodostumi-
sessa on voimakas. (Allen & Gale 2000.) Seuraavissa luvuissa esitetdan, miten Allenin
ja Galen (2000) mukaan riskillisen varallisuuskohteen hintaan voi muodostua kupla
lifallisen riskinoton sekd& kohteen tuottoihin tai tulevaan luottoekspansioon liittyvén
epavarmuuden vuoksi.
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36.1 Liiallinen riskinotto

Allenin ja Galen (2000) mallissa liiallisen riskinoton tekee mahdolliseksi paamies-
agenttisuhde sijoittajan ja pankin vélilla. Mallissa sijoittajilla ei ole omaa varallisuutta,
vaan he tekevat sijoituksensa velkarahoituksella, jota sijoittajat saavat pankeilta. Mal-
lissa sijoittajat voivat menna konkurssiin ja pankit kantavat mahdolliset tappiot sijoitta-
jien epdonnistuneista sijoituksista. Talléin sijoittajien ei tarvitse huomioida sijoituspaa-
toksessaan tappiollisia vaihtoehtoja, mutta sijoituksen onnistuessa he saavat pitaa laina-
kustannukset ylittdvat tuotot, mika johtaa siihen, etta sijoittajat ottavat liikaa riskia ja
ovat valmiita maksamaan liian korkean hinnan varallisuuskohteesta. Lyhyeksimyyntiin
ei liity mallissa rajoitteita, mutta jos sijoittajat kdyttaisivat omaa rahaa sijoituksiinsa,
rajoitteita olisi oltava, koska muuten sijoittajat myisivéat kohdetta ennemminkin lyhy-
eksi.

Pankit eivét pysty mallissa monitoroimaan sijoittajien paatoksia. Mallissa on yksin-
kertaisuuden vuoksi oletettu, ettd pankit ja sijoittajat voivat tehdéd vain samanlaisia vel-
kasopimuksia eivatkd ne voi maéaritella ehtoja riippuvaisiksi lainan koosta tai varalli-
suuskohteen tuotoista. Liséksi sijoittajat ovat mallissa identtisia siten, etta heidan sijoi-
tuspaatoksensa ovat samanlaisia, jolloin pankit eivét pysty erottelemaan sijoittajia toi-
sistaan myoskaan esimerkiksi lainatun maarén tai jonkin sijoittajan havaittavissa olevan
piirteen avulla. Néilla oletuksilla sijoittajan on mahdollista tehda liian riskillisia sijoi-
tuksia, jos han saa lainarahoitusta. Toisaalta pankkien on oltava valmiita myontaméaén
ylipaansa rahoitusta sijoittajille. Pankit seké sijoittajat ovat mallissa riskineutraaleja.
Pankit eivét kykene tunnistamaan hyvié sijoituksia huonoista, joten heidén ei itse kan-
nata tehda sijoituksia ja pankkien ainoa vaihtoehto on lainata sijoittajille. (Allen & Gale
2000,241-242.)

3.6.2  Liiallisen riskinoton ja varallisuuskohteen tuottojen epavarmuuden vaikutus

Kun varallisuuskohteen tuottoihin tulevalla periodilla liittyy epdvarmuutta ja sijoittajalla
on edelld kuvatunlainen mahdollisuus liialliseen riskinottoon, varallisuuskohteen hinta
nousee yli sen fundamentaalisen arvon, koska sijoittaja on valmis maksamaan kohteesta
sitd korkeamman hinnan. Allen ja Gale (2000) havainnollistavat tulevien tuottojen epa-
varmuuden vaikutusta varallisuuskohteen hintaan mallilla, jossa on kaksi periodia (t =
1,2) ja jossa sijoittajat voivat ostaa riskitonta ja riskillista varallisuuskohdetta kéayttden
sijoittamiseen kulutushyodykettd, jota sijoittajat voivat lainata pankeilta. Sijoittajat os-
tavat ensimmaiselld periodilla riskitonta ja riskillista varallisuuskohdetta pyrkien mak-
simoimaan toisella periodilla saamansa tuotot.
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Riskittéman varallisuuskohteen tuotto r on varma. Jos sijoittaja kéyttaa riskittomaan
kohteeseen madran x kulutushyodykettd ensimmaiselld periodilla, hdnen saamansa tuot-
to riskittdmasté sijoituksesta toisella periodilla on rx. Riskittdman kohteen tarjonta on
joustavaa. Sen voidaan ajatella olevan esimerkiksi pddomaa, jota vuokrataan yritys-
sektorille tuotantokayttoon, jolloin x maara kulutushyoddykettd tuottaa f(x) kulutushyo-
dykettd toisella periodilla ja riskiton tuotto méarittyy pddoman rajatuotoksen f'(x) pe-
rusteella. Maard, jonka sijoittaja sijoittaa riskittomaan kohteeseen on X, jolloin sijoitta-
ja saa siita tuoton rX;.

Riskillisestd kohteesta toisella periodilla saataviin tuottoihin liittyy epévarmuutta.
Riskillisen kohteen tuottoa kuvastaa R, joka on satunnaismuuttuja, ja se noudattaa ti-
heysfunktiota h(R) R:n ollessa valilla [0,R,4x] ja sen odotusarvo on R. Talléin sijoitus
x ensimmaisell& periodilla riskilliseen kohteeseen tuottaa toisella periodilla Rx madarén
kulutushyddykettéd. Riskillisen kohteen tarjonta on kiinted, ja sen voidaan ajatella olevan
esimerkiksi osakkeita tai asuntoja. Minka tahansa kohteen, jonka tarjonta on kiinteé tai
jonka tarjottava méara ei muutu nopeasti hinnan muuttuessa, hinta voisi kéayttaytya esi-
tettdvien mallien mukaisesti. Sijoittajille koituu riskilliseen kohteeseen sijoittamisesta
transaktiokustannus c(x), joka rajoittaa sijoittajien riskillisen kohteen osuutta heidén
portfolioissaan ja takaa sen, ettd tasapainossa sijoittajien odotetut tuotot ovat positiivi-
sia. Méaard, jonka sijoittaja sijoittaa riskilliseen kohteeseen on X, jolloin sijoittaja saa
siitd tuoton RXy. Kokonaisuudessaan sijoittajan portfolion arvo toisella periodilla on
rX + RXg.

Maard, jonka sijoittaja lainaa on X + PXp, jossa P on riskillisen varallisuuskohteen
hinta. Velan korko on r, joka on sama kaikille sijoittajille ja erikokoisille lainoille, jol-
loin sijoittajan on maksettava lainasta takaisin r(Xs + PXg). Kuten edellisessa luvussa
esitettiin, sijoittajat ovat identtisid, minka vuoksi pankit eivat pysty myoskadn maarit-
tdmaan eri korkoa eri sijoittajille. Pankit tarjoavat lainaa maaran B riippumatta lainako-
rosta, ja tasapainossa lainakorko tasoittaa lainan kysynnén vastaamaan tarjolla olevaa
lainan m&araa. Tasapainossa lainan korko on yhta suuri kuin riskittdmén kohteen tuotto.

Sijoittajan portfolion toisen periodin kokonaisarvon ja lainan takaisinmaksumaaran
perusteella sijoittajan toisen periodin tuotoksi muodostuu RX, — rPXy. Koska riskitto-
méan kohteen tuotto on yht& suuri kuin lainan korko, sijoittamisesta riskittomaan kohtee-
seen ei muodostu tuottoa, joten se ei vaikuta sijoittajan odotettujen tuottojen maksi-
mointipaatokseen. Sijoittajan maksimointiongelma muodostuu siis toisen periodin odo-
tetuista tuotoista sekd riskilliseen kohteeseen sijoittamisesta aiheutuvasta transak-
tiokustannuksesta:

Maxyyso [o X (RXg — rPXg)R(R)AR — c(Xp), (3.1)
jossa R* = rP eli riskillisen tuoton taso, jolla sijoittajan saama tuotto on yhté suuri kuin
lainan kustannukset. Koska sijoittajalla on mahdollisuus menna konkurssiin, jos sijoitus



35

toteutuu tappiollisena ja jos sen tuotot eivét riita lainakustannusten maksamiseen pan-
Kille, sijoittaja huomioi maksimoidessaan odotettuja tuottojaan ainoastaan tulemat, jotka
ylittavat lainakustannukset ja joilla han ei mene konkurssiin. Tama mahdollisuus johtaa
riskia rakastavaan kayttaytymiseen ja ilmentdd Allenin ja Galen (2000) mallissa paa-
mies-agenttiongelman aiheuttamaa liiallista riskinottoa.

Riskillisen kohteen kokonaismaéra on yksi yksikkoa, jolloin sen markkinoiden tasa-
painoehto on

Xp=1. (3.2)

Talléin lainamarkkinoiden tasapainoehto muodostuu riskittémaén ja riskilliseen kohtee-
seen sijoitetusta kokonaismaaréasté, ja se on

X+ PXy = B. (3.3)

Kuten luvun alussa todettiin, riskiton kohde voidaan ajatella olevan pddomaa, jota vuok-
rataan tuotantokayttoon yrityksille, jolloin riskittbmén kohteen tuotto on padoma-
hyodykkeen rajatuotos, mika on myds padomahyodykkeen markkinoiden tasapainoehto:

r=f'Xs). (3.4)

Mallin tasapaino voidaan esittda riskittdman tuoton r ja riskillisen kohteen hinnan P
avulla. Kun sijoittajan maksimointiongelmaan 3.1 sijoitetaan ehto 3.2, paatésongelma
voidaan esittad ensimmadisen kertaluvun yhtalona

[2M4%(R — rPYR(R)AR — ¢'(1). (3.5)

Kun sijoitetaan tasapainoehto 3.2 lainamarkkinoiden tasapainoehtoon 3.3, voidaan se
esittdd muodossa Xy = B — P eli riskittomaén kohteeseen sijoitetaan lainanmaara, joka
jaa yli sijoituksesta riskilliseen kohteeseen. Sijoittamalla lainamarkkinoiden tasapai-
noehto tadssd muodossa padomahyddykkeen markkinoiden tasapainoehtoon 3.4 saadaan

r=f'(B—P), (3.6)

jolloin riskiton tuotto eli pddomahyddykkeen rajatuotos madarittyy sen mukaan, kuinka
paljon lainamadrasta jaa sijoitettavaksi riskitttméan kohteeseen. Yhtélot 3.5 ja 3.6 ovat
mallin tasapainoehdot. Riskillisen varallisuuskohteen hinta, jonka sijoittajat ovat val-
miita maksamaan, kun he voivat padmies-agenttiongelman vuoksi ottaa liikaa riskié
saadaan ratkaisemalla tasapainoehto 3.5 hinnan P suhteen

1| [g™* RR(R)AR—c1(D),

P = r Tn(R=R*)

(3.7)
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Jotta hinnan voidaan sanoa olevan kupla, riskillisen varallisuuskohteen fundamen-
taalinen arvo on myos ratkaistava. Aiemmin tutkimuksessa on todettu, ettda fundamen-
taalisena arvona voidaan pitaa hintaa, joka kuvastaa kohteen odotettuja tuottoja ja jonka
maksamista sijoittaja pitda kannattavana. Allen ja Gale (2000) maéarittelevat fundamen-
taaliseksi arvoksi hinnan, jonka sijoittaja olisi valmis maksamaan, jos han kéyttaisi si-
joitukseen vain omia varojaan B, jolloin sijoittaja pitéisi kannattavana maksaa kohteesta
hinnan, joka vastaa sen odotettuja tuottoja. Hinta voidaan johtaa tall6in sijoittajan mak-
simointiongelmasta, jossa sijoittaja huomioi myds sijoituksen tappiolliset tulemat

Mgy xs20 o (rXs — RX)R(R)AR — c(Xg), (3.8)
budjettirajoitteella
Xs + PXp <B.

Ottamalla maksimointiongelmasta 3.8 ensimmadisen kertaluvun ehdon ja sijoittamalla
siihen riskillisen kohteen markkinoiden tasapainoehdon 3.2, voidaan ratkaista tasapai-
noehdosta fundamentaalinen arvo P

p= %[ [ RR(R)dR — c'(1)]. (3.9)

Jotta voidaan osoittaa, etta hinta P on fundamentaalista arvoa P korkeampi, yhtaloa 3.7
on muokattava

_ [ymax RR(R)AR—c' (1)~ X Rh(R)AR

P Tn(R=R*)

rP—f5 RR(R)AR

TP = Tn(R=R*)

(3.10)
Koska f:*Rh(R)dR <R*Tn(R < R*) ja R* = rP, yhtalé 3.10 voidaan esittdd muo-
dossa

rP—rP Tn(R<R™)

rP= Tn(R=R*)

(3.11)

Epayhtélon 3.11 nimittdja voidaan esittdd myos muodossa 1 — Tn(R < R™), jolloin epé-
yhtéld supistuu muotoon

P=>P. (3.12)

Liiallisen riskinoton seurauksena riskillisen sijoituskohteen hinta on siis korkeampi kuin
fundamentaalinen hinta. Jos Tn(R < R*) > 0, niin epdyhtél6 3.12 on aito ja hinta P on
aidosti suurempi kuin P. Riskillisen kohteen tuottojen epavarmuus voi siis johtaa yh-
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dessa liiallisen riskinoton kanssa hintakuplan muodostumiseen. (Allen & Gale 2000,
240-247.) Allenin ja Galen mukaan epavarmuus tulevasta luottoekspansiosta voi johtaa
myos hintakuplan muodostumiseen ja sen vaikutus hintojen kohoamiseen on heidan
mukaansa voimakkaampi kuin tuottojen epavarmuuden.

3.6.3 Liiallisen riskinoton ja tulevaan luottoekspansioon liittyvéan epdvarmuuden
vaikutus

Varallisuuskohteen hintaan muodostuu kupla myds silloin, jos tuleva luotonmaéarén
muutos on epavarma ja velkarahoitussuhteen vuoksi sijoittajalla on mahdollisuus liialli-
seen riskinottoon. Allen ja Gale (2000) havainnollistavat odotetun luottoekspansion
vaikutusta hinnan muodostumiseen dynaamisella kolmen periodin (t = 0,1,2) mallilla,
jossa kaksi viimeistd periodia t = 1, 2 ovat samat kuin edellisessa luvussa esitetyssé
kahden periodin mallissa. Sijoittavat voivat ostaa riskitonta ja riskillistd varallisuus-
kohdetta kulutushyddykkeelld, jota sijoittajat voivat lainata pankeilta kuten kahden pe-
riodin mallissakin. Dynaamisessa mallissa ensimmaiset sijoittajat ostavat kohteen 0-
periodilla, jolloin ndmaé sijoittajat voivat myyda kohteen eteenpéin periodilla 1 uusille
sijoittajille, jotka myos kayttavat sijoitukseen velkaa. Periodilla 2 riskillisen kohteen
tuotto maksetaan sijoittajille, jotka ovat ostaneet kohdetta hetkelld t = 1. Ensimmadisten
sijoittajien tuotto riskillisesta kohteesta muodostuu siis riskillisen kohteen jalleenmyyn-
tihinnasta hetkelld t = 1. Nama sijoittajat ostavat siis riskitonta ja riskillista kohdetta
hetkelld t = 0 pyrkien maksimoimaan odotetut tuottonsa hetkelld t = 1. Koska jalleen-
myyntihinta vaikuttaa sijoittajien odotettuihin tuottoihin he huomioivat odotuksensa
siitd maksimoidessaan tuottoja. Jalleenmyyntihinta on taasen riippuvainen siitd, kuinka
paljon sijoittajat saavat luottoa pankeilta hetkella t = 1, jolloin sijoittajien odotukset
tulevasta luottoekspansiosta vaikuttavat heidan odotettuihin tuottoihin hetkella t = 0.

Myd6s dynaamisessa mallissa riskittdomén kohteen tuotto on varma. Riskittéman koh-
teen tuotto r, realisoituu aina seuraavalla periodilla t + 1, jolloin sijoittaja saa tuoton
1:x¢, kun sijoitus on ollut x; kulutushyodykettd hetkelld t. Kuten kahden periodin mal-
lissa myds dynaamisessa mallissa riskiton kohde on p&d&domahyddyke ja riskiton tuotto
vastaa pddomahyodykkeen rajatuottoa. M&ara jonka sijoittaja sijoittaa riskittomaan koh-
teeseen on X;s, jolloin tuotto sijoittajalle on r. X, periodilla t + 1.

Riskillisen kohteen tuotto realisoituu vasta periodilla 2. Allen ja Gale ovat yksinker-
taistaneet dynaamista mallia siten, etta riskillisen kohteen tuotto on kiinted R. Yksinker-
taistuksen avulla luottoekspansioon liittyvan epdvarmuuden vaikutuksen analysointi on
selkedmpéd, koska tuottoon liittyvad epavarmuutta ei tarvitse huomioida. Varallisuus-
kohde on kuitenkin riskillinen, koska sen tuotto realisoituu vasta viimeisella periodilla.
Myos dynaamisessa mallissa riskillisen kohteen tarjonta on kiinteda ja sijoittamisesta
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siihen koituu transaktio kustannus c(x;). Tuotto, jonka sijoittajat saavat sijoittamisesta
riskilliseen kohteeseen periodilla 0, on sen jalleenmyyntihinta periodilla 1. Kuten luvun
alussa todettiin, jalleenmyyntihinta on riippuvainen myonnetyn luoton maarasta pe-
riodilla 1, ja periodilla O tuleva luoton maara on epavarma.

Saatavilla olevan luoton maara on B; ja se riippuu osittain keskuspankin harjoitta-
masta rahapolitiikasta. Koska keskuspankki voi vaikuttaa luoton mééraan, tulevaan luo-
ton maaraan liittyy epdvarmuutta. Sijoittajat odottavat rationaalisesti, ettd luoton mééara
kasvaa, mutta he eivét tiedd luottoekspansion tarkkaa suuruutta. Luotto periodilla 0 on
B,, jolla sijoittajat voivat ostaa riskitonta ja riskillistd kohdetta. Luoton mééra periodilla
1 on B;, joka kuvastaa tulevaa luottoekspansiota. Periodilla 0 B, on satunnaismuuttuja,
joka noudattaa tiheysfunktiota k(B), B:n ollessa Vélilla [0,By4x]. Koska riskillisen koh-
teen jalleenmyyntihinta on riippuvainen tulevasta luottoekspansiosta, se on myds satun-
naismuuttuja, jolloin jalleenmyyntihinta on P, (B;). Jdlleenmyyntihinta voidaan ilmaista
B;:n funktiona edellisessa luvussa esitetyn riskillisen kohteen tasapainohinnan avulla.
Kun riskillisen kohteen tuotto on kiintea R eika siihen liity epavarmuutta periodilla 1,
jalleenmyyntihinta on

P, = Tll[ﬁ — ' (D] (3.13)
Riskiton tuotto r; on yhté suuri kuin pddomahyddykkeen rajatuotos f'(X,s) = f'(B; —
P;), jolloin riskillisen kohteen tasapainohintaa periodilla 1 voidaan kuvata lainan méaé-
ran funktiona P; (B;). Jos sijoittajan sijoitus riskilliseen kohteeseen periodilla 0 on Xz,
niin sijoittajan saama tuotto riskillisestd kohteesta periodilla 1 on P;(B;)X,z ja tuotto
koko portfoliolle (Xos, Xog) ON 19Xos + P1(B1)Xor-

Yksittdinen sijoittaja lainaa periodilla O pankilta mééran X, + PyXog, jossa P, on
riskillisen kohteen hinta periodilla 0. Lainan korolle r; patee samat ehdot, jotka esitettiin
edellisessa luvussa, eli lainan korko vastaa riskitonté tuottoa tasapainossa ja se on kai-
kille sijoittajille sama. Talldin pankille takaisin maksettava mé&aré periodilla 1 on
ro(Xos + PoXor). Kuten kaksiperiodisessakin mallissa sijoitus riskittomaén kohteeseen
ei vaikuta sijoittajan odotettuihin tuottoihin, koska riskiton tuotto ja lainan korko ovat
yhté suuret, jolloin sijoitus riskittomaan kohteeseen lainarahalla ei kerryta tuottoa. Si-
joittajan odotetut tuotot periodilla 1 ovat talléin P;(B{)Xor — 1oPoXor, ja Sijoittajan
maksimointiongelma muodostuu odotettujen tuottojen liséksi transaktiokustannuksesta:

maxy .>o foMAX(P1 (B1)Xor — ToPoXor)k(B1)dBy — c(Xor), (3.14)
jossa B{ kuvastaa lainan madran B, tasoa, jolla riskillisen kohteen jélleenmyyntihinta on
yhtésuuri kuin lainan kustannukset:

Py(B7) = rohy. (3.15)
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Jos siis luottoekspansion maéra periodilla 1 on pienempi kuin B7, sijoittaja menee kon-
kurssiin ja pankki joutuu kantamaan tappiollisen sijoituksen kustannukset. Kuten edelli-
sessd luvussa esitetyssd kahden periodin mallissa, sijoittaja ei siis huomioi maksi-
moidessaan odotettuja tuottojaan lainkaan tulemia, joissa hénen sijoituksensa toteutuu
tappiollisena, ja sijoittaja on valmis liialliseen riskinottoon. Dynaamisessa mallissa si-
joittajan odotettujen tuottojen maksimointiin vaikuttaa kuitenkin odotukset tulevasta
luottoekspansiosta.
Dynaamisessa mallissa riskillisen kohteen markkinoiden tasapainoehto on

XOR = 1. (316)

Lainamarkkinoiden tasapainoehtoa kuvastaa riskittémaéan ja riskilliseen kohteeseen si-
joitettu maara

XOS + POXOR == Bo. (317)

Riskittdman kohteen tuotto maaraytyy padomahyoddykkeen rajatuotoksen mukaisesti ja
padomahyodykkeen markkinoiden tasapainoehto on

1o = f'(Xos)- (3.18)

Mallin tasapaino voidaan esittaa riskittéman tuoton ry, riskillisen kohteen hinnan P, ja
luoton kriittisen mééran tason By avulla. Kun sijoittajan maksimointiongelmaan sijoite-
taan tasapainoehto 3.16, paatdsongelma voidaan esittdd ensimmaisen kertaluvun yhta-
I6n&

[ 4% (P (By) = ToPo)k(By)dB; — ¢'(1). (3.19)

Sijoittamalla tasapainoehto 3.16 lainamarkkinoiden tasapainoehtoon 3.17, lainamarkki-
noiden tasapainoehto voidaan esittdd muodossa X, = P, — B,. Sijoittamalla tdma paa-
omahyddykkeen markkinoiden tasapainoehtoon 3.18, saadaan

10 = f'(Py — By). (3.20)

Yhtélét 3.15, 3.19 ja 3.20 ovat mallin tasapainoehdot. Tasapainohinta, jonka sijoittajat
ovat valmiita maksamaan riskillisesta varallisuuskohteesta periodilla 0, kun heilld on
mahdollisuus liialliseen riskinottoon, saadaan ratkaisemalla yht&ld 3.19 hinnan P, suh-
teen

B
y S 4% Pr(BoK(BY) By ~cr(1)

py =1 , (3.21)

To Tn(B12B7)
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Dynaamisessa mallissa fundamentaalinen hinta méaritelld&n vastaavasti kuin edelli-
sessa luvussa esitetysséd kahden periodin mallissa. Fundamentaaliseksi hinnaksi ajatel-
laan siis se hinta, jonka sijoittaja olisi valmis maksamaan ilman lainarahoitusta riskilli-
sestd kohteesta, jolloin fundamentaalinen hinta vastaa sijoittajan odottamia tuottoja
huomioiden myos tulemat, joissa tuleva luottoekspansio ei ole niin suuri, etta jalleen-
myynti hinnasta muodostuisi riittdvan korkea kattamaan lainakustannukset periodilla 1.
Jos siis sijoittaja kayttadad sijoitukseen omaa varallisuuttaan B, dynaamisessa mallissa
sijoittajan maksimointiongelma on

B
MaXyp y <20 fo TMAX (15X os + P1(B1)Xor)k(B1)dB;y — c(Xor), (3.22)

budjettirajoitteella
Xos + PoXor < B.

Ottamalla maksimointiongelmasta 3.22 ensimmaisen kertaluvun ehdon ja sijoittamalla
siihen riskillisen varallisuuskohteen markkinoiden tasapainoehto 3.16, saadaan ratkais-
tua riskillisen varallisuuskohteen fundamentaalinen arvo P,

Py = = [ 445 (P (B k(By)dB; — ¢/ (D], (3.23)

Liiallisen riskinoton vallitessa muodostuvan tasapainohinnan P, ja fundamentaalisen
arvon P, vertailun mahdollistamiseksi, yhtal6 3.21 voidaan muokata muotoon

fflMAX P1(31)k(31)d31—0’(1)—ff; Py(B1)k(B1)dBy

ropo = Trl(BlZB;) y (324)
jonka osoittajasta kaksi ensimmaista termia voidaan korvata r,Py:lla
1Py = T'OIE_’o—ff*i Py(B1)k(B1)dB; (3.25)

Tn(BlzBI)
Koska [, P, (By)k(B1)dB; < P;(B}) Tn(B; < B}) ja Py(B;) = 4Py, yhtal 3.25 voi-
daan esittdd muodossa

Topo —T()PoTn(Bl <B{)
Tn(31 EB;)

roPp = (3.26)

Epayhtalon 3.26 oikeanpuoleisen tekijan nimitt4ja voidaan esittdd myods muodossa
1 — Tn(B; < By), jolloin epdyht&ld supistuu muotoon

Py = P, (3.27)
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Riskinsiirron ja tulevaan luottoekspansioon liittyvén epédvarmuuden seurauksena riskil-
lisen kohteen hinta kohoaa korkeammaksi kuin kohteen fundamentaalinen arvo. Jos
Tn(B, < B;) > 0, niin epayhtal6 3.27 on aito ja hinta P, on aidosti suurempi kuin P,.
(Allen ja Gale 2000, 247-250.) Allen ja Gale (2000) esittivit myds, ettd jos epdvar-
muus riskillisen varallisuuskohteen tuotoista tai tulevasta luottoekspansiosta kasvaa,
myos hintakuplan koko kasvaa. Seuraavassa luvussa selvitetdan tita epavarmuuden li-
sédantymisen vaikutusta hinnan muodostumiseen.

3.6.4  Epavarmuuden lisaantymisen vaikutus hintakuplan kokoon

Edellisissé luvuissa esitetyn Allenin ja Galen (2000) mallin mukaan epévarmuus riskil-
lisen varallisuuskohteen tuotoista tai tulevasta luottoekspansiosta yhdistettyna liialliseen
riskinottoon, jonka mahdollistaa velkarahoitussuhteessa syntyva paamies-agenttion-
gelma, johtavat siihen, ettd riskillisen varallisuuskohteen hinta kohoaa yli sen funda-
mentaalisen arvon. Molemmissa tapauksissa epavarmuuden voimistuminen johtaa sii-
hen, etta hintakuplasta muodostuu vield voimakkaampi.

Jos varallisuuskohteen tuottoihin liittyva riski kasvaa, kohteen hinta kohoaa viela
enemman fundamentaalista arvoa korkeammaksi, mika johtuu siita, etta liiallisen ris-
kinoton vuoksi sijoittajien kdyttaytyminen on riskia rakastavaa. Kuten aikaisemmin on
jo mainittu, maksimoidessaan odottamiansa tuottoja sijoittajat eivat huomioi lainkaan
tulemia, joissa heidan sijoituksensa on tappiollinen paamies-agenttiongelman ja liialli-
sen riskinoton vuoksi. Tallgin tuottojen riskin kasvaessa kriittinen tuottojen taso, joka
on sijoittajan huomioimien vaihtoehtoisten tulemien alaraja, nousee ja kuplasta muo-
dostuu suurempi. Tama voidaan havaita, kun analysoidaan mallin muuttujien tasapai-
noarvojen muutoksia mallin tiheysfunktion h(R) suhteen muodostetun keskiarvon sai-
Iyttdvan hajonnan (engl. mean preserving spread) vaikutuksesta. Talléin analysoidaan
siis sit4, miten mallin muuttujien on muututtava, jos tuottojen varianssi eli riskillisyys
kasvaa, mutta tuottojen odotusarvo pysyy samana. Korvaamalla tasapainoehdosta 3.5
R*:n rP:11& saadaan
[FMAX(R — rP)R(R)dR = c¢'(1). (3.28)

TP

Yhtélon oikea puoli on vakio, joten tasapainossa oikean puolen on pysyttava saman suu-
ruisena. Jos kohteen riskillisyys kasvaa, integrointivéli pienenee, mutta silloin myds
rP:n arvon on noustava, jotta vasen puoli pysyy saman suuruisena, muuten rP:n on py-
syttdva saman suuruisena ja integrointivalin muuttumattomana. Tallgin siis riskillisem-
man jakauman tasapainoarvot r'P’ = rP tai r'P’' > rP. Tasapainoehdosta 3.6

r=f"(B-P) (3.6)
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voidaan havaita, ettd r ja P muuttuvat samansuuntaisesti, silld kun P kasvaa, erotus
B — P pienenee, jolloin rajatuotos eli riskiton tuotto kasvaa. Jos siis r'P' > rP, niin
r' > rja P’ > P. Koska r’' on suurempi kuin r, niin voidaan myds havaita, etta riskilli-
sen kohteen fundamentaalinen arvo 3.9 pienenee, jolloin kuplasta tulee suurempi, koska
fundamentaalisen arvon ja liiallisen riskinoton kohottaman hinnan ero kasvaa.

Allenin ja Galen (2000) mukaan epavarmuus tulevasta luottoekspansiosta voi johtaa
voimakkaamman kuplan muodostumiseen kuin epavarmuus riskillisen kohteen tuo-
toista. Tamé& johtuu siitd, ettd luoton maaran muutoksiin liittyy usein paljon epdavar-
muutta erityisesti esimerkiksi rahoitusmarkkinoiden liberalisoinnin yhteydessa. Dynaa-
misessa mallissa sijoittajat muodostivat hintakasityksensd sen mukaan, kuinka paljon he
odottavat luoton maaran kasvavan tulevalla periodilla. Jos siis sijoittajat odottavat hyvin
suurta luottoekspansiota tulevaisuudessa, luoton maéran Kriittinen taso B; nousee ja
sijoittajat huomioivat maksimoidessaan vain vield suurempia odottamiaan tulemia luo-
ton méarélle periodilla 1. Allen ja Gale tulkitsevat B;:n ja P;(B):n varianssin muodos-
tuvan menneiden vuosien kumulatiivisen luottoekspansion perusteella. Jos siis menneen
rahapolitiikan perusteella sijoittajat voivat odottaa luottoekspansion jatkuvan, hinnat
muodostuvat korkeammiksi.

Rahoituksenvilityksessa ilmenevan paamies-agenttiongelman vuoksi sijoittajat voi-
vat siis olla valmiita liialliseen riskinottoon, miké johtaa hintakuplan muodostumiseen.
Hintakuplan muodostumiseen voi vaikuttaa riskillisen kohteen tuottoihin liittyva epé-
varmuus, mutta Allen ja Gale (2000) korostavat erityisesti tulevaan luottoekspansioon
liittyvan epavarmuuden vaikutusta hintakuplan muodostumiseen. Tulevaan luottoeks-
pansioon voi heiddn mukaansa liittyd epavarmuutta erityisesti silloin, kun rahoitusjar-
jestelmaa vapautetaan ja he ovatkin nahneet sen vaikuttaneen useampaan hintakuplaan
ja niitd seuranneisiin finanssikriiseihin. (Allen & Gale 2000.) Luoton maaran kasvun
vaikutusta hintojen kohoamiseen selvitetddn tulevissa luvuissa kuten myés muiden ai-
kaisemmin kasiteltyjen teorioiden esittdmié edellytyksia ja syitéa.
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4 HINTAKUPLAT EMPIIRISEN TUTKIMUKSEN VALOSSA

4.1 Hintakuplien empiirisesta testaamisesta

Edellisessé luvussa esitettiin teoreettisia edellytyksia sille, miten varallisuuskohteiden
hintakuplia voi muodostua. Jos sijoittajat ovat rationaalisia, sijoittajien méaéran on oltava
joko &éretdn kuten limittaisten sukupolvien malleissa, heiddn odotustensa on oltava he-
terogeenisid, informaation on oltava epasymmetristd pareto-tehottomassa laht6tilan-
teessa tai toimijoiden vélilla on oltava padmies-agenttisuhde, jotta hintakuplia voi muo-
dostua teoreettisista lahtokohdista. Jos osa sijoittajista ei ole rationaalisia ja rationaaliset
sijoittajat eivat toteuta arbitraasia tehokkaasti, varallisuuskohteen hinta voi myos kohota
sen fundamentaalisen arvon yli.

Esitetyissé teoreettisissa tutkimuksissa on siis keskitytty siihen, miksi rationaalinen
sijoittaja olisi valmis spekulatiiviseen kaupankéyntiin ja maksamaan omia odotuksiansa
korkeamman hinnan kohteesta. Hintakuplia tutkivissa empiirisissa testeissa kuplien
muodostumiseen liittyvia teoreettisia ongelmia ei useinkaan huomioida, vaan hintojen
poikkeaminen fundamentaalisista arvoista on niissa lahtokohtaisesti mahdollista (Gir-
kaynak 2008, 170). Empiirisissa tutkimuksissa on keskitytty enimmakseen siihen, ovat-
ko kohteiden hinnat olleet korkeampia kuin niiden fundamentaaliset arvot ovat olleet ja
onko esimerkiksi osakkeiden hintojen vaihtelu ollut selitettavissa fundamenttien vaihte-
lulla vai vaihtelevatko hinnat fundamentteja enemman. Hintakuplien empiirisen testauk-
sen tulokset ovat olleet ristiriitaisia eiké niiden perusteella ole vielakaan saatu taysin
selvad vastausta hintakuplien olemassaololle. Empiirisessa testauksessa on ollut ongel-
mia erityisesti fundamentaalisen arvon mallintamisessa. (Taipalus 2012, 41—43.) Liséksi
empiirisesti on tutkittu sitd, mitkd tekijat ovat vaikuttaneet hintakuplien muo-
dostumiseen.

Empiiriset tutkimukset ovat keskittyneet padasiassa rationaalisten hintakuplien tut-
kimiseen (Gurkaynak 2008, 167). Rationaalisia kuplia testaavissa tutkimuksissa lahto-
kohtana on ollut useimmiten fundamentaalisten arvojen maarittdminen tulevien tuotto-
jen nykyarvoihin perustuen. Rationaalisia hintakuplien testaaminen tarkoittaa sita, etta
varallisuuskohteen hinnan voidaan ajatella olevan fundamentaalisen arvon ja rationaali-
sen, odotuksiin perustuvan kuplan yhdistelma. T&lloin kohteen hinta voidaan esittaa
muodossa

P=p +B, (4.1)

jossa Ptf on kohteen fundamentaalinen arvo eli odotettujen tuottojen nykyarvo ja B;
kuvastaa rationaalista kuplaa.
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Osakekuplia testaavissa tutkimuksissa keskitytdankin usein tutkimaan osinkojen ja
osakkeiden hintojen suhdetta, silla niiden suhteella toisiinsa voidaan yksinkertaisesti
mitata osakkeiden hinnoittelua niiden fundamentteihin verrattuna. Matalan osinkotuot-
toprosentin (osinkotuotto suhteessa osakkeen hintaan) voidaan nahdé kertovan osakkeen
ylihinnoittelusta suhteessa sen tuottokykyyn, kun taas korkea osinkotuottoprosentti voi
kertoa alihinnoittelusta. Aikasarja-aineistot osinkotuottoprosenteista voivat indikoida
hintakuplan muodostumista, jos osinkotuottoprosentit laskevat aineiston perusteella
jatkuvasti, silla hintojen nousun suhteessa osinkoihin pitdisi perustua korkeampiin odo-
tuksiin tulevista osingoista. Jos korkeampia osinkoja ei realisoidu kohteesta, sen hinnan
nousu ei perustu odotuksiin tulevista osingoista. Vastaavasti osinkotuottoprosentti las-
kee, jos osingot pienenevét ja kohteen hinta ei muutu, mika siis myos indikoi sita, etta
hinta ei perustu odotuksiin tuotoista. Jos hinta kohoaa suhteessa osinkoihin ja osinko-
tuottoprosentti laskee, hinta perustuu odotuksiin tulevista hintatuotoista, silla sijoittajat
ovat valmiita maksamaan kohonneen hinnan vain, koska uskovat hinnan kohoavan
my06s seuraavilla periodeilla. Tallgin siis kohteen hinnan kuplakomponentti sisaltaa
odotukset siitd, ettd hinta kohoaa seuraavalla periodilla, ja yhtalon 4.1 rationaalista kup-
laa kuvaava tekija voidaan esittdd muodossa

B, = E, (fT;) (4.2)
jossa R, on osakkeen tuotto. (Taipalus 2012, 17-18, 46-47.),

Tata hinnan poikkeamista kohteen fundamentaalisesta arvosta ei ole kuitenkaan
helppoa havaita pitavasti, silla fundamentaalisen arvon maarittdminen empiirisesti ei ole
yksinkertaista. Modernissa rahoitusteoriassa odotettujen tuottojen mallintamisessa huo-
mioidaan riski, joka on endogeeninen ja stokastinen muuttuja, ja sen kayttaminen dis-
konttaustekijand tekee osakkeen fundamentaalisen arvon madarittamisesta vaikeaa.
(Craine 1993, 829-830.) Flood ja Hodrick (1990, 98) toteavatkin, ettd ei ole selvaa,
voidaanko varallisuuskohteiden tuottojen vaihtelu selittd4 riskipreemion muutoksilla vai
hintakuplien olemassaololla. Hintakuplien uskottava testaaminen edellyttda hyvin maa-
riteltyd tasapainomallia odotetuista tuotoista, ja heidan tutkimuksen aikaan sellaista ei
vield ollut onnistuttu muodostamaan. (Flood & Hodrick 1990, 98.) Rationaalisia kuplia
testanneita tutkimuksia kdyd&an lapi seuraavassa luvussa ja niiden tulosten perusteella
voidaan todeta, ettd hintakuplien empiirisessa testauksessa on haasteita.

Osakkeiden hintojen lisaksi, asuntojen hintoja voidaan my6s mallintaa edell& esitetyn
yhtalon mukaisesti. Asunnon fundamentaalisena arvona voidaan siis pitdd omistajalleen
tuottamaa tuottoa tai hyotyé eli mahdollisuutta asua maksamatta vuokraa. Jos markkinat
olisivat hyvin toimivat, fundamentaalinen arvo muodostuisi vuokrista. (Krainer & Wei
2004, 1.) Asuntojen kohdalla tuottojen voidaan siis ajatella olevan vuokraamisesta saa-
tavat tuotot, jolloin osinkotuottoprosenttia vastaavasti voidaan tutkia vuokrien ja asun-
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tohintojen suhdetta ja kuten osakkeiden kohdalla, niiden kehityksen ei pitéisi poiketa
toisistaan kovinkaan paljon. Jos niiden kehitys poikkeaa toisistaan, kuplan voidaan aja-
tella muodostuvan asuntojen hintoihin. Talla tavoin ajateltuna asuntojen fundamentaali-
sen arvon mallintaminen yksinkertaistaa kuitenkin asuntojen hintojen muodostumista.
Vuokrat ja osingot eivat ole tuottoina samanlaisia, ja niihin liittyvét erot voivat vaikut-
taa siihen, miten niité pitaisi tulkita muodostettaessa fundamentaalisia arvoja. Osakkei-
den hintojen nousu signaloi korkeammista odotetuista osingoista, kun taas asuntojen
hintojen nousu edeltdd vuokrien nousua. Paatokset tuotoista tehdaan myds eri tavoilla.
Osingoista péattavat yrityksen hallitus, kun taas vuokrista sovitaan neuvottelemalla.
Vuokriin voi myos liittyd saantelya, jolloin vuokranantaja ei valttamatta pysty esimer-
kiksi muuttamaan vuokraa halutessaan. (Taipalus 2012, 100—101.) Rationaalisten hinta-
kuplien tutkiminen onkin keskittynyt enemmaéan osakkeiden hintojen tutkimiseen, ja
asuntojen hintojen osalta empiirinen tutkimus on keskittynyt enemmaén hintojen kohoa-
misen syiden tutkimiseen.

4.2 Rationaalisten hintakuplien olemassaolon empiirinen testaus

Kuten edellisessa luvussa mainitaan, hintakuplien empiirinen testaaminen on keskitty-
nyt padasiassa rationaalisten hintakuplien testaamiseen. Empiirinen testaus on erityisesti
keskittynyt osakkeiden hintakupliin seka siihen, kuvastavatko niiden hinnat kohteiden
fundamentaalisia arvoja, vaikka aikaisemmassa luvussa késitellyissé teoreettisissa mal-
leissa varallisuuskohteita, joiden hintoihin muodostuu kupla, ei oltu rajoitettu vain tie-
tyn tyyppisiin kohteisiin. Vaikka hintakuplien testaaminen on kehittynyt, osakkeiden
hintoja tutkineiden testien perusteella ei ole vielakaan I6ydetty yksimielista vastausta
hintakuplien olemassaololle.

4.2.1  Kuplat hintatasossa

Ensimmaisi& empiirisia testejé rationaalisten hintakuplien olemassaolosta on ollut Floo-
din ja Garberin (1980) tutkimus Saksan 1920-luvun hyperinflaatiosta ja maan hinta-
tasosta tuolloin. Tutkimuksen kohteena eivét siis olleet osakehintakuplat, mutta kysei-
nen tutkimus on ollut ensimmainen empiirinen tutkimus hintakuplista. Floodin ja Gar-
berin tutkimuksen hypoteesina oli, ettd Saksan hintatasossa ei ollut kuplaa tutkittuna
ajanjaksona. Tutkimuksen regressiomalli muodostui deterministisestd kuplakomponen-
tista ja fundamentaalista hintaa kuvaavasta komponentista, joka vastasi rahan tarjontaa.
Tutkimuksiensa perusteella Flood ja Garber eivat voineet hylata hypoteesiansa siitd, etta
Saksassa ei ollut hintakuplaa hyperinflaation aikana. (Flood & Garber 1980.)
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Hintatasotestin tuloksia kuitenkin kritisoitiin. Floodin ja Garberin (1980) mallin suu-
rin ongelma on siing, ettd hintakuplaparametriin liittyva selittdvé tekija kasvaa, kun
ajassa siirrytadn eteenpain. Taman seurauksena hintakuplaa kuvaava estimaatti riippuu
suurimmaksi osaksi aina vain viimeisimmista havainnoista, jolloin ndmé havainnot pai-
nottuvat tuloksissa liikaa ja malli ei noudata keskeista raja-arvolausetta. (Flood & Hod-
rick 1990, 91.)

4.2.2  Osakkeiden hintojen varianssiraja-testit

Osakkeiden hintojen perustumista niiden fundamentteihin on alettu tutkimaan myos
1980-luvun alussa toisenlaisesta nakdkulmasta. Shiller (1981) seka LeRoy ja Porter
(1981) kehittivat niin sanotut varianssiraja-testit (engl. variance bound tests), joiden
avulla tutkitaan empiirisesti sitd, vastaako osakkeiden havaittujen hintojen vaihtelu nii-
den jalkikateen muodostettujen odotettujen tuottojen vaihtelua. Naissa empiirisissé tes-
teissd osakkeiden hintojen varianssia vertailtiin fundamenttien varianssiin eli diskon-
tattujen toteutuneiden osinkojen perusteella muodostettujen hintojen varianssiin. Shiller
(1981) kaytti tutkimuksessaan aineistona S&P Composite Stock Price -indeksia ajalta
1871-1979 ja Dow Jones Indurstrial Average -indeksid ajalta 1928—1979 sekd indek-
seihin kuuluvien osakkeiden osinkotuottoja. LeRoyn ja Porterin (1981) tutkimuksessa
aineistona oli myds S&P Composite Stock Price -indeksi ajalta 1955—1973 seké kolmen
suuren Yhdysvaltalaisen yrityksen hinta- ja tuottotietoja.

Tutkimusten perusteella rationaalisten hintojen eli fundamentaalisten arvojen vaih-
telu uuden informaation seurauksena ei kykene selittdmaéan osakkeiden havaittujen hin-
tojen vaihtelua, vaan tdma vaihtelu on ollut suurempaa kuin odotettujen tuottojen vaih-
telu. Toisin sanoen osakkeiden hintojen varianssi oli liian suuri suhteessa tulevien osin-
kojen varianssiin heidan tulosten mukaan. (LeRoy & Porter 1981; Shiller 1981.) Nama
empiiriset testit kehitettiin alun perin tehokkaiden markkinoiden hypoteesin testaami-
seen, mutta Tirole (1985, 1513-1514) ja Blanchard ja Watson (1982, 16) esittivét, etta
hintojen liian suuri vaihtelu voi selittya hintakuplien olemassaolon vuoksi, ja néité tu-
loksia on alettu pitdmaan yhtena osoituksena hintakuplien olemassaolosta.

LeRoyn ja Porterin (1981) sek& Shillerin (1981) varianssiraja-testeja kritisoitiin sen
vuoksi, ettd niissa kaytetyt empiiriset mallit eivat olleet maaritelty tilastollisesti oikein,
jos tuloksilla halutaan arvioida hintakuplien olemassaoloa. Tutkimusten nollahypotee-
sina oli, ettd varallisuuskohteen hinta vastaa rationaalisesti odotettuja tuottoja, osakkei-
den tapauksessa siis nykyarvoon diskontattuja osinkoja. Kritiikin mukaan tdmé nollahy-
poteesi kuitenkin sisaltad itsessdén hintakuplan, jos sellainen on muodostunut, jolloin
tutkimusten tulosta eli nolla hypoteesin hylk&&dmista ei voida perustella hintakuplan
olemassaololla. (Flood & Hodrick 1990, 94-96.)
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Varianssiraja-testeja ei voidakaan pitéa suoranaisesti testeind hintakuplien olemassa-
olosta vaan ne testaavat osakkeiden perushinnoittelumallia, jossa tulevat tuotot diskon-
tataan nykypdivaan. Tama onkin ollut niiden alkuperdinen tarkoitus, kuten aikaisemmin
luvussa mainitaan. Vaikka ndma testit olisi méaritelty ekonometrisesti oikein, hintojen
varianssin vaihtelua ei voida selittdd fundamenttien vaihtelulla, silla ndissd malleissa ei
suljeta pois muita syitd, jotka voivat aiheuttaa hintojen liian suuren vaihtelun. Tama
johtaa siihen, ettd hintojen vaihtelun syy voi olla hyvinkin jokin muu kuin hintakuplan
olemassaolo. (Girkaynak 2008, 170-172.)

4.2.3  Mallin istuvuuden ja hintakuplan olemassaolon testaus erikseen

West (1987) kehitti uudenlaisen testin rationaalisten kuplien tutkimiseen. Koska aikai-
semmissa tutkimuksissa mallinnukseen oli liittynyt edelld kuvattuja ongelmia, West
tutki hintakuplia estimoimalla osakehintoja ja osinkoja erikseen ja testaamalla ensin
sitd, kuvastavatko namaé estimaatit kaytettya aineistoa hyvin. Néiden estimaattien avulla
West muodosti kaksi estimaattia, joiden avulla han tutki hintojen ja osinkojen suhdetta.
Ensimmainen néistd estimaateista kuvasi osinkojen ja fundamentaalisten arvojen suh-
detta ja toinen estimaateista kuvasi todellista osakkeen hintaa. Hintaa kuvaavan esti-
maatin pitaisi siis olla yhtd suuri kuin ensimmaéinen estimaatti, jos hintakuplaa ei ole
havaittavissa aineiston perusteella. Westin mallin idea oli siis testata erikseen mallin
pitdvyyttd ja hintakuplia. Hanen tulostensa mukaan osakehintojen estimaatit eivat vas-
tanneet toisiaan ja siten hintakuplia olisi ilmennyt hénen tutkimien S&P 500 -indeksin
(1871-1980) ja Dow Jones -indeksin (1928—1978) perusteella. (West 1987, 553-561.)

Myos Westin testi sai osakseen kritiikkid, vaikka sitd pidettiin edistysaskeleena hin-
takuplien empiirisessa testaamisessa. Westin tutkimuksessa havaittiin myés virheita
mallinnuksessa, vaikka han testasi erikseen mallin istuvuutta kaytettyihin havaintoihin.
Kuten aikaisemmissakin tutkimuksissa, Westin testien tulosten perusteella ei voi olla
varma, johtuuko hintakuplat poissulkevan nollahypoteesin hylkdadminen todella kuplien
olemassaolosta vai virheellisestd mallinnuksesta. (Gurkaynak 2008, 174-176.) Lisaksi
mahdollinen ongelma tutkimuksessa oli myos se, ettd kayttdmalla historiallisia havain-
toja tulevien osinkojen kuvaamiseen, hintakuplaa ei valttdamaétta voida erottaa siitd, jos
sijoittajat ovat ennakoineet hinnoittelussa jonkin tulevan tapahtuman, joka ei tapahdu
otoksen havaintojen aikana. Havainnot, joihin téllaiset odotukset vaikuttavat, voivat
aiheuttaa kuplaan viittaavia tuloksia. Tdman ongelman myods West (1987) tunnisti ja
yritti poistaa kayttdamallg aineistoa pitkalta aikavaliltd. (Gurkaynak 2008, 176; West
1987, 560.)
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4.2.4  Osakehintojen ja osinkojen yhteisintegroituvuuden testaaminen

Diba ja Grossman (1988a) tutkivat rationaalisten hintakuplien olemassaoloa tutkimalla
osakehintojen ja osinkojen yhteisintegroituvuutta kéayttamalla aineistona S&P Com-
posite Stock Price -indeksia ajalta 1871—1986. Heiddn mukaansa osakehinnat ja osingot
ovat yhteisintegroituvia, jos hintakuplaa ei ole. Heidan mallissa osakkeen hinta muo-
dostuu fundamenttia ja hintakuplaa kuvaavista komponenteista. Fundamentti muodos-
tuu odotetuista osingoista, ja osinkoja kuvaavasta prosessista voidaan muodostaa statio-
naarinen prosessi differoinnin avulla. Talléin Diban ja Grossmanin mukaan myos osak-
keen hintaprosessista on voitava muodostaa stationaarinen prosessi samalla differoinnin
asteella, jos hintakuplaa ei ole eli jos hintakuplakomponentti on nolla. Toisaalta, jos
hintakupla olisi olemassa, osakkeen hintaprosessista ei voitaisi muodostaa stationaarista
prosessia edes differoinnin avulla hintakuplan muodostumiseen liittyvan satunnais-
muuttujan vuoksi. Naihin ominaisuuksiin nojaten Diba ja Grossman testasivat osake-
hintojen ja osinkojen stationaarisuutta sekéd hinta- ja osinkoprosessien yhteisintegroitu-
vuutta. Heidan tulostensa mukaan molemmat prosessit olivat epastationaarisia, mutta
molempien prosessien ensimmaisen asteen differenssit olivat stationaarisia ja osingot ja
osakehinnat olivat yhteisintegroituvia. Diban ja Grossmanin tulokset siis tukivat heidén
oletustansa siitd, etta hintakuplia ei ole. (Diba & Grossman 1988a, 521-528.)

Diban ja Grossmanin kayttama malli osakehintojen ja osinkojen yhteisintegroituvuu-
den testauksessa perustui heidan toisessa tutkimuksessansa esittdmiin tuloksiin. Diba ja
Grossman (1988b) esittivat, ettd rationaalisia kuplia ei voi muodostua osakkeiden hin-
toihin muuta kuin niiden ensimmaisena kaupankayntipéivana. Jos kupla on muodostu-
nut talléin kohteen hintaan, kohteen hintaan ei voi endd muodostua uudestaan kuplaa,
kun se puhkeaa. (Diba & Grossman 1988b, 747.) Taman perusteella Diba ja Grossman
(1988a) testasivat siis empiirisessa tutkimuksessaan ainoastaan kuplia, jotka puhkeami-
sensa jalkeen eivat endd kasva uudestaan.

Evans (1991) kritisoi tat4 olettamusta Diban ja Grossmanin (1988a) tutkimuksessa ja
esitti, ettd heidan testinsa ei havaitse kuplia, jotka eivat romahda kokonaan nollaan vaan
joiden arvo pysyy aina positiivisena, vaikka ne romahtavat aika ajoin. Téllaiset ajoittain
romahtavat kuplaprosessit vaikuttavat stationaarisemmilta ja perinteiset yksikkdjuuri-
testit eivat havaitse niitd. (Evans 1991, 923-924.) Diba ja Grossman (1988a) tutkivat
prosessin lineaarista autoregressiivisyytta yksikkojuuritesteilld. Evansin (1991) mukaan
néilla menetelmilld kuplan olemassaolo j&& havaitsematta, silld jos kuplan romahtami-
sen todenndkdisyys ei ole korkea, kuplakomponentti ndyttad testien mukaan lineaari-
selta autoregressiiviselta prosessilta, koska se kasvaa ja romahtaa ajoittain eiké sitd tal-
16in havaittaisi testeissd. Talloin voitaisiin tulla siihen tulokseen, ettd kuplaa ei ole hin-
noissa. (Evans 1991, 923-924.)
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4.2.,5  Vaihtuvien regiimien mallit

Koska yksikkojuuritestien kyky havaita ajoittain romahtavia kuplia osoittautui heikoksi,
niiden havaitsemiseksi empiirisessé tutkimuksessa alettiin keskittyd menetelmiin, joilla
voitaisiin havaita kuplia, jotka puhkeavat ja kasvavat uudelleen. Useammassa tutkimuk-
sessa on pyritty mallintamaan tallaisia kuplia kéyttdmalla niin sanottuja vaihtuvien re-
giimien -malleja (engl. regime switching model). (Taipalus 2012, 43.)

Vaihtuvien regiimien -malleissa erona edelld esitettyihin malleihin on se, etta varalli-
suuskohteen hinnan muodostuminen on riippuvainen sen hetkisesta regiimista eli tilasta
ja tila itsessaan on tuntematon. Téllaiset mallit voivat kuitenkin erota keskenédnsa siina,
miten eri malleissa siirrytdan tiloista toiseen ja milld todenndkdisyydella tilasiirtymé
tapahtuu. (Van Norden & Vigfusson 1998, 4.) Hintakuplia tutkivissa vaihtuvien regii-
mien -malleissa kuplan muodostuminen ja puhkeaminen tapahtuvat siis eri tiloissa
(Glrkaynak 2008, 179). Esimerkiksi Van Nordenin ja Schallerin (1993) tutkimuksessa
toisessa tilassa kuplan kasvaminen jatkuu ja toisessa tilassa kupla puhkeaa. Mallissa
todennakdisyys sille, etta siirrytaan tilasta toiseen, riippuu hintakuplan suuruudesta.
(Van Norden & Schaller 1993, 506.) Myds vaihtuvien regiimien -malleilla tehtyjen tes-
tien tulokset hintakuplien olemassaolosta ovat olleet ristiriitaisia. Van Norden ja Vig-
fusson (1998) vertailivat kahta aikaissmmin toteutettua empiirista testia toistamalla tes-
tit kahdella osakeindeksiaineistolla (Toronto Stock Exchange Composite -indeksi ajalta
1956—1997 ja S&P 500 -indeksi ajalta 1947—1997). Toisen testin perusteella S&P 500 -
indeksin osakkeiden hinnoissa olisi ollut hintakupla, kun taas toisen testin tulokset eivat
tukeneet hintakuplaa. (Van Norden & Vigfusson 1998, 11.)

4.2.6  Hintakuplan muodostuminen fundamenteista riippuvaisena

Luvussa 4.1 esitetyssé yksinkertaisessa varallisuuskohteen hinnan mallissa (yhtélo 4.1)
varallisuuskohteen hinta koostui kahdesta komponentista. Toinen néista komponenteista
on kohteen fundamentaalinen hinta eli komponentti, joka on riippuvainen fundamen-
teista, ja toinen on hintakuplakomponentti, joka on riippuvainen siihen liittyvista odo-
tuksista. Rationaalisten kuplien muodostuminen katsotaan usein perustuvan johonkin
tekijaan, joka ei itsessaan liity kohteen hinnoitteluun ja siten rationaalisia hintakuplia
mallinnettaessa varallisuuskohteen hinta esitetddn usein koostuvan fundamentista ja
kuplakomponentista. Edellisissa luvuissa esitetyissd empiirisissa testeissa, varallisuus-
kohteen hintaa on mallinnettu juuri néin.

Yksi vaihtoehto rationaalisten kuplien testaamiselle on rakentaa malli siten, etté hin-
takuplan muodostuminen onkin riippuvainen fundamenteista eli esimerkiksi osakkeiden
kohdalla kuplan muodostuminen on taysin riippuvainen osingoista (engl. intrinsic bub-
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bles). Téllaisissa malleissa kuplan muodostuminen ei siis ole riippuvainen mistaan koh-
teen hinnoittelun ulkoisesta tekijastd vaan ainoastaan fundamenteista, mika aiheuttaa
my06s sen, ettd hinnat saattavat muuttua enemmaén fundamenttien muuttuessa, koska
myos hintakupla on niisté riippuvainen. (Froot & Obstfeld 1991, 1192—-1194.)

Froot ja Obstfeld (1991) muodostivat tallaisesta kuplasta mallin ja tutkivat empiiri-
sesti osakehintojen ja osinkojen suhdetta kayttden Standard & Poor’sin osake- ja osin-
koindekseja vuosilta 1900—1988. Hintakuplan ollessa riippuvainen osingoista osakehin-
nat muuttuvat voimakkaammin osinkojen muuttuessa. Talldin osakehintojen ja osinko-
jen suhde muuttuu erilailla osinkojen vaikutuksesta, jos hintakupla on olemassa, kuin
silloin, jos hintakuplaa ei ole. Tutkimalla tatd suhdetta, Froot ja Obstfeld havaitsivat,
ettd osakkeiden ylihinnoittelu vahvistuu silloin, kun osingot kasvavat, ja nykyarvoon
perustuvat hinnat eivat ole yhdenmukaisia osinkojen muutosten aiheuttaman hintojen
vaihtelun kanssa. Heidéan tuloksensa siis tukivat hintakuplien olemassaoloa. Froot ja
Obstfeld eivat kuitenkaan olleet varmoja siitd, ettd ovatko heidan tuloksensa pitava
nayttd hintakuplien olemassaolosta vai pelkastdan vahva osoitus siitd, ettd hintakuplat
ovat varteenotettava vaihtoehtoinen selitys hintojen poikkeamiselle fundamentaalisista
arvoista. (Froot & Obstfeld 1991, 1197—-1203, 1209.)

Driffill ja Sola (1998) esittivatkin, ettd Frootin ja Obstfeldin (1991) mallinnuksessa
kayttdma oletus siita, ettd logaritmisoidut osingot noudattavat satunnaiskulkua trendilla
koko havaintojakson ajan, olisi vaarin. Driffill ja Sola kayttivat osinkojen ja funda-
menttien mallinnuksessa edella esitellyn vaihtuvien regiimien -tyyppistd mallia. Heidan
S&P Composite Stock Price -indeksiaineistolle tekemiensa testien perusteella tallainen
malli soveltuu paremmin kaytettyyn aineistoon, ja heidan tuloksiensa perusteella hinta-
kuplan merkitys hintojen vaihtelun aiheuttajana on pienempi kuin Frootin ja Obstfeldin
(1991) tulosten perusteella. (Driffill & Sola 1998, 359-362, 368—372.)

4.2.7  Fundamenttien mallintaminen nykyarvo-mallista poiketen

Rationaalisten hintakuplien testien tulokset ovat olleet ristiriitaisia. Vaikka useat testit
ovat tukeneet hintakuplien olemassaoloa, niiden mallinnusta tai tutkimusmenetelmia on
kritisoitu. Vieldkaan empiiristen tutkimusten perusteella ei ole muodostettu pitavaa ka-
sitysta siitd, kuvastavatko hinnat fundamentteja vai onko niissé ollut kuplia. Glrkayna-
kin (2008) mukaan ongelmana empiirisissa testeisséa on se, ettd kuplien olemassaolon
tutkiminen perustuu yksinkertaisiin malleihin odotettujen tuottojen nykyarvoista, jolloin
tutkimusten hintakuplia tukevat tulokset voidaan selittdd muodostamalla fundamentaali-
set arvot eri tavoin. Samalla aineistolla toteutetuissa tutkimuksissa on paadytty erilaisiin
tuloksiin hintakuplien olemassaolosta, kun mallien oletuksia on muutettu tai kun on
testattu erilaista mallia. (Glrkaynak 2008, 167.) Koska tutkimusten tulokset ovat olleet
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ristiriitaisia, fundamentaalisten arvojen mallintamista muilla tavoin kuin tuottojen nyky-
arvoon perustuen on myos alettu tutkia. (Taipalus 2012, 43.)

Ackert ja Hunter (1999) ovat ehdottaneet, etta tulevien osinkojen mallintamisessa
voitaisiin pyrkid huomioimaan johdon paatoksenteko osinkojen maksusta, silla johto
paattad todellisuudessa maksettavien osinkojen méaérasta perustuen heidén késityk-
seensd siitd, onko muutos yrityksen tuottokapasiteetissa pysyvé vai valiaikainen ja pitéi-
sikd muutos huomioida maksettavissa osingoissa. Ackertin ja Hunterin mallissa osak-
keen hinta muodostuu vain fundamenteista eli osingoista, joihin liittyy kuitenkin ala- ja
yldraja, jotka kuvastavat mahdollista osinkojen véli& perustuen yrityksen tuottokapasi-
teettiin. Jos johto katsoo, ettd yrityksen tuottokapasiteetti on muuttunut selvasti, se voi
johtaa ndiden rajojen muutokseen. (Ackert & Hunter 1999, 1372 —1375.)

Pastorin ja Veronesin (2006) mukaan vuonna 2000 Yhdysvalloissa huippunsa saa-
vuttaneet teknologiaosakkeiden hinnat voitaisiin selittda rationaalisella mallilla ja niin
sanotun teknologiakuplan muodostuminen tuolloin ei ole niin selvad. Heiddn mukaansa
fundamentteja méaaritettdessa tulisi huomioida epévarmuus liittyen sijoittajien odotuk-
siin yritysten tulevasta kasvusta, silla se vaikuttaa sijoittajien tuotto-odotuksiin ja siten
osakkeiden hinnoitteluun, ja tdmé epavarmuus oli heiddn mukaansa selvésti kasvanut
teknologiayritysten kohdalla. Kun he mallintavat osakkeiden hintoja siten, ettd kas-
vuodotuksiin liittyva epavarmuus huomioidaan, heidan testinsa tulosten perusteella tek-
nologiaosakkeiden hinnat olisivat olleet rationaalisella ja fundamentaalisella tasolla
2000-luvun taitteessa. (Pastor & Veronesi, 2006, 65—67, 96—97).

Yhteenvetona esitellyistd rationaalisten hintakuplien tutkimuksista voidaan todeta,
ettd hintakuplien empiirinen tutkiminen ei ole pystynyt antamaan viela selkeda vastausta
hintakuplien olemassaoloon. Ristiriitaa korostaa myos se, ettd edelld esitetyistd tutki-
muksista useassa tutkimuksessa, joka on tukenut hintakuplia, on kéytetty samaa aineis-
toa kuin tutkimuksissa, jotka ovat puolustaneet osinkojen nykyarvoon perustuvan hin-
noittelua paikkansa pitavyytta. Girkaynak (2008, 167—168) toteaakin, ettd rationaalisia
kuplia testanneiden tutkimusten perusteella ei voida sanoa, ettd ainoa selitys korkeille
osakehinnoille ja niiden vaihtelulle olisi hintakuplien olemassaolo. Ndiden testien pe-
rusteella on kuitenkin voitu osoittaa, ettd tutkimuksissa kaytetty aineisto ei tue osinko-
jen nykyarvoon perustuvaa hinnoittelumallia, mutta syy talle voi olla jokin muukin kuin
hintakuplat.

4.3 Syyt hintakuplien muodostumiselle empiirisestd ndkokulmasta

Edellisessé luvussa esiteltiin rationaalisten hintakuplien olemassaoloa testanneita tutki-
muksia. Niiden tulokset hintakuplista ovat olleet ristiriitaisia ja mikaan tutkimuksista ei
ole voinut vahvistaa sité, ettd jossain kohonneiden hintojen jaksossa olisi todella ollut
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kyse hintakuplasta. Vaikka rationaalisten hintakuplien olemassaolosta ei ole empiiristen
tutkimusten perusteella vield konsensusta, syitd hintakuplien muodostumiselle pe-
riodeina, joita yleisesti on kuitenkin pidetty hintakuplina, on tutkittu empiirisesti. Nais-
takin tutkimuksista useimmat ovat keskittyneet osakkeiden hintakuplien tutkimiseen,
mutta asuntojen hintakuplia on myos tutkittu lainanannon kasvun vaikutusten osalta.
Késiteltavissa tutkimuksissa selvitetddn siis syitd hintakuplille eika sitd, onko tutkitta-
vissa ajankohdissa ollut kyseessa hintakupla vai ovatko hinnat olleet ndina periodeina
vain korkeita, mutta kuitenkin fundamentaalisella tasolla.

4.3.1  Heterogeenisten odotusten ja lyhyeksimyynnin rajoitteiden vaikutus hinnoit-
teluun

Luvussa 3.3 kasiteltiin teoreettisten mallien avulla heterogeenisten odotusten vaikutusta
varallisuuskohteiden hintoihin. Niiden mukaan varallisuuskohteen hintaan voi muo-
dostua kupla, jos sijoittajien odotukset tulevista tuotoista ovat heterogeenisia ja kohteen
lyhyeksimyynti ei ole sallittua. Talldin sijoittajat, joiden késitys odotetuista tuotoista on
optimistisin, ostavat kohteen haltuunsa, ja kohteen hinnaksi muodostuu heidan kasityk-
sensd sen odotetuista tuotoista. Kohteelle muodostuva hinta on kuitenkin heidan tuotto-
odotuksiansa korkeampi, koska he huomioivat hinnassa myds jalleenmyyntimahdolli-
suuden pessimistisille sijoittajille, jotka ovat valmiita ostamaan kohteen, kun heidén
odotuksensa muuttuvat positiivisemmiksi. Lyhyeksimyynnin rajoitteet estdvat sen, etta
pessimistiset sijoittajat myisivat kohdetta lyhyeksi ja estdisivéat hintojen kohoamisen.
(Scheinkman & Xiong 2003; Harrison & Kreps 1978.) Heterogeenisten odotusten ja
lyhyeksimyynnin rajoitteiden vaikutusta varallisuuskohteiden hintoihin on myés tutkittu
empiirisesti. Diether, Malloy ja Scherbina (2002) taasen ovat tutkineet sijoittajien odo-
tusten heterogeenisyytta ja Jones ja Lamont (2002) lyhyeksimyynnin rajoitteita.

Ofek ja Richardson (2003) tutkivat 2000-luvun taitteen teknologiakuplaa ja odotus-
ten heterogeenisyyden seké lyhyeksimyynnin rajoitteiden vaikutusta hintojen ylikuume-
nemiseen tuolloin. He tutkivat vain Internet-alaan keskittyneitd 400 yritystd vuoden
1998 alusta helmikuun 2000 loppuun. Heidan tutkimuksensa lahtékohtana kuplan muo-
dostumiselle oli sijoittajien odotusten heterogeenisyys ja lyhyeksimyyntiin liittyneet
rajoitteet.

Ofekin ja Richardsonin mukaan (2003) teknologiakuplan aikaan markkinoilla olisi
ollut normaalia enemman yksityisia sijoittajia ja Internet-yritysten osakkeita omistivat
yksityiset sijoittajat enemman kuin institutionaaliset sijoittajat. Tdman he perustelevat
silla, ettd institutionaalisten sijoittajien portfolioissa Internet-yritysten osakkeita oli suh-
teessa koko portfolioon noin 15 prosenttia véhemman kuin muita osakkeita oli me-
diaanin perusteella. Osakkeiden kokonaismarkkina-arvosta 4,38 prosenttia oli Internet-
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yritysten osakkeita, kun taas suurimpien eldkerahastojen portfolioissa niiden paino oli
vain 2,3 prosenttia. Ofek ja Richardson analysoivat myos niin sanottuja blokkikauppoja
(engl. block trades), joissa kaupan kohteena on suuri kappalemaaréd osaketta ja joiden
osapuolina on yleensa institutionaalisia sijoittajia. Blokkikauppojen tuottojen perus-
teella he havaitsivat, ettd institutionaaliset sijoittajien osallistuminen Internet-yritysten
osakkeilla kdaytyyn kauppaan oli ollut alhaista, mikd myds vahvistaisi késitysté siita, etta
markkinoilla oli ollut enemman yksityisia sijoittajia. T&ma viittaisi siihen, ettd odotus-
ten heterogeenisyys oli hyvinkin voinut olla voimistunutta teknologiakuplan aikana,
silla yksityisten sijoittajien voidaan ajatella olevan taipuvaisempia behavioristiseen
kayttdytymiseen. Hintakuplan muodostuminen edellyttada talléin kuitenkin myds lyhy-
eksimyynnin rajoitteita.

Diether ym. (2002) tutkivat myos odotusten heterogeenisyyttad. He tutkivat analyy-
tikkojen tuottoennusteiden hajonnan seka toteutuneiden tuottojen suhdetta tarkoitukse-
naan selvittad, onko ennusteiden hajonnan ja toteutuneiden tuottojen vélill& negatiivinen
vai positiivinen suhde, kayttaen analyytikkojen tuottoennusteita sekd Yhdysvaltalaisissa
porsseissa (NYSE, AMEX ja Nasdaq) kaupankdynnin kohteina olleiden osakkeiden
tuottotietoja vuosilta 1976-2000. Negatiivinen suhde kertoo odotusten heterogeenisyy-
destd ja ylihinnoittelusta, kun taas positiivinen suhde ennustaisi korkeampaa riskia ja
siten korkeampia tuottoja. Jakamalla osakkeet viiteen luokkaan ennusteiden hajonnan
perusteella, he havaitsivat, ettd suurimman ennustehajonnan omaavilla osakkeilla oli
my06s matalimmat tuotot, mika tarkoittaisi sitd, etta ne ovat olleet ylihinnoiteltuja. Tes-
taamalla poikkileikkausregressiolla ennusteiden hajonnan yhteyttd muun muassa riskia
kuvaaviin ja yrityksiin liittyviin tekijoihin, Diether ym. (2002) havaitsivat, ettd ennus-
teiden hajonta on negatiivisessa suhteessa tuleviin tuottoihin. Toisin sanottuna ennustei-
den hajonta kertoo ennemminkin siitd, ettd sijoittajien odotuksissa on eroavaisuuksia
kuin siitd, etta riski kohteeseen liittyen olisi kasvanut. He toteavat, ettd heidan tulokset
tukevat tutkielmassa aikaisemmin esitetyn Millerin (1977) teorian tuloksia siitd, etta jos
sijoittajien mielipiteet eroavat toisistaan, optimistisimmat ostavat kohteen ja kohteen
hinta nousee vastaamaan néaiden sijoittajien kasitystd hinnoista. (Diether ym. 2002,
2116, 2123-2139.)

Kuten luvuissa 3.1.2 ja 3.4 esitettiin, lyhyeksimyyntiin voi liittyd rajoitteita sen
vuoksi, ettd rationaaliset sijoittajat eivat halua harjoittaa sita riskien vuoksi tai he eivat
voi myyda lyhyeksi kohteita, koska esimerkiksi saannokset tai siihen liittyvat kustan-
nukset estavat sen. Ofekin ja Richardsonin (2003) mukaan heidan tutkimien Internet-
yhtididen osakkeiden hintojen volatiilisuus oli selvasti voimakkaampaan kuin muiden
osakkeiden heidan tutkimallaan periodilla, mik& olisi voinut aiheuttaa sen, ett4 sijoittajat
eivat halunneet myyda lyhyeksi nditd osakkeita. Ofek ja Richardson kuitenkin pitivat
lyhyeksimyyntiin liittyneitd muita rajoitteita merkittdvampana kuplan tekijana. Niihin
liittyen Ofek ja Richardson tutkivat lyhyeksimyytyjen osakkeiden madrid suhteessa
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osakkeiden kokonaismaaréan, eroja lyhyeksimyyntiin liittyvissa hyvityskoroissa (engl.
rebate rate), jotka maksetaan lyhyeksimyytavien osakkeiden lainaajien tekemille kateis-
panteille sekéd osto-myyntipariteetin pitavyytta optiomarkkinoilla.

Ofek ja Richardson havaitsivat, ettd Internet-yritysten osakkeita oli myyty suhteessa
enemman lyhyeksi kuin muita osakkeita. Myds niiden lyhyeksimyyntiin liittyvat hyvi-
tyskorot (engl. rebate rate) olivat matalammalla kuin muiden osakkeiden, ja hyvitysko-
rot ovat sitd matalampia mitd vahemman kohdetta on tarjolla lyhyeksimyyntiin. Optioi-
den osto-myyntipariteetin pitdvyyden tarkastelua varten Ofek ja Richardson laskivat
Internet-yritysten osakkeille seka muille osakkeille teoreettiset hinnat optioiden osto-
myyntipariteetin perusteella. Vertaamalla teoreettisia hintoja osakkeiden markkinahin-
toihin, he havaitsivat, ettd Internet-yritysten osakkeista selvésti suurempi osa rikkoi os-
to-myyntipariteettia kuin muista osakkeista, mika voi johtua siita, ettd kyseisten osak-
keiden lyhyeksimyynti ei ole ollut mahdollista. Ofekin ja Richardsonin mukaan nama
kaikki kolme tulosta viittasivat siihen, etta Internet-yritysten osakkeiden lyhyeksimyyn-
tiin liittyi teknologiakuplan aikana rajoitteita eivatka niiden tuleviin tuottoihin pessi-
mistisesti suhtautuneet sijoittajat siis valttamatta pystyneet yrittdmaan hintojen palaut-
tamista niiden fundamentaaliselle tasolle. (Ofek & Richardson 2003.)

Myos Jones ja Lamont (2002) tutkivat osakkeiden ylihinnoittelua ja lyhyeksimyyn-
nin rajoitteiden vaikutusta hintoihin. He tutkivat nimenomaan suoria lyhyeksimyynnin
kustannuksia eli sitd, kuinka paljon osakkeen lainaus maksaa, kayttaméalla aineistonaan
New Yorkin porssin lainauskustannuksia eli hyvityskorkoja vuosilta 1926-1933. Vas-
taavia tietoja ei ole endd saatavilla silla, nykyaan lyhyeksimyyntia ei tapahdu keskite-
tysti kuten kyseisen tutkimuksen tutkimusajankohtana osakkeilla, joiden lainauskysynta
oli korkeaa. Lyhyeksimyyntia tapahtui tuolloin myds muuten kuin keskitetysti, mutta se
ei ollut niin tehokasta. Jones ja Lamont havaitsivatkin, ettd osakkeet, joiden hinta ko-
hosi, olivat myos haluttuja lyhyeksimyynnin kohteita. Niiden lyhyeksimyyntikustan-
nukset ja hinnat kohosivat aina siihen asti, kunnes ne otettiin mukaan keskitettyyn lyhy-
eksimyyntiin, minké jalkeen niiden ylihinnoittelu korjaantui. Ennen paasya niiden suo-
rat kustannukset lyhyeksimyynnista siis rajoittivat niiden lyhyeksimyyntid ja niiden
hinnat kohosivat. (Jones & Lamont 2002, 208-216, 226-228.)

Lyhyeksimyynnin rajoitteisiin sek& odotusten heterogeenisyyteen liittyi Ofekin ja
Richardsonin (2003) mukaan myos listautumisantien yhteydessa sovellettavat niin sa-
notut lock up -periodit, joiden aikana vanhat osakkeenomistajat eli sisapiirildiset eivét
saa myyda omistamiaan osakkeita. Kaikkia osakkeita ei siis myyda listautumisannissa,
vaan suurin osa pysyy vanhojen osakkeenomistajien hallussa. Teknologiakuplan aikaan
hyvin monet Internet-yritykset listautuivat porssiin ja monen yrityksen osakkeisiin liittyi
kaupankayntirajoitteita lock up -periodien vuoksi. Koska lock up -periodien paattyessa
suuri madré yrityksen osakkeita vapautuu kaupankaynnin kohteeksi, lock up -periodeja
voidaan pitad lyhyeksimyyntia voimakkaasti rajoittavina niiden sijoittajien osalta, joita
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lock up -periodi koskee. Lock up -periodien paatyttya yksittdisten osakkeiden hinnat
laskivat, mika viittaisi siihen, ettd osakkeen odotuksiin pessimistisesti suhtautuneille
sijoittajille tuli mahdollisuus myydé osakkeita. Tama viittaisi myos siihen, ettd odotuk-
set teknologiakuplan muodostumisen aikaan olivat heterogeenisia. (Ofek ja Richardson
2003.)

4.3.2  Rationaalisten sijoittajien vaikutus osakkeiden ylihinnoitteluun

Luvussa 3.4 esitettiin teoreettisia malleja, joiden mukaan rationaaliset sijoittajat eivat
kykene tasoittamaan arbitraasilla irrationaalisten sijoittajien vaikutusta hintoihin, jolloin
varallisuuskohteiden hinnat voivat poiketa kohteiden fundamentaalisesta tasosta. Syiksi
mainittiin riskit, jotka liittyvat arbitraasin harjoittamiseen, mutta myds mahdollisuus
sille, ettd rationaaliset sijoittajat pyrkivéat hydtyméaan hintakuplista. Jalkimmaista naista
tukee luvussa esitelty Abreun ja Brunnermeierin (2003) malli, jossa rationaaliset sijoit-
tajat eivat kykene toteuttamaan yhdenaikaisesti arbitraasia hintakuplan puhkaisemiseksi,
jolloin arbitraasivaikutus hintojen tasoittamiseksi ei ole riittdva. Kuplan puhkaiseminen
edellyttaa, ettd riittdvan moni rationaalinen sijoittaja on myynyt lyhyeksi varallisuus-
kohdetta. Ennen kuin tdma toteutuu, rationaaliset sijoittajat hyodyntavat kuplan olemas-
saoloa ja pitdvat kohdetta hallussaan, jotta he saisivat mahdollisimman suuret tuotot
hintakuplan kasvamisesta. (Abreu & Brunnermeier 2003.) Myds Brunnermeier ja Nagel
(2004) seka Griffin, Harris, Shu ja Topaloglu (2011) ovat tutkineet empiirisesti 2000-
luvun taitteessa huippunsa saavuttanutta teknologiakuplaa Yhdysvaltojen osalta, ja hei-
déan tutkimuksiensa tulokset tukevat Abreun ja Brunnermeierin (2003) teoreettista mal-
lia. Brunnermeierin ja Nagelin (2004) tutkimus oli heiddn mukaansa ensimmainen, joka
analysoi hedge-rahastojen omistuksien perusteella niiden kéayttaytymistd markkinoilla.
Brunnermeier ja Nagel (2004) tutkivat hedge-rahastojen omistuksia teknologiaosak-
keissa sekd muutoksia niiden omistuksissa teknologiakuplan muodostuessa. Hedge-ra-
hastoja voidaan pitdd hyvin sofistikoituneina sijoittajina seka lahimpéna taloustieteel-
listd kasitysta rationaalisista sijoittajista, mink& vuoksi niiden omistusten ja niiden muu-
tosten tutkiminen teknologiaosakkeiden hintakuplan aikoihin on mielenkiintoista Ab-
reun ja Brunnermeierin (2003) esittdman teoreettisen mallin valossa. Brunnermeier ja
Nagel kayttivat tutkimuksessaan aineistona 53 hedge-rahaston osakeomistuksia vuosilta
1998—2000 ja he keskittyivét tutkimaan rahastojen omistuksia niissd teknologiaosak-
keissa, jotka vaikuttivat ylihinnoitelluimmilta niiden hinnan ja osakekohtaisen yrityksen
tulojen suhteen (engl. price-to-sales ratio) perusteella. He tutkivat hedge-rahastojen seka
pitkia ettd lyhyitd positioita teknologiaosakkeissa seka osakekohtaisella tasolla hedge-
rahastojen omistusten muutosta ja sijoitusten suoriutumista. Vertailukohtana he kaytti-
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vat NASDAQ-porssin seka silloisen NYSE Amex -porssin osakkeita seké niiden suo-
riutumista tutkimusajankohtana. (Brunnermeier & Nagel 2004.)

Pitkien ja lyhyiden positioiden tutkimisella Brunnermeier ja Nagel (2004) selvittivat
sitd, yrittivatkd hedge-rahastot vaimentaa teknologiaosakkeiden ylihinnoittelua. Pitkia
positioita he tutkivat suhteuttamalla hedge-rahastojen omistukset teknologiaosakkeissa
niiden osakeportfolioihin ja vertaamalla tat4 suhdetta teknologiaosakkeiden osuuteen
markkinaportfoliossa. Lyhyiden positioiden estimointiin he kéayttivat OLS-menetelmalla
muodostettua lineaarista regressiomallia. Brunnermeier ja Nagel havaitsivat, ettd hedge-
rahastoilla oli teknologiaosakkeissa markkinoiden keskiarvoa selvésti suuremmat pitkét
positiot jopa vuoden 1999 loppuun asti, kun kuplan huippu saavutettiin 2000 alussa.
Jopa lyhyeksimyyntiin erikoistuneet hedge-rahastot alkoivat myyda teknologiaosakkeita
selkedsti lyhyeksi vasta 1999 loppupuolella ja 2000 maaliskuussa heilla oli voimakkaat
lyhyet positiot niissd. Hedge-rahastot eivat siis pyrkineet palauttamaan teknologiaosak-
keiden hintoja "normaalille” tasolle muuta kuin vasta ennen kuplan puhkeamista.

Néiden tulosten lisaksi Brunnermeier ja Nagel (2004) halusivat selvittad, oliko edel-
liset tulokset vain niin sanotusti hyvaa tuuria vai olivatko hedge-rahastot havainneet
kuplan ja pyrkivatké ne hyddyntdmaan sitd. He analysoivat naita tapahtumatutkimus-
menetelmalld ja muodostamalla hedge-rahastojen sijoituksia teknologiaosakkeissa vas-
taavan osakeportfolion seka kaikkia teknologiaosakkeita ettd markkinaportfolioita vas-
taavat osakeportfoliot. Brunnermeier ja Nagel muodostivat nama portfoliot noudattaen
sijoitusrahastokirjallisuudessa tunnettua tutkittavan portfolion osakkeiden tunnuslukui-
hin perustuvaa menetelmaa (engl. characteristics-matched benchmark portfolios, ks.
Daniel, Grinblatt, Titman & Wermers 1997).

Hedge-rahastojen omistukset olivat suurimmillaan juuri ennen kuplan huippua ja ne
omistivat tuolloin noin kaksinkertaisen maaran teknologiaosakkeita verrattuna huipun
jalkeiseen vuosineljannekseen. Niiden omistukset olivat myds keskittyneet teknolo-
giaosakkeisiin, jotka eivat romahtaneet heti kuplan puhjettua, ja siten ne onnistuivat
valinnoissaan paremmin kuin keskiverto sijoittajat tutkitun periodin aikana. Hedge-ra-
hastojen tuotot olivat myds selvésti korkeammat kuin vertailuportfolioiden tuotot, jotka
olivat l&ahelld nollaa. Brunnermeierin ja Nagelin mukaan ndma tulokset osoittaisivat sen,
ettd hedge-rahastot olivat tietoisesti siis sijoittaneet teknologiaosakkeisiin ja tiedostivat
sen, ettd niiden hinnat tulisivat romahtamaan, joten ne kayttivat mahdollisuuden ansaita
tuottoja kyseisessa tilanteessa. Tamé tekisi siis hedge-rahastojen valinnasta hyodyntaa
kuplaa eika yrittdd puhkaista sita rationaalisen. (Brunnermeier & Nagel 2004, 2014
2015, 2017-2037.)

Brunnermeier ja Nagel (2004) kuitenkin itsekin huomauttavat, ettd heidan tutkimansa
hedge-rahastot omistivat vain pienen osan teknologiaosakkeista suhteessa niiden koko-
naisméaéraan, joten heidan tutkimat hedge-rahastot eivat olisi itsessdén pystyneet aihe-
uttamaan kuplan puhkeamista. Hedge-rahastot kuitenkin ovat k&ytdnnon rationaalisia
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sijoittajia, ja tehokkaiden markkinoiden teorian mukaan juuri niiden olisi kuulunut kay-
da kauppaa teknologiaosakkeiden hintojen palauttamiseksi fundamentaaliselle tasolle.
(Brunnermeier & Nagel 2004.) Griffin ym. (2011) tutkivat suurempaa aineistoa kuin
Brunnermeier ja Nagel (2004) ja heidan tulokset myds tukivat Abreun ja Brunner-
meierin (2003) teoreettista mallia. Griffinin ym. (2011) tutkimuksen kohteena oli 688
hedge-rahastoa sek& muita institutionaalisia sijoittajia seka sisépiiri- ettd yksityisia si-
joittajia. Tutkimuksen osakeaineistona olivat NASDAQ-porssissa teknologiakuplan
muodostumisen ja puhkeamisen aikana kaupankdynnin kohteena olleiden teknolo-
giayritysten osakkeet, joita oli keskimaarin 517 péivassa kyseisena ajanjaksona. Lisaksi
heilla oli kéaytossdédn NASDAQ-porssin kaupankayntiaineistoa, jonka perusteella he
pystyivat selvittdméadn osakekauppojen osapuolet ja kauppojen tarkoituksen, tietoja si-
joitusrahastojen kauppa- ja padomavirroista, uutistapahtumista sek& osakkeiden tarjon-
taan vaikuttavista yhtidtapahtumista. (Griffin ym. 2011, 1254-1258.)

Griffin ym. (2011) havaitsivat, etté institutionaalisista sijoittajista hedge-rahastot os-
tivat selvasti eniten teknologiaosakkeita kuplan kasvuvaiheessa ja niilla oli suurin tek-
nologiaosakkeiden painotus portfolioissaan verrattuna muihin instituutioihin. Itse asi-
assa he huomasivat, ettd hedge-rahastot myivat teknologiaosakkeita melko voimakkaasti
1999 alussa, mutta sen jalkeen ne alkoivat ostaa néitd osakkeita erittain aggressiivisesti.
Myo6s muut institutionaaliset sijoittajat ostivat teknologiaosakkeita niiden hintojen ko-
hotessa enemman. Institutionaalisten sijoittajien osuus teknologiaosakkeiden koko ky-
synnasta verrattuna niiden muiden osakkeiden kysyntdéan oli selvésti suurempaa kuplan
kasvuvaiheessa, mika viittaa siihen, etté institutionaalisten sijoittajien suuret sijoitukset
teknologiaosakkeisiin olisivat olleet harkittuja. Hintojen kaantyessa laskuun 2000 alku-
puolella teknologiaosakkeiden myyjia olivat padasiassa sijoitusrahastot ja hedge-rahas-
tot, kun taas esimerkiksi yksityiset sijoittajat ostivat néitd osakkeita. Sijoitusrahastojen
padomavirtojen perusteella ndma myynnit eivat johtuneet siitd, ettd niiden olisi pitanyt
tasapainottaa myynneilld pddoman muutoksia, vaan ne aktiivisesti myivat néit osak-
keita pois. Griffin ym. (2011) havaitsivat myos, ettd fundamentteja koskevat uutiset
eivat vaikuttaneet institutionaalisten sijoittajien sijoituspédatoksiin ja institutionaaliset
sijoittajat selvasti edistivat teknologiaosakkeiden ylihinnoittelua, mika kertoisi siita, etta
ne eivét ostaneet teknologiaosakkeita uskoen vaariin tulevaisuudenodotuksiin.

Griffinin ym. (2011) tulokset eivat tue kasitysté siitd, ettd rationaaliset sijoittajat yrit-
taisivat korjata vaarinhinnoittelun, eikd myoskaan teorioita siité, ettd vaarinhinnoittelu
johtuisi ainoastaan siitd, ettd rationaaliset sijoittajat eivat pysty tai kykene luvussa 3.4
esitettyjen arbitraasin rajoitteiden vuoksi korjaamaan véarinhinnoittelua. Tulokset osoit-
taisivat rationaalisten sijoittajien nimenomaan vahvistavan ja hyodyntdvan véarin-
hinnoittelua Abreun ja Brunnermeierin (2003) teorian mukaisesti, kuten myos Brun-
nermeierin ja Nagelin (2004) tuloksista kavi ilmi. Brunnermeier ja Nagel (2004) totea-
vat myos, ettd lyhyeksimyynnin rajoitteet tai arbitraasiin liittyvét riskit voivat antaa ra-
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tionaalisen selityksen sille, miksi ndma sijoittajat eivat hyokkaa kuplaa vastaan, mutta
ne eivat selitd sitd, miksi rationaaliset sijoittajat toimisivat juuri toisin ja ostaisivat yli-
hinnoiteltuja kohteita. Néité syité tukivat edellisessa luvussa esitetyt tutkimusten tulok-
set, mutta tdman luvun tutkimusten tulokset siitd, ettd rationaaliset sijoittajat ostavat
ylihinnoiteltuja kohteita, eivét selity arbitraasin rajoitteilla. Sindlladn nama eri mallit
eivét poissulje kuitenkaan toisiaan, vaan ne voi nahda toisiaan tdydentévina. Toisaalta
jotkin tutkimusten véitteet ovat ristiriidassa keskenédan, kuten esimerkiksi se, ettd Brun-
nermeierin ja Nagelin (2004) seka Griffinin ym. (2011) mukaan rationaalisina pidettavét
sijoittajat omistivat ylihinnoiteltuja kohteita, kun taas Ofekin ja Richardsonin (2003)
mukaan institutionaalisilla sijoittajilla olisi ollut suhteessa muihin vahemman ylihin-
noiteltuja kohteita hallussaan. Tutkimuksissa on kuitenkin madritelty tutkittava sijoittaja
joukko erilailla erityisesti, jos vertaa Brunnermeierin ja Nagelin (2004) tutkimusta, joka
keskittyi vain hedge-rahastoihin, kun taas Ofekin ja Richardsonin tutkimuksessa oli
kaikki institutionaalisiksi sijoittajiksi laskettavat toimijat. Ofek ja Richardson myds to-
teavat, ettd heilla ei ollut kaytosséan suoria lukuja siitd, ketka ostivat ja myivat Internet-
yritysten osakkeita. (Ofek ja Richardson 2003.)

4.3.3 Lainanannon kasvun vaikutus varallisuuskohteiden hintoihin

Allenin ja Galen (2000) malli varallisuuskohteiden hintakuplista muodosti teoreettisen
suhteen varallisuuskohteen tuleviin tuottoihin seka tulevaan luottoekspansioon liittyvén
epavarmuuden ja varallisuuskohteiden hintojen valille. Hintakuplan muodostumisen
taustalla oli mallissa paamies-agenttiongelmasta johtuva mahdollisuus liialliseen ris-
kinottoon. Erityisesti Allen ja Gale korostivat mallin merkitysta keskuspankin harjoit-
taman politiikan kannalta, silla luottoekspansioon liittyva epavarmuus heidan mukaansa
vaikuttaa voimakkaammin varallisuuskohteiden hintoihin. Tdmé& epdvarmuus voi kasvaa
esimerkiksi keskuspankin luottoekspansion tai rahoitusjérjestelman liberalisoinnin seu-
rauksena. (Allen & Gale 2000.) Kindleberger ja Aliber (2005) liittavat myos hintakuplat
ja luotonannon kasvun toisiinsa. Heiddn mukaansa kaikki kuplat tai maniat voidaan yh-
distdd luotonannon kasvuun. Viimeisimman noin sadan vuoden aikana luotonannon
kasvu on tapahtunut rahoitusjarjestelmén kautta, kun taas sitd ennen lainanannon kasvu
on tapahtunut muiden kuin pankkien kautta. (Kindleberger & Aliber 2005, 64.) Myos
finanssikriiseja tutkineessa Kirjallisuudessa on havaittu, etta usein kriisien alkua on edel-
tanyt rahoitusjarjestelman liberalisointi, luotonannon kasvu sekd hintakupla varalli-
suuskohteissa (ks. Bordo & Jeanne 2002; Kaminsky & Reinhart 1999).
Paamies-agenttiongelmien vaikutusta varallisuuskohteiden hintakupliin ei niinkdan
ole tutkittu empiirisesti, mutta luotonannon vaikutusta on tutkittu jonkin verran. Nama
tutkimukset ovat keskittyneet luotoannon ja asuntojen hintojen yhteyteen, vaikka esi-
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merkiksi Allen ja Gale (2000) seka Kindleberger ja Aliber (2005) eivat rajaa tarkemmin
varallisuuskohteita, joihin luotonanto voi vaikuttaa. Seka Collyns ja Senhadji (2002)
ettd Oikarinen (2009) pitavat luotonannon merkitysta nimenomaan asuntojen ja kiin-
teistdjen hintojen muodostumisen kannalta tarkednd. Oikarinen (2009) tutkii kotitalouk-
sien lainanottoa ja sen vaikutuksia ja mainitsee, ettd osakkeiden hintojen ja kotitalouk-
sien lainanoton vélill4 voi olla samanlainen suhde kuin asuntojen ja kotitalouksien lai-
nanoton valilla, mutta se on todennédkdisesti heikompi. Téatd han perustelee silld, etta
osakkeiden vakuusarvo on usein selvasti pienempi kuin asuntojen, kotitalouksien omis-
tuksista suurin osa usein muodostuu asunnosta ja asuntojen ostot rahoitetaan usein suu-
reksi osaksi velalla. Osakkeiden ja lainanannon vaélisesta suhteesta onkin vield vé-
hemman tehty empiiristd tutkimusta kuin asuntojen ja lainanannon vélisestd suhteesta.
(Oikarinen 2009, 747-749.)

Asuntojen hintojen ja luotonannon kasvu liittyvat kiinteésti toisiinsa, koska asunnot
ovat usein myonnettyjen lainojen vakuutena ja pankeilla voi olla myés asuntoja portfo-
lioissaan. Jos asuntojen hinnat nousevat, vakuuksien arvot nousevat, jolloin asuntoluot-
tojen riskillisyyden voidaan ajatella laskevan, ja pankkien taseet vahvistuvat, koska nii-
den omistamien asuntojen arvot nousevat. Ndma muutokset taas johtavat luotonannon
kasvuun, mika voi johtaa siihen, ettd asuntojen hinnat nousevat entisestdan. (Herring &
Wachter 1999, 4—-12.)

Collyns ja Senhadji (2002) tutkivat 1990-luvulla Itd-Aasian maissa muodostuneita
hintakuplia ja luotoannon kasvuun. He keskittyivét tutkimuksessaan nimenomaan Kiin-
teistdjen hintakupliin, vaikka maissa on nahty muodostuneen myds osakkeiden hintoi-
hin kuplia kyseisena ajankohtana. Heidan tutkimuskohteena olivat Eteld-Korea, Indone-
sia, Malesia, Filippiinit, Thaimaa, Hong Kong seka Singapore, joissa kaikissa seka
osakkeiden ettd kiinteistdjen hinnat kohosivat 1990—1997, mutta myds luotonanto kas-
voi merkittavasti. Kiinteistohintatietojen puutteellisuuden vuoksi Collyns ja Senhadji
pystyivat kuitenkin tekem&an empiirisia testeja vain Hong Kongin, Eteld-Korean, Sin-
gaporen ja Thaimaan osalta. He testasivat OLS-regressiolla kiinteistdjen hintojen ja
luotonannon kasvun suhdetta BKT:n ollessa regressiomallissa Kkiinteistohintojen paéate-
kija. (Collyns & Senhadji 2002.)

Regressiotestin perusteella testien kohteena olleissa maissa luotonannon kasvulla oli
suuri vaikutus kiinteistohintoihin. 10 prosentin kasvu reaalisessa luotonméaérassa aihe-
utti 8 prosentin kasvun kiinteistohinnoissa. Indonesiassa, Eteld-Koreassa, Malesiassa,
Filippiineilld ja Thaimaassa reaalinen luotonmédrd kasvoi 1990—1997 vuosittain 9-36
prosenttia, joten luotonannon kasvun vaikutus kiinteistohintojen ylikuumenemiseen oli
ollut merkittava. Testin perusteella kiinteistohintojen suhde BKT:n kasvuun oli myos
vahva. Vektoriautoregressiotestit vahvistivat myos tuloksen siit4, ett4 luotonannon kas-
vu nostaa kiinteistohintoja. Collyns ja Senhadji testasivat VAR:lla myds luotonannon
kasvun vaikutusta osakkeiden hintoihin ja testin perusteella reaalisen lainanmaarén kas-
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vu vaikutti positiivisesti osakkeiden hintoihin vaikkakin vahemman kuin kiinteistdjen
hintoihin. (Collyns ja Senhadji 2002, 13—16.)

Collynsin ja Senhadjin (2002) tutkimus tuki kasitysta siita, ettd luotonannon kasvun
seurauksena myds kiinteistdjen hinnat nousevat ja hintakuplia voisi muodostua. Oikari-
nen (2009) tutki Suomen asuntojen hintatason ja kotitalouksien lainanoton yhteytta ja
havaitsi tulostensa perusteella myos, ettd luotonannon kasvu nostaa asuntojen hintoja,
mutta liséksi asuntojen hintojen nousu vaikuttaa myos velkaantumiseen. Oikarisen ai-
neisto koostui neljannesvuosittaisista havainnoista vuosilta 1975-2006 ja kaytetyt tiedot
olivat asunto- ja kulutusluottotietoja, BKT seka lainakorkotietoja. Liséksi han huomioi
tutkimuksessaan Suomen 1980-luvun rahoitusjarjestelman liberalisoinnin. (Oikarinen
2009.)

Oikarisen (2009) tuloksien perusteella kaksisuuntainen suhde asuntojen hintojen ja
kotitalouksien velkaantumisen valilla Suomessa on vahvistunut selvasti rahoitusjarjes-
telman liberalisoinnin jalkeen ja nykyisin tdamé suhde on vahva. Ennen liberalisointia
asuntojen hinnat olivat lahelld mallin muuttujien pitkan aikavalin suhdetta ja ne eivét
olleet vaikuttaneet velkaantumiseen. Tata voidaan selittaa silld, ettd Suomen rahoitus- ja
pankkijarjestelméa oli hyvin saannelty ja valvottu, miké johti myds luotonsaannostelyyn.
Rahoitusjarjestelmén vapautus johti 16ysempiin lainanannon vaatimuksiin ja voimak-
kaaseen luoton maéran kasvuun seka asuntojen hintojen kohoamiseen. Oikarinen ku-
vaakin suhdetta siten, ettd kotitalouksien velkaantuminen voi kasvaa esimerkiksi luo-
tonannon kriteerien 18ystymisen tai kotitalouksien odotusten muuttumisen vuoksi. Tama
nostaa asuntojen kysyntad, mika taas vahvistaa velkaantumista. Lyhyelld aikavélilla
asuntojen hinnat ylireagoivat velkaantumiseen, koska asuntotuotanto ei ehdi vastata
kysyntaan niin nopeasti. Toisaalta, Oikarinen ei havainnut osakkeiden ja velkaantumi-
sen valilla merkitsevéaa suhdetta. (Oikarinen 2009, 749-752.)

Myos Collyns ja Senhadji (2002) pitivét syind luotonannon kasvuun Itad-Aasian mais-
sa rahoitusjérjestelman vapauttamista, joka johti pddomavirtoihin kyseisiin maihin ja
vaikutti luotonantoon. Lisdksi muun muassa pankkien luotonanto perustui heikkoon
luottoriskiarviointiin ja painotti liikaa vakuuksien merkitystd luottopéatoksenteossa.
(Collyns & Senhadji 2002, 18-20.) Osa ndisté syistd, joiden Collyns ja Senhadji (2002)
mainitsevat vaikuttaneen luotonannon kasvuun, viittaavat myos liiallisen riskinoton
mahdollisuuden kasvuun. Kuten Allen ja Gale (2000) myods Collyns ja Senhadji esitta-
vat epasymmetrisen informaation ja rahoitusmarkkinoiden epataydellisyyden vaikutta-
van asuntojen hintakuplien muodostumiseen. Esiteltyjen empiiristen ja teoreettisten tut-
kimusten perusteella, lainanannon poikkeuksellinen kasvu esimerkiksi rahoitusjarjes-
telman vapauttamisen seurauksena nayttaisi vaikuttavan hintakuplien muodostumiseen.
Lainanannon kasvun on ndhty myos vaikuttaneen viimeisimpadn merkittdvaan hinta-
kuplaan, joka muodostui Yhdysvaltojen asuntomarkkinoilla 2000-luvun alussa.
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5 YHDYSVALTOJEN 2000-LUVUN ASUNTOKUPLA

5.1 Yhdysvaltojen asuntojen hintakuplan kehittyminen

Kuten tutkielman johdannossa mainittiin, Yhdysvaltojen asuntomarkkinoiden romahdus
vuonna 2007 johti pahimpaan finanssikriisiin vuosikymmeniin. 1900-luvun lopun fi-
nanssikriiseistd minkaan vaikutukset rahoitusjarjestelmaan ja reaalitalouteen eivéat vas-
tanneet tata kriisid, vaan kyseinen kriisi on ollut pahin sitten Suuren laman. (Brunner-
meier 2009, 77.) Kriisié edelsi voimakas asuntojen hintojen kohoaminen Y hdysvalloissa
sekd monissa muissa maissa esimerkiksi Euroopassa. Yhdysvaltojen asuntomarkkinoi-

den hintojen kasvu alkoi voimistua 1990-luvun lopulla ja oli voimakasta 2000-luvun
alusta romahdukseen asti.

S&P/Case-Shiller U.S. National Home Price -indeksi
200,00
’a”\\\
180,00 ™
160,00 l‘
/ N
140,00 / \
, P ‘/"'\u"\
’,/ M \vr'\j
120,00 >
'
ﬂ”’
100,00 LA
Py
el
|t
80,00 pEnEE s
= = ™
__4""
60,00 17
40,00
20,00
0,00
r--r-~mcnooammmamwmr\mmcnoammmq-mmwhmmmoriﬁ
0 0 0 0 Oy O g O Oy Q O g O g O gy © @ O O QO g O g O g O Q Q dA < d
G A g O O O Oh O O O QO 0O QO O Q O Q O O O O
N A A A A AN NN N NN N NN N NN NSNS
u = W w I W g w = W om w I W om w = @ g w I W om w = v u = W om w I
T3 3353385358535 T3>x8T 38T ST 8T S
M O UV »» M QO UV »» @ QO UV »» T QO UV » @ O WV »¥» M O UV ¥ M@ QO VN »» @ QO UV » @ O
= - =~ = - = - = - = - = - = - =~
— S&P/Case-Shiller U.S. National Home Price -indeksi
Kuvio 6 S&P:n Yhdysvaltojen asuntohintojen kehitysta kuvaavan Case-Shiller

U.S. National Home Price -indeksin kehitys maaliskuusta 1987 vuoden
2012 maaliskuuhun vertailuarvon ollessa vuoden 2000 maaliskuu
(S&P/Case-Shiller home price index)
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Kuviosta 6 voidaan havaita, ettd asuntohinnat alkoivat kasvaa 1990-luvun lopulla ja
vuodesta 2000 alkaen hintojen kehitys oli hyvin voimakasta. Vuoden 2006 kesalla asun-
tojen hinnat saavuttivat huippunsa ja 2007 hinnat romahtivat.

Asuntojen kysynta kasvoi kuplan muodostumisen aikana vuodesta 2002 alkaen sel-
vasti Yhdysvalloissa. Asuntosijoittaminen oli ollut keskimaarin 4,5 prosenttia suhteessa
bruttokansantuotteesta vuosien 1974-2002 valilla. Vuonna 2002 asuntosijoittaminen
kuitenkin kiihtyi ja vuoden 2005 lopulla asuntosijoitusten arvo suhteessa Yhdysvaltojen
bruttokansantuotteeseen oli 6,25 prosenttia eli 40 prosenttia korkeampi kuin keskimaa-
rainen taso. Asuntojen nimelliset hinnat kasvoivat Yhdysvalloissa vuosina 2003-2005
12,5 prosenttia vuosittain. (Dokko, Doyle, Kiley, Kim, Sherlund, Sim & Van Den Heu-
vel 2011, 241.) Dokko ym. (2011) arvioivat asuntojen yliarvostuksen alkaneen 1990-
luvun lopulla, mutta ylihinnoittelu kiihtyi vasta 2002, jolloin myds asuntojen hintojen
kasvu kiihtyi.

Yli-/aliarvostus %
am 50

A 0
MM~ ~~1T 1§

lIlllllllllllllllllllllllllllll_10

1980 1985 1990 1995 2000 2005

Kuvio 7 Asuntojen hintojen yli- ja aliarvostus suhteessa vuokriin prosenteissa
(Dokko ym. 2011, 242)
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Dokko ym. laskivat asuntojen hintojen yli- ja aliarvostuksen Yhdysvalloissa suhteutta-
malla asuntojen hinnat vuokriin. Kuviosta 7 voidaan havaita, ettd ylihinnoittelu Kiihtyi
2002 ja vuonna 2006 alkanut hintojen arvostuksen palautuminen niiden normaalille ta-
solle tapahtui hyvin nopeasti heidan laskelmiensa perusteella.

Edella esitettyjen lukujen ja kuvioiden valossa voidaan todeta, ettd 2000-luvun alussa
kaynnistynyt asuntojen hintojen kohoaminen oli hyvin poikkeuksellista, ja kuten luvun
alussa todettiin, hintojen romahdus johti myds poikkeuksellisen vakavaan finanssikrii-
sin. Asuntojen hintojen kohoamiseen on liitetty vahvasti luotonannon kasvu esimerkiksi
subprime-lainojen muodossa. Syistd luotonannon kasvulle tutkijat eivat ole olleet téysin
yksimielisid. Luotonannon kasvun paasyind on muun muassa pidetty 10ysaa rahapoli-
tilkkkaa, luoton myontdmisen kriteerien heikkenemistd, asuntoluottojen arvopaperista-
mista ja epatasapainoa globaaleissa padomavirroissa. (Allen & Carletti 2010, 3-8.)

5.2 Syyt asuntohintakuplan muodostumisen taustalla

Edellisissé luvuissa hintakuplien muodostumisen syitd on selvitetty seka teoreettisesta
ettd empiirisestd nakokulmasta. Yhdysvaltojen 2000-luvun asuntohintakuplan kannalta
relevantteja esitetyista syista ovat lainanannon kasvuun liittyneet tulokset. Asuntokup-
lan muodostumisen syiksi on esitetty eri tekijoitd, jotka ovat kuitenkin vaikuttaneet hin-
takuplan muodostumiseen asuntolainojen maarén ja velkaantuneisuuden kasvun kautta.

5.2.1  Federal Reserven rahapolitiikka ja matala ohjauskorko

Yksi esitetyistd syistd on ollut rahapolitiikan vaikutus asuntojen hintoihin. Tamé syy
olisi linjassa Allenin ja Galen (2000) esittdmén teorian kanssa siitd, ettd keskuspankin
rahapolitiikka voi aiheuttaa epdvarmuutta ja hintakuplan muodostumisen. Monien tut-
kijoiden mielestd Yhdysvaltojen keskuspankki, Federal Reserve (FED) harjoitti liian
I6ysaa rahapolitiikkaa 2000-luvun alkupuolella, kun taas joidenkin tutkijoiden mukaan
asuntojen hintojen kohoamisen taustalla vaikuttivat muut syyt (ks. McDonald & Stokes
2013; Dokko ym. 2011). FED:n rahapolitiikka oli sopeuttavaa teknologiakuplan puh-
keamista vuonna 2000 seuranneen taantuman seka erityisesti siitd seuranneiden deflaa-
tiopelkojen vuoksi (Taylor 2009). FED laski ohjauskorkoaan (Intended federal funds
rate) vuoden 2000 toukokuun 6,5 prosentista 1 prosenttiin keséakuussa 2003. FED:n oh-
jauskorko oli ollut ndin matalalla tasolla viimeksi 1950-luvulla. (Dokko ym. 2011.)
Taylorin (2009; 2007) mukaan FED harjoitti liian 16ysaa rahapolitiikkaa 2000-luvun
alkupuolella. Toisin sanon h&nen mukaansa FED:n ohjauskorko oli liian alhainen ja
FED:n korkopolitiikka 2000-luvun alussa oli poikkeavaa verrattuna FED:n aikaisem-
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paan korkopolitiikkaan. Taylor (2007) simuloi FED:n aikaisemmin noudattaman
Taylor-saannén mukaisen ohjauskoron ja vertaili sitd FED:n todelliseen ohjauskorkoon
2000-luvun alkupuolella.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

——- Simuloitu FED:n ohjauskorko
—— Todellinen FED:n ohjauskorko

Kuvio 8 Taylorin (2007) simuloima seka todellinen FED:n ohjauskorko 2000—
2006 (Taylor 2007, 5)

Kuten kuviosta voidaan havaita, FED:n todellinen ohjauskorko poikkesi selvésti hin-
takuplien muodostumisen aikaan sen aikaisemmin noudattamasta politiikasta. Taylor
(2009) estimoi my0s kayttéen tata simuloitua ohjauskorkoa sen, miten asuntojen hinnat
olisivat kayttaytyneet tallaisen korkopolitiikan seurauksena muodostamalla ohjauskoron
ja asuntohintojen suhteesta regressiomallin ja testaamalla sitd simuloidulla ohjausko-
rolla. Tdmén simuloinnin perusteella, tiukemman rahapolitiikan seurauksena asuntojen
hintojen kohoaminen ja romahdus olisi ollut pienempi. Taylorin mukaan myds muiden
maiden keskuspankkien ohjauskorkojen taso ja asuntojen hintojen ylikuumeneminen
tukee tata tulosta. Maissa, joissa ohjauskoron poikkeama Taylor-sdénndsta oli suurin,
my0s asuntojen hintojen kohoaminen oli suurinta (Taylor 2009, 2—8.)

Myo6s McDonald ja Stokes (2013) tutkivat FED:n ohjauskoron ja Yhdysvaltojen
asuntojen hintojen Granger-kausaalisuutta seka niiden suhdetta VAR-mallinnuksella.
Aineistona he kayttivat markkinoilla toteutunutta Federal funds -korkoa (Federal funds
rate), joka siis maaraytyy talletuspankkien valisen yon yli lainauksen perusteella, seka
S&P:n Case-Shiller-asuntohintaindeksejd vuoden 1987 alusta vuoden 2010 elokuulle
asti. Heidén tuloksiensa mukaan FED:n matala ohjauskorko erityisesti vuosina
2001-2004 vaikutti merkittavasti hintakuplan muodostumiseen. Lisaksi he havaitsivat,
ettd Federal Funds -koron ja asuntojen hintojen valinen yhteys muuttui 2000 vuoden
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jalkeen, mika saattaa johtua asuntolainamarkkinoiden muutoksista esimerkiksi luo-
tonannon Kriteerien ja arvopaperistamisen suhteen. (McDonald & Stokes 2013.)

Dokkon ym. (2011) mukaan FED:n harjoittama rahapolitiikka ei ollut hintakuplan
muodostumisen taustalla. He tutkivat myds ohjauskoron vaikutusta asuntojen hintoihin
mutta my6s asuntosijoittamiseen Granger-kausaalisuus-testeilld. Niiden tulosten perus-
teella he havaitsivat, ettd ohjauskoron ja asuntojen hintojen valilla on Granger-kausaali-
suutta, mutta tdma ei kerro sitd, onko ohjauskoron merkitys suuri hintojen méaaraytymi-
sessa.

Liséksi Dokko ym. (2011) testasivat rahapolitilkan merkitystd asuntojen hintojen
muodostumisen kannalta estimoimalla VAR-mallin, jossa he huomioivat seitseman
makromuuttujaa — lyhyen nimelliskoron, inflaation, tyéttomyyden, BKT:n, yksityisen
kulutuksen, asuntosijoittamisen osuuden BKT:sta seké asuntojen hinnat. Tekijoista nelja
ensimmadista ovat yleensa rahapolitiikan kohteita ja yksityinen kulutus kuvastaa reaali-
kulutusta. He analysoivat VAR-mallilla sita, kayttaytyivatké huomioidut tekijat linjassa
muiden tekijéiden kanssa historiallisten suhteiden valossa. He pyrkivét siis saamaan
vastauksen siihen, oliko FED:n rahapolitiikka poikkeavaa aikaisempaan verrattuna vuo-
den 2002 jalkeen ja vaikuttiko se asuntojen hintoihin. Naiden tulosten perusteella he
totesivat, ettd FED:n rahapolitiikka ei ollut kovin poikkeuksellista suhteessa muihin
muuttujiin ja sen merkitys asuntojen hintojen muodostumisessa oli pieni. Muidenkaan
makrotekijoiden vaikutus asuntohintoihin ei ollut suuri. Testit myds Euromaiden osalta
antoivat vastaavanlaisia tuloksia. Myds Del Negron ja Otrokin (2007) tulokset tukevat
kasitystd, jonka mukaan FED:n rahapolitiikan merkitys asuntohintakuplan muodostumi-
sessa ei ollut merkittdva. Heidan mukaansa silla oli jonkin verran merkitystd, mutta ver-
rattuna siihen, kuinka paljon asuntojen hinnat kohosivat hintakuplan muodostuessa, sen
merkitys ei ollut suuri kuplan muodostumisen kannalta. (Del Negro & Otrok 2007.)
FED:n rahapolitiikan vaikutuksen merkitys asuntokuplan kannalta on siis naiden tutki-
musten valossa epéselva.

5.2.2  Globaali sdastjen epatasapaino

Toinen tekija, jota on myos esitetty lainanannon kasvun aiheuttajaksi ja siten hintakup-
lan muodostumisen syyksi on ollut globaali epéatasapaino pddomavirroissa, joka johtui
globaalista saastojen ylitarjonnasta ja vaihtotaseiden suurista ylijadmista tietyissa mais-
sa (Dokko ym. 2011). Tdamé epasuhta globaalissa saastdmisessa on joidenkin mukaan
ollut syyné alhaiseen korkotasoon. Taylor (2009) mainitseekin, ettd tdma voisi vaikuttaa
hyvalta selitykseltd, koska pitkat korot pysyivéat matalina viel& jonkin aikaa sen jalkeen,
kun FED oli alkanut nostaa ohjauskorkoaan. Globaalista sdastdjen ylijaddmaésta ei ole
kuitenkaan Taylorin mukaan todisteita. Yhdysvaltojen vaihtotase oli alijgd@mainen, ja
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monissa muissa maissa vaihtotaseet olivat ylijadmaisid, joten ndmaé tasapainottivat toisi-
ansa. (Taylor 2009.)

Myo6s Dokko ym. (2011) olivat samalla kannalla. He testasivat vaihtotaseiden ali-
jadmaisyyden ja asuntojen hintojen seka asuntosijoittamisen Granger-kausaalisuutta.
Kausaalisuus oli heidan tuloksien mukaan kahdensuuntainen, joten he eivat pystyneet
sanomaan, vaikuttiko alijg@maiset vaihtotaseet hintakuplan muodostumiseen vai oliko
suhde toisin péin. Lisadmalla vaihtotaseen alijagdmén VAR-malliin, heidan edella esite-
tyt tuloksensa eivat juurikaan muuttuneet. Asuntojen hintojen kohoaminen ei selittynyt
heidéan tulostensa mukaan makrotekijoilld, joihin vaihtotaseen alijddma lukeutui. (Dok-
ko ym. 2011.)

5.2.3  Arvopaperistamisen vaikutus lainanannon kasvuun

Lainanannon kasvun on néhty johtuneen myds arvopaperistamisesta seka siita seuran-
neesta lainanannon kriteerien heikkenemisesta. Erityisesti subprime-lainojen maaréa kas-
voi 2000-luvun alkupuolella. Subprime-lainat, kuten niiden nimikin viittaa, olivat lai-
noja, joita myonnettiin velallisille, joiden maksukyky luottohistorian perusteella ei ollut
hyva tai joiden saastot eivét riittaneet lainan kéasirahan maksuun. (Mayer, Pence & Sher-
lund 2009.)

Subprime-lainaus ei kuitenkaan ollut uusi ilmidé 2000-luvulla. U.S Housing and De-
velopmentin (2000) raportissa todettiin, ettd subprime-lainaus oli kasvanut jo 1990-lu-
vulla voimakkaasti. Vuonna 1993 subprime-lainoja oli mydnnetty 20 miljardia dollaria,
kun vuoteen 1998 mennessa niiden maaré oli yli seitsenkertaistunut 150 miljardiin dol-
lariin. Subprime-lainauksen néhtiin olevan tarkea kanava asuntorahoitukseen heikom-
man taustan omaaville velallisille, mutta samalla UHD oli havainnut subprime-lainauk-
sen usein keskittyvan saannellyn rahoitustoiminnan ulkopuolelle, minkd seurauksena
sen nahtiin olevan mahdollisuus niin sanotulle predatory lending -toiminnalle, jossa
lainaehtoihin liittyy usein velallisen kannalta ankariakin sanktioita tai kohtuuttomia ra-
joitteita ja joka oli jo kiihtynyt ja kasvattanut subprime-lainojen mééraa. (Unequal bur-
den -- 2000.) Kuten UHD totesi raportissaan, subprime-velallisille haluttiin tarjota mah-
dollisuus asunnon ostoon. Yhdysvalloissa politiikka olikin tukenut esimerkiksi verohel-
potuksilla asuntovelallisia ja heikompia lainahakijoita kannustettiin myos erilaisin toi-
min asunnonhankintaan lainarahalla, minkd on my6s osaltaan néhty vaikuttaneen asun-
tojen kysynnén kasvuun ja hintojen nousuun. (Allen & Carletti 2010.)

Vaikka subprime-lainauksen maara oli kasvanut jo 90-luvulla nopeasti, mydnnettyjen
subprime-lainojen méaran kasvu kiihtyi 2000-luvun alkupuolella. Vuonna 2003 mydon-
nettiin 1,1 miljoonaa subprime-lainaa vuodessa, kun taas vuonna 2005 myonnettyjen
lainojen maaré oli jopa 1,9 miljoonaa. My0s niin sanottujen nearprime-lainojen maara
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kasvoi kyseisena aikana paljon. Nearprime-lainoja myonnettiin velallisille, joilla oli
vahaisia maksuhéairiomerkintoja. Naista lainoista osa myonnettiin sijoittamistarkoituk-
sessa enneminkin kuin asunnonostotarkoituksessa. Nearprime-lainoja myonnettiin
304 000 vuonna 2003, kun vuonna 2005 niitd myodnnettiin jopa 1,1 miljoonaa. Vuonna
2005 subprime- ja nearprime-lainojen mééraa asuntolainakannasta oli 32 prosenttia,
mika oli kolminkertainen luku verrattuna vuoteen 2003. (Mayer ym. 2009).

Subprime-lainauksen kasvu perustui siihen, ettd ndita lainoja voitiin myontaa aikai-
sempaa huonomman maksukyvyn omaaville velallisille, mutta my6s asuntojen hintojen
nousuun. Subrpime-lainojen ehdot olivat tyypillisesti houkuttelevia velallisen kannalta
lainan juoksu-ajan alussa. Esimerkiksi lainakorot saattoivat olla hyvin matalia laina-ajan
aluksi, mutta kahden kolmen vuoden kuluttua ne nousivat ehtojen perusteella. Koska
asuntojen hinnat nousivat, maksuhdairididen maara pysyi matalana, silla tarpeen tullessa
velalliset pystyivat lainoittamaan vanhan velkansa uudelleen asunnon kohonnutta arvoa
vastaan tai viime k&dessa myyméaéan asunnon lyhennyksié varten. Téstéd syntyi subprime-
lainauksen ja asuntojen hintojen nousun vélille Kierre, joka vahvisti toisaalta asuntojen
hintojen kohoamista, mika taas vahvisti lainausta. (Dokko ym. 2011.)

Subprime-lainauksen kasvu ei olisi kuitenkaan ollut mahdollista ilman asuntolaino-
jen arvopaperistamista, johon liittyi niin lainaa mydntavét pankit, valittdjia seka arvopa-
peristamisen toteuttavat toimijat. Subprime-lainojen arvopaperistaminen mahdollisti
lainojen jatkuvan ja Kiihtyvan myontdmisen ja se myos aiheutti luotonannon kriteerien
heikkenemisen. Toimijoiden kannustimet olivat sellaisia, jotka kannustivat uusien lai-
nojen myontdmiseen luottokelpoisuudesta ja riskeistd huolimatta. Pankeilla ja muilla
lainoja myonténeilla toimijoilla oli kannustin mydntdd madollisimman paljon lainoja,
silla tastd he saivat korvauksensa, ja lainojen eteenpain myyminen arvopaperistajille
mahdollisti liiallisen riskinoton lainojen myontamisessa ja heikomman velallisten seu-
lonnan, koska riski velallisen maksukyvyttomyydesta siirtyi eteenpéin. (Allen & Carletti
2010.) Koska pankit pystyivat siirtdméaan riskia néin pois taseestaan, ne pystyivat paa-
omavaatimusten puitteissa myontaméan arvopaperistamisen avulla enemman lainoja.
Myos niiden kannustimet monitoroida velallisia laskivat, koska ne eivét itse enda kanta-
neet maksukyvyttomyydesta aiheutuvaa riskid arvopaperistamisen seurauksena. (Brun-
nermeier 2009.) Lisdksi asuntolainat ostavat arvopaperistajat saattoivat myos seuloa
ostamansa lainat heikommin, koska arvopaperistettujen asuntoluottotuotteiden kysynta
oli suurta, ja luottoluokittajat saattoivat myos aliarvioida néihin tuotteisiin liittyneet
luottoriskit (Dokko ym. 2011).

Arvopaperistetut tuotteet eli omaisuusvakuudelliset arvopaperit olivat kysyttdja, kos-
ka arvopaperistaminen mahdollistaa riskin jakamisen niiden kesken, jotka haluavat sen
kantaa. Paremman riskinjakomahdollisuuden liséksi arvopaperistamalla pystyttiin myos
rakentamaan huonomman luottoriskin omaavista asuntolainoista parempia kokonai-
suuksia, jolloin néille tuotteille voitiin antaa paremmat luottoluokitukset. Paremmat
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luottoluokitukset taasen mahdollistivat useiden institutionaalisten sijoittajien hydtymi-
sen subprime-lainoista, silld ne pystyivét sijoittamaan vain parhaan luottoluokituksen
saaneisiin arvopapereihin. Arvopaperistaminen mahdollisti siis padomavaatimusten ja
institutionaalisia sijoittajia koskevan sadntelyn kiertamisen seka luottoluokitusten nos-
tamisen. (Brunnermeier 2009.) Arvopaperistettujen asuntolainojen maarén kasvu olikin
erittdin nopeaa. Vuonna 1990 niiden maéara dollareissa oli 1 100 miljardia, vuonna 2000
3 000 miljardia ja vuonna 2007 6 900 miljardia. (Dokko ym. 2011)

Empiirisesti arvopaperistamisen vaikutuksia luotonantoon 2000-luvun alussa ovat
tutkineet Nadauld ja Sherlund (2013), Keys, Mukherjee, Seru ja Vig (2010) sek& Mian
ja Sufi (2009). Mian ja Sufi (2009) tutkivat kolmea vaihtoehtoista syyta sille, miksi
subprime-lainaus kasvoi vuosina 2002—2005. Heidén hypoteesinaan oli, ettd subprime-
lainaus kasvoi joko subprime-velallisten tulondkymien ja luottokelpoisuuden parantu-
misen, subprime-lainatarjonnan kasvun tai luotonantajien positiivisten asuntojen hinta-
odotusten suhteen vuoksi. Heidén tuloksensa tukivat arvopaperistamisesta seurannutta
tarjonnan kasvuun perustuvaa selitystd luotoannon kasvulle. Tété vaihtoehtoa tuki sub-
prime-lainakoron tippuminen 2002—2005, vaikka subprimelainauksen maara ja riskit
kasvoivat. Luottosdadnnostely myos viheni selvésti vuosien 2002—2005 aikana sub-
prime-velallisten osalta. Asuntolainauksen méaara korreloi talla jaksolla poikkeukselli-
sesti heidan mukaansa negatiivisesti kédytettavissa olevien tulojen kanssa, ja tdméa nega-
titvinen suhde on alkanut juuri samalla hetkelld, kun arvopaperistaminen on alkanut
kasvaa, mika viittaisi muutokseen lainannon tarjonnassa 2002. Arvopaperistamisen
maara oli selvasti suurempaa subprime-lainojen osalta verrattuna prime-lainoihin. Vuo-
sien 2005—2007 vililla maksukyvyttomyys kasvoi selvasti enemman niiden subprime-
lainojen osalta, joita arvopaperistettiin 2002—2005, mikéd viittaisi moraalikatoon lainan-
antajien toiminnassa arvopaperistamisen seurauksena. (Mian & Sufi 2009.)

Nadauldin ja Sherlundin (2013) tulokset tukivat Mianin ja Sufin tulosta siitd, etta lai-
nananto kasvoi 2000-luvulla arvopaperistamisesta seuranneen lainatarjonnan kasvun
vuoksi. Tdman suhteen liséksi, he tutkivat sitd, mink& vuoksi arvopaperistaminen johti
tarjonnan ja luotonannon kasvuun. He tunnistivat télle kaksi mahdollista syytd, joita
olivat arvopaperistamisen vaikutus padomakustannuksiin mahdollistaen lainojen myon-
tdmisen heikomman luottokelpoisuuden omaaville velallisille sekd arvopaperistamisesta
seurannut velallisten seulonnan heikkeneminen. Heidan testiensd tulokset tukivat jal-
kimmaistd vaihtoehtoa eli lainaa myontaneiden pankkien seulonnan heikkenemista.
Subprime-lainakorot laskivat eniten alueilla, joissa luottokelpoisuus oli heikointa. Suu-
rimman subprime-lainakysynnén alueilla ké&ytettiin eniten hyodyksi lainapdatok-
senteossa mekaanista luottokelpoisuusanalyysia sen sijaan, ettd velallisista olisi hankittu
laadullista tietoa paatoksentekoon. Lisdksi Nadauld ja Sherlund (2013) havaitsivat posi-
titvisen suhteen sellaisten lainojen, jotka myonnettiin ilman riittdvaa tai ilman mitéén
tietoa velallisen maksukyvystd, ja korkean lainakysynnan alueiden kesken. (Nadauld &
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Sherlund 2013.) My6s Keys ym. (2010) totesivat, ettd arvopaperistaminen johti hei-
kompaan velallisten seulontaan silld, he havaitsivat myos, ettd se osa subprime-lai-
noista, jotka olivat helpoiten arvopaperistettavissa, paityivit keskiméédrin 10—25 pro-
senttia todennakdisimmin velallisen maksukyvyttomyyteen (Keys ym. 2010).

Yhteenvetona edella esitetyista syistd Yhdysvaltojen 2000-luvun asuntokuplalle voi-
daan sanoa, ettd asuntolainauksen kasvua on yleisesti pidetty syyna hintakuplan muo-
dostumiselle. Syista lainauksen kasvulle on kuitenkin ollut paljon keskustelua. Arvopa-
peristamisen vaikutusta lainanannon kasvuun selvasti tukee useampi tutkimus. FED:n
matalan ohjauskoron vaikutuksesta on kuitenkin kahta eri mielipidettd. Arvopaperista-
minen ei kuitenkaan sulje matalan ohjauskoron mahdollista vaikutusta lainanannon kas-
vuun kuten ei myodskaan globaalin saastdjen epatasapainon vaikutusta, jotka molemmat
voivat tdydentaa syitd. Taylorin (2009) mukaan subprime-lainauksen seké siihen liitty-
vat ongelmat olivat yhteydessa, silla asuntojen kohoavat hinnat johtivat liialliseen lai-
nanottoon ja hintojen romahtaessa maksukyvyttomyydet lisédantyivat. Tata hintojen ja
konkurssien suhdetta ei ole Kiistetty missédan tutkimuksissa, lahinnd nakemykset hinto-
jen kohomaiseen vaikuttaneista tekijoista ovat vaihdelleet.

Kun pohditaan Yhdysvaltojen asuntokuplan syita aikaisemmin esitettyjen teorioiden
ja empiiristen tutkimusten valossa, lainanannon kasvun vaikutus hintakuplan muodos-
tumiseen vaikuttaa niiden mukaan patevéalta syylta hintojen kohoamiseen. Allenin ja
Galen (2000) mallissa epavarmuus tulevasta luottoekspansiosta seké riskillisen varalli-
suuskohteen tuotoista johtaa hintakuplan muodostumiseen. Asuntojen hintojen kohoa-
minen sopisi selitykseksi tdamén teorian mukaan. Allenin ja Galen malli tukee myds ma-
talaa ohjauskorkoa ja l0ysda rahapolitiikkaa selityksend hintakuplalle. Luotonannon
kasvu ja odotukset siita olivat Allenin ja Galen mukaan erittdin voimakas tekija hinta-
kuplan taustalla. Niiden taustalla he nakivat myos rahoitusjarjestelman vapauttamisen,
joka on myos edeltanyt useita aikaisempia finanssikriiseja sekd hintakuplia. (Allen &
Gale 2000.) Tata hintakuplaa ei edeltanyt eksplisiittinen rahoitusjérjestelman vapautta-
minen, mutta arvopaperistaminen mahdollisti sd&ntelyn kiertdmisen. Reinhart ja Rogoff
(2008) toteavatkin, ettd Yhdysvalloissa ei tapahtunut de jure -liberalisointia, mutta tosi-
asiallisesti kaytdnnossa rahoitusjarjestelmassa tapahtui sééntelyn purkamista toimijoi-
den kiertdessa sitd muun muassa arvopaperistamisen avulla. Myds edelld esitettyjen
empiiristen tutkimusten perusteella erityisesti lainanannon kasvu vaikuttaa asuntojen
hintoihin ja Collynsin ja Senhadjin (2002) mukaan It&-Aasian maissa asuntojen hinta-
kuplan taustalla oli nimenomaan lainanannon kasvu. Empiirisissd tutkimuksissa todet-
tiin myo6s rahoitusjarjestelman liberalisoinnin vaikuttaneen lainanmaaraan (Oikarinen
2009; Collyns & Senhadji 2002).

Arvopaperistamiseen liittyva velallisten seulonnan heikkeneminen, monitorointikan-
nustimien heikentyminen ja asuntojen hintojen kohoaminen ovat myos tekijoita, jotka
ovat voineet vahvistaa lainarahoitukseen liittyvid pddmies-agenttiongelmia. Tatd ei
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niink&an ole tutkittu. Allenin ja Galen (2000) mallissa paadmies-agenttiongelma johtui
siitd, ettd pankit eivat pystyneet erottamaan velallisia toisistaan eivatkéd pankit voineet
monitoroida velallisten sijoituspaatoksia. Seulonnan heikkeneminen on ainakin intuitii-
visesti verrattavissa siihen, ettd pankit eivét voi erottaa velallisia toisistaan. Kuten edella
mainittiin, joillekin velallisille my6nnettiin lainaa jopa ilman mitéd&n osoitusta heidan
maksukyvystédan. Pankkien kannustimet velallisten monitorointiin heikkenivat myos
arvopaperistamisen seurauksena. Tdman voisi rinnastaa siihen, etté pankit eivat voi mo-
nitoroida velallisten kayttaytymista.

Tutkimusten tulosten perusteella voidaan todeta, ettd arvopaperistaminen vaikutti
osaltaan lainanannon kasvuun ja Allenin ja Galen (2000) malli kuvastaa Yhdysvaltojen
tapahtumia 2000-luvulla. Heiddn mallissaan lainanannon kasvu oli seurasta keskuspan-
kin toimista, jota Yhdysvalloissa ei tapahtunut, mutta arvopaperistaminen mahdollisti
saantelyn purkamisen markkinatoimijoiden toimesta sitd kiertamalla ja aiheutti pééa-
mies-agenttisuhteeseen rinnastettavia ongelmia rahoituksenvalityksessa.
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6 JOHTOPAATOKSET JAYHTEENVETO

Varallisuuskohteiden hintakuplien ja niiden puhkeamisen on néhty aiheuttaneen vakavia
ongelmia niin rahoitusmarkkinoilla kuin reaalitaloudessa. Tdmén vuoksi tutkielmassa
pyrittiin selvittdmaan sitd, miten hintakuplia voi muodostua ja miksi niitd on muodostu-
nut. Lisaksi tutkimuksessa selvitettiin syitd Yhdysvaltojen asuntokuplalle, joka muo-
dostui 2000-luvulla. Koska hintakupla taloustieteellisend késitteend on ollut hyvinkin
ristiriitainen seka teoreettisesta etta empiirisesta nakokulmasta, tutkielmassa selvitettiin
myaos sitd, onko hintakupliksi mainituissa ajanjaksoissa todella ollut kyse siitd, ettd va-
rallisuuskohteiden hinnat ovat poikenneet niiden fundamentaalisesta tasosta. Kuten ta-
loustieteessa yleensékin, tutkielmassa hintakuplaksi méaariteltiin sellainen hinta, joka on
korkeampi kuin hinta, joka muodostuu varallisuuskohteen odotettujen tuottojen nykyar-
von perusteella. Jalkimmaista kutsuttiin fundamentaaliseksi arvoksi.

Historiassa on ollut useita jaksoja, joita on kutsuttu hintakupliksi. Aikaisimmat ha-
vainnot téllaisista jaksoista ajoittuvat jo 1600-luvulle. Viimeisimpana esimerkkind ovat
olleet 1980-luvun hintakuplat osakkeiden ja asuntojen hinnoissa useissa OECD-maissa
ja kehittyvissa talouksissa, 1990-luvun lopulla muodostumaan alkanut teknologiakupla
sekd monessa maassa 2000-luvulla koetut asuntojen hintakuplat. Tutkielmassa analy-
soitiin tarkemmin 2000-luvun asuntojen hintakuplista Yhdysvaltojen asuntokuplaa. Va-
rallisuuskohteiden hintakuplista tunnetuimmat ja viimeisimmét ovat muodostuneet
osakkeiden ja asuntojen hintoihin, mutta hintakuplia voi muodostua myds muihin varal-
lisuuskohteisiin, joiden tarjonta on kiintead lyhyella aikavalilla ja joiden kaupankayntiin
liittyy lyhyeksimyynnin rajoitteita.

Teoreettisten oletusten valossa hintakuplien muodostuminen edellyttaa sitd, etta koh-
teen ostaja uskoo, ettd han voi myyda varallisuuskohteen eteenpéin vielda korkeammalla
hinnalla. Tasta johtuen hintakuplien muodostuminen ei ole mahdollista muuta kuin tie-
tyilla oletuksilla. Uskottavimmin hintakuplien muodostumista teoreettisessa kontekstis-
sa kuvaavat mallit, joissa oletetaan markkinoihin liittyvan joitain epéatéydellisyyksia
rationaalisten odotusten liséksi. Esitellyissa malleissa epataydellisyydet liittyivat odo-
tuksien heterogeenisyyteen, informaation epadsymmetriaan, p&émies-agenttiongelmiin
sekd arbitraasin rajoitteisiin irrationaalisten sijoittajien osallistuessa markkinoille.

Myd6s empiirisissa tutkimuksissa hintakuplat ovat olleet ristiriitainen kasite. Useissa
tutkimuksissa on hylatty hypoteesi siité, ettd hintakuplaa ei olisi ollut tutkimuksen otok-
sessa, mutta selvaé syytd hypoteesin hylkaamiselle ei ole voitu méaéarittdd. Useat néista
tutkimuksista ovat myos saaneet kritiikkida osakseen ja joidenkin niiden tulokset ovat
muuttuneet, kun mallinnusta on muutettu.

Hintakuplaan liittyva ristiriita empiirisissa tutkimuksissa ei ole kuitenkaan estanyt
hintakuplien muodostumisen syiden empiirista testaamista. Empiiristen tutkimusten
perusteella on havaittu tekijoitd, jotka kuvastavat edelld esitettyja teoreettisia vaihtoeh-
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toja hintakuplien muodostumiselle. Teoreettisten mallien antamat syyt vaikuttavat silt4,
ettd niiden tueksi olisi myds empiirista todistusaineistoa.

Yhdysvaltojen teknologiakuplaa testanneissa empiirisissa tutkimuksissa on havaittu
sekd odotusten heterogeenisyyteen, lyhyeksimyynnin rajoitteisiin ettd rajoittuneeseen
arbitraasin harjoittamiseen liittyvid syitd. Asuntohintakupliin keskittyneissa tutkimuk-
sissa on taas havaittu luotonannon kasvun vaikuttavan hintojen kohoamiseen merkitta-
vasti. Allen ja Gale (2000) ovat esittdneet mallin, jossa hintakuplan muodostuminen
perustuu lainarahoitukseen sekd paamies-agenttiongelmiin, jotka yleisesti liittyvét ra-
hoituksenvalitykseen. Lainanannon kasvun on nahty vaikuttaneen hintakuplan muo-
dostumiseen Itd-Aasian maissa 1990-luvulla seka Yhdysvalloissa 2000-luvulla. Yhdys-
valtojen asuntokuplaan voimakkaasti liittynyt arvopaperistaminen johti myds sellaisiin
ongelmiin, joita Allenin ja Galen (2000) malli esitti hintakuplan muodostumisen syiksi.
Muista syistd Yhdysvaltojen asuntokuplan muodostumiseen ei vield ole niin selkaa ka-
sitystd. Kaksi muuta merkittavintd vaihtoehtoista syytd, FED:n 16ysa rahapolitiikka ja
globaali saastdjen epatasapaino ovat kuitenkin vaihtoehtoisia syita sille, miksi luo-
tonannon on nadhty kasvaneen. Luotonannon kasvun on nahty yleisesti vaikuttaneen
asuntokuplan muodostumiseen Yhdysvalloissa.

Teoreettisesti siis hintakuplien muodostuminen on mahdollista ja useita teoreettisia
malleja hintakuplien muodostumisesta on laadittu. Empiirisesti hintakuplien muodos-
tumiselle on l6ydetty syitd, mutta empiirinen ristiriita, joka hintakuplien olemassaoloon
liittyy, on taloustieteellisesta ndkokulmasta ongelma. Huolimatta siitd, ettd hintakuplien
olemassaoloa ei ole empiirisesti pystytty osoittamaan vield pitavasti, hintakupliksi lei-
mattujen ajanjaksojen tutkiminen on kuitenkin térkead, vaikka niiden ei néhtdisi olevan
taloustieteen maaritelman mukaisia hintakuplia. Erityisesti hintojen voimakkaaseen ko-
hoamiseen liittyvat syyt on tarked tunnistaa, jotta tulevaisuudessa pystytdan havaitse-
maan hintojen poikkeuksellinen kohoaminen paremmin ja aikaisemmin, jotta siihen
voidaan reagoida kohoamista seuraavan voimakkaan romahduksen estamiseksi. 2000-
luvun globaali finanssikriisi aiheutti niin vakavia ongelmia taloudessa, ettd vastaavien
kriisien valttdminen olisi tarkedd. Hintakuplien muodostumisen taustalla olevien syiden
ymmartdminen mahdollistaa my6s hintakuplien tunnistamisen ja mahdollisen puuttumi-
sen niiden kehitykseen, jos sen katsotaan olevan talouden kannalta jarkevaa.
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