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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen taustaa

Tutkimuksessa kasitelladn Latvian rahoituskriisid, joka alkoi jokseenkin samanaikaisesti
maailmanlaajuisen rahoituskriisin yhteydessd. Tutkimuksessa Latvian rahoituskriisi
eriytetddn globaalista rahoituskriisistd ja tuodaan esille nimenomaisesti Latvian rahoi-
tusjarjestelman kriisiytymiseen vaikuttaneita seikkoja. Tutkimuksessa késitellaédn glo-
baalia rahoituskriisia siind laajuudessa, kuin sen on néahty Latvian rahoitusmarkkinoiden
ja rahoituskriisin ymmartamiseksi olevan jarkevaa.

Makrotalouden trilemma nimell& tunnetulla rahoitusteorialla on erittdin merkkitava
vaikutus Latvian rahoitusmarkkinoihin. Tutkimalla teoriaa on mahdollista 10ytaa syité,
jotka selittavéat Latvian rahoituskriisin taustalla olevia syitd. Makrotalouden trilemmalla
ja sen ymmartamisella onkin keskeinen rooli tassé tutkimuksessa. (Hasko, puhelinkes-
kustelu 5.10.2009.)

Latviaan ja Baltian maihin vahvasti etabloituneilla ruotsalaispankeilla on ollut Latvi-
an rahoituskriisin synnyssa oma erityinen asemansa ja tatd osuutta tutkitaan erityisen
tarkasti. Ruotsalaispankkien toimintaa Latviassa verrataan Hyman P. Minskyn luomaan
rahoituskriisiteoriaan ja selvitetddn I0ytyykd ruotsalaispankkien toiminnasta Minskyn
rahoituskriisiteorian piirteitd. Taustalla on ajatus — kuten Minskyn teoriassakin — etta
kaikki rahoituskriisit ovat jossain méarin samankaltaisia ja ndin ollen toisiinsa verratta-
vissa olevia. Tutkimuksessa otetaan huomioon Minskyn teoriassa esiintyvat puutteet,
joista suurimpana voidaan pitaa sitd, ettd Minskyn teoria perustuu suljettuun talouteen.
Johtuen suljetun talouden olettamuksesta Minskyn teorian vertailu rajoittuu lahinna
Ruotsalaispankkien toiminnan arviointiin, eika sitd tassa tutkimuksessa yritetd ulottaa
pienen avotalouden kriisiytymiseen.

Latvian rahoituskriisi — kuten globaalikin rahoituskriisi — alkoi USA:n subprime-
kriisin jalkeen ja tutkimuksessa pohditaan subprime kriisin relaatiota Latvian rahoitus-
kriisiin, mikali sellaisia on ollut. Tutkimuksessa taustoitetaan subprime-kriisin syntyé ja
kehitystd. Taman perusteella tutkitaan subprime-Kkriisin ja Latvian rahoituskriisin vélista
korrelaatiota.

Tutkimuksen haastavuutta lis&a oleellisesti se, ettd Latvian rahoituskriisi ei ole viela
ohitse, subprime-kriisikin on edelleen erittdin tuore ja Minskyn rahoituskriisiteoriaan
liittyy paljon rajoitteita. Erilaisia kriiseja tarkasteltaessa on havaittu, ettd arviointien te-
keminen kriisivaiheessa on huomattavasti vaikeampaa kuin kriisin jélkeen, jolloin k&y-
tettdvissa on kaikki tilastot koko kriisin ajalta.



Latvian rahoituskriisi mielletddn helposti osaksi globaalia rahoituskriisia — jota se tie-
tenkin onkin — mutta Latvian rahoituskriisiin liittyy paljon Latvian omasta taloudenpi-
dosta johtuvia tekijoitd, jotka olivat Latvian talouden rasitteena jo ennen rahoituskriisin
puhkeamista ja tulevat myos hidastamaan Latvian toipumista kriisistd. Ruotsalaispank-
kien toiminta Latvian rahoitusmarkkinoilla on myds erittdin keskeisessa asemassa kun
pohditaan rahoituskriisin erityispiirteita.

Rahoituskriisin maarittdminen on yleisesti koettu ongelmalliseksi, vaikka toisaalta
kriisin havaitseminen sen puhjettua ei yleensa tuota tutkijoille ongelmia ja tutkijat 10y-
tavat yleensd konsensuksen kulloisenkin Kriisin erityispiirteistd. Charles Kindleberg on-
kin todennut vuonna 1982:

"Kriisi on kuin ndtti tytto, vaikea mddritelld, mutta tunnistettavissa kun
sellaisen ndkee.”
Juuri tdma ongelma rahoituskriisien ominaispiirteissa lisda tdmén tutkimuksen haasta-
vuutta sovittaa yksittdinen Latvian rahoituskriisi yleisen rahoituskriisiteorian viiteke-
hykseen. (Vihriala 1992, 376.)

Latvian rahoituskriisi on talla hetkella erittdin ajankohtainen aihe, mutta Latvian ul-
kopuolella — joskus myos sen sisalla — kriisi ndhd&an useasti yhtena osana globaalia ra-
hoituskriisia ja tdman vuoksi Kriisi ei aina saa sen ansaitsemaa erityishuomiota sen pa-
remmin syiden kuin seurauksienkaan osalta. Téassa tutkimuksessa Latvian rahoituskrii-
sin syyt saavat huomattavasti korostuneemman aseman kuin seuraukset. Tama johtuu
toisaalta siitd, ettd kaikkia seurauksia ei ole vield yksiselitteisesti nahtavissa, mutta
myaos siitd, ettd seurauksiin liittyy myos paljon ei taloudellisia tekijoitd, kuten sosiaali-
nen ja eettinen ulottuvuus.

Tassa tutkimuksessa ei keskitytd Suomen talouteen, mutta joissain vertailuissa Suo-
men taloutta on kaytetty yhtend esimerkkina sen tuttuuden vuoksi ja tdmé auttaa lukijaa
nakemaén eroja Suomen ja Latvian talouden fundamenteissa. Toisaalta globaalinrahoi-
tuskriisin vertailu Latvian rahoituskriisiin tuo myos esille Suomen ja Latvian eroavai-
suuksia, ainakin jos Suomen talouden ajatellaan olevan keskimdardinen lansimainen
talous.

1.2  Tutkimusongelmat, tavoitteet ja rajaus

Tutkittava aihe on erittdin laaja ja sitd voitaisiin tarkastella erittdin monista erilaisista
nédkokulmista. Tutkimuksen onnistumisen kannalta on ollut tarked4 rajata tutkimuson-
gelma riittdvan suppeaksi, jotta tutkimuksen kannalta oleellisimpiin kysymyksiin pysty-
td&n pureutumaan riittavan syvéllisesti ja ettd tutkimuksesta ei muodostu liian laajaa ko-
konaisuutta.



Tutkimusongelma voidaan esittdd seuraavan kysymyksen muodossa ja sitd voidaan
tarkentaa seuraavilla alakohdilla:
e Miten Latvian rahoituskriisi on syntynyt?

o Mitk& ovat Latvian rahoituskriisin taustalla olevat keskeiset asiat ja mi-
ten makrotalouden trilemma niissa nakyy?

o Miten ruotsalaispankit ovat toimineet Latviassa ja onko niiden toimin-
nassa havaittavissa Hyman P. Minskyn rahoituskriisiteorian mukaisia
piirteita?

o Onko Latvian rahoituskriisin ja Yhdysvaltain subprime-kriisin vélilta
I0ydettavissa relaatiota?

Tutkimuksen tavoitteena on 16ytaa asioita, jotka ovat olleet Latvian rahoituskriisin
syntymisen taustalla olleita syitd ja etsid erityisesti endogeensia tekijoitad selittdmaén
Latvian rahoituskriisin erityispiirteita.

Tutkimus nojautuu voimakkaasti kahteen rahoituksen teoriaan, makrotalouden tri-
lemmaan ja Hyman P. Minskyn rahoituskriisiteoriaan. Molempia teorioita pyritaan tut-
kimaan mahdollisimman Kkattavasti, mutta teorioita lahestytaan erilaisista lahtékohdista.
Makrotalouden trilemmaa tarkastellaan Latvian rahoitusmarkkinoilla tekemien valinto-
jen valossa, kun taas Hyman P. Minskyn teoriaa verrataan Ruotsalaispankkien harjotta-
maan liiketoimintaan Latviassa.

Latvian rahoituskriisi kiinnitetdan globaaleihin rahoitusmarkkinoihin tutkimalla Lat-
vian rahoituskriisin relaatiota Yhdysvaltain subprime-kriisiin. Yhdysvalloista liikkeelle
lahtenyt subprime-kriisi ja sen vaikutukset ovat olleet globaaleja ja se on vaikuttanut
koko maailman rahoitusmarkkinoihin erittdin voimakkaasti. Tdman vuoksi tdssa tutki-
muksessa on paadytty subprime-kriisin kdyttdmiseen apuvalineend Latvian rahoitus-
markkinoiden globaalin integraation ymmartdmisessa. Subprime-kriisin kautta tutkitaan
myos globaalien rahoitusmarkkinoiden kriisiytymisen relaatiota Latvian rahoitusmark-
kinoiden Kriisiytymiseen.

Né&kokulma Latvian rahoituskriisiin on teorialdhtdinen. Tutkimus ei esimerkiksi ota
mitddn kantaan rahoituskriisin sosiaalisiin vaikutuksiin eikd eettiseen kysymykseen
markkinoiden toiminnasta ennen kriisin puhkeamista tai kriisin puhkeamisen jalkeen.
Nama molemmat mainitsemani nakokulmat ovat niin laajoja, ettd ne ansaitsevat oman
tutkimuksensa ja ndisté aiheista tullaan varmasti kirjoittamaan paljon ennen muuta krii-
sin p&attymisen jalkeen.

Tutkimuksessa kaytetty lahdeaineisto koostuu alan kirjallisuudesta, tieteellisista jul-
kaisuista, olemassa olevista tilastoista ja ajankohtaisista artikkeleista mediassa. Tutkijan
Latvian rahoituskriisistd muodostuneeseen kasitykseen on liséksi vaikuttanut media,
seka henkilokohtaiset suhteet Latviaan.



1.3  Tieteenfilosofiset ja metodologiset valinnat

Tieteellisessa tutkimuksessa tutkijan ensimmaisia tehtévia on toteuttaa tieteenfilosofisen
tutkimusmenetelmén valitseminen. Tieteenfilosofiassa asioita voidaan lahestya subjek-
tiivisesta ja objektiivisesta ndkokulmasta. Tdman jaon taustalla on yleisemmaén tyyppi-
nen filosofinen ja tieto-opillinen vastakkainasettelu realismin ja idealismin vélilld. Rea-
lismilla tarkoitetaan kasitysta objektiivisesta ja havainnoista riippumattomasta olemas-
saolosta. Idealismissa taas keskitytddn subjektiiviseen todellisuuteen. (Burrell — Mor-
gan 1979, 1-4.)

Suomessa laskentatoimen tutkimukseen liittyvat metodologiset valinnat voidaan ja-
kaa viiteen tutkimusotteeseen: kasiteanalyyttiseen, nomoteettiseen, toiminta-
analyyttiseen ja paatoksentekometodologiseen tutkimusotteeseen. Tutkimusotteet voi-
daan jakaa kuvion 1 mukaisella tavalla. (Kasanen, Lukka, Siitonen 1991, 302.)

Teoraettinen Empiirinen
o i NOMOTEETTINEN
Deskriptiivinen “ﬂS#TuETﬂHf:ﬁh;gENEN TUTKIMUSOTE
TOIMINTA.-
ANALYYTTINEN

TUTKIMUSOTE

PAATOKSENTEKO-
Normatiivinen METODOLOGINEN ~ KONSTRUKTIVINEN
TUTKIMUSOTE TUTKIMUSOTE

Kuvio 1. Laskentatoimen tutkimusotteita (Kasanen ym. 1991, 302)

Kuviossa 1 tutkimusotteet on jaettu teoreettisuuden ja empiirisyyden mukaan seka
deskriptiivisyyden ja normatiivisuuden mukaan. Normatiivinen tutkimus pyrkii anta-
maan normeja kuinka pitdisi toimia, kun taas deskriptiivinen tutkimus pyrkii enemman-
kin kuvailemaan, selittdméén ja ennustamaan ilmidit4. Teoreettinen tutkimus perustuu
olemassa olevaan tutkimukseen ja empiria on néin ollen vélillisesti hankittua, teoreetti-
sessa tutkimuksessa tutkijan oma ajattelu ja paattely korostuvat. Empiirinen tutkimus
taas perustuu siihen, ettd tutkija hankkii itse tutkimusaineistoa esimerkiksi haastattelui-
den avulla. (Lukka 1991,166-167.)

Tama tutkimus perustuu teoreettiseen paattelyyn, jossa kdytetddn hyvéksi jo ennes-
tddn olemassa olevaa tutkimusaineistoa. Tutkimus on luonteeltaan deskriptiivista, jossa
pyritddn kuvaamaan ja selittdmaan tutkimusongelmaa. Taman tutkimuksen tutkimusote
on késiteanalyyttinen.
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1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus sisaltaa viisi erillista lukua. Ensimmadisessa johdantoluvussa kasitellaan tut-
kimuksen taustaa, mééritellaan tutkimusongelma ja perustellaan tieteenfilosofiset ja me-
todologiset valinnat.

Toisessa luvussa esitelldén tutkimuksessa kaytetyt teoriat. Makrotaloustieteellista tri-
lemmaa pohditaan teoreettisessa viitekehyksessé ja luodaan pohjaa makrotaloudellisen
trilemman ymmartamiselle varsinaisen tutkittavan aiheen kontekstissa. Toisessa luvussa
esitelladn myds Hyman P. Minskyn rahoituskriisiteoria, tuodaan esiin teoriassa olevia
puutteita seka teoriaan jalkeenpdin tehtyja laajennuksia.

Kolmas luku kasittelee tutkimuksen taustalla olevia ilmi6itd. Ensin kuvataan Yhdys-
valloista alkanutta subprime-Kkriisia ja taustoitetaan kriisia ja sen seurauksia. Subprime-
kriisin tarkeimpéna tavoitteena on avata kriisin taustoja siten, ettd subprime-kriisin vai-
kutuksia voidaan riittavalla tarkkuudella verrata myohemmin Latvian omaan rahoitus-
Kriisiin.

Kolmannessa luvussa tutkitaan myos Latvian rahoituskriisid ja sen taustalla olevia
tekijoitd. Tassa luvussa Latvian talouskriisia ei vield yritetd asettaa minkaan olemassa
olevan rahoitusteorian viitekehykseen, vaan tarkoituksena on ymmartaa kriisia ja sen
taustoja. Ruotsalaispankeilla on ollut erittdin voimas asema Latvian rahoitusmarkkinoil-
la ja Ruotsalaispankkien toiminnalla voidaan nahda olevan erittdin voimakkaita vaiku-
tuksia Latvian rahoitusmarkkinoiden kriisiytymiseen. Tassa luvussa taustoitetaan ruot-
salaispankkien toimintaa Latviassa.

Neljannessa luvussa yhdistetaan toisessa luvussa kuvatut teoriat ja kolmannen luvun
ilmiot. Latvian rahoituskriisia ja sen syntya selitetddn makrotaloudellisen trilemman na-
kokulmasta ja tuodaan esille Latvian rahoitusmarkkinoihin liittyvia ongelmia jotka ovat
seurausta nimenomaisesti makrotaloudellisesta trilemmasta. Ruotsalaispankkien toimin-
taa verrataan Minskyn rahoituskriisiteoriaan ja nostetaan esille ruotsalaispankkien toi-
minnan yhtalaisyyksid Minskyn kuvaamaan rahoitusmarkkinoiden kriisiytymiseen. Lu-
vussa pohditaan myos syitd sille miksi Ruotsalaispankit eivat toiminnassaan huoman-
neet tai valittdneet olemassaolevista tutkimuksista ja kokemuksista rahoitusmarkkinoi-
den kriisiytymiseen johtavista tekijoistéa.

Neljannen luvun lopussa peilataan Yhdysvalloista alkaneen subprime-kriisin mahdol-
lisia vaikutuksia Latvian rahoitusmarkkinoihin ja ennen muuta Latvian alkaneeseen ra-
hoituskriisiin. Tassa kohdassa tuodaan myos esille rahoitusmarkkinoiden globaalia in-
tegraatiota ja Latvian rahoitusmarkkinoiden asemaa tasta nakokulmasta.
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Viimeisessé luvussa tehdadn yhteenvetoa tutkimuksen tuloksista ja kerrotaan tutki-
muksen johtopaatokset. Tassa luvussa pohditaan liséksi aiheeseen liittyvié jatkotutki-
musmahdollisuuksia.
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2 TUTKIMUKSEN TAUSTALLA OLEVAT TEORIAT

2.1 Makrotaloustieteellinen trilemma

2.1.1  Trilemman lahtokohdat

Makrotaloustieteellinen trilemma perustuu hypoteesiin, jossa yksittdisen valtion mah-
dollisuudet vaikuttaa ympéroivaan talouteen ovat rajalliset. Kapitalistisilla markkinoilla
valtioilla on usein kolme tavoitetta jotka he pyrkivét saavuttamaan samanaikaisesti. (Sa-
lemi & Hansen 2005,276.)

Kapitalistinen valtio pyrkii usein saavutamaan samanaikaisesti kiinteat valuuttakurs-
sit, itsendisen rahapolitiikan ja vapaan padoman liikkuvuuden. Makrotaloustieteellisen
trilemman mukaan valtio ei voi kuitenkaan koskaan saavuttaa samanaikaisesti kaikkia
naitd kolmea tavoitetta. Trilemman mukaan valtio voi vapaasti valita kaksi tavoitetta
kolmesta jotka se voi saavuttaa ja nédin ollen kolmas tavoite jaa siltd automaattisesti saa-
vuttamatta. (Salemi & Hansen 2005,276.)

Trilemma johtaa automaattisesti tilanteeseen jossa ei voida endé keskittya ainoastaan
yhteen asiaan kerrallaan, vaan paatoksen teossa on otettava entistd enemman huomioon
eri asioiden valisia relaatioita. Bretton Woods kaudelle liittyi oleellisesti pyrkimys va-
luuttakurssien vakauttamisesta. Rahapolitiikan itsendisyys ja sen merkitys on myos tie-
dostettu pitkaan. Historian kuluessa vapaiden paddoman liikkeiden merkitysta alettiin
ymmartaa paremmin. (Reinikainen 2001,441.)

Néiden kolmen tavoitteen merkityksen tiedostaminen ja tavoittelu on puolestaan joh-
tanut trilemman syntymiseen. Trilemman havaitseminen on johtanut monissa keskeisis-
sé talouksissa kiintedn valuuttakurssin tavoitteesta luopumiseen. T4t voidaan pitaa suu-
rien talouksien kohdalla luontevana ratkaisuna. Kiinteistd valuuttakursseista luopumi-
nen on mahdollistanut itsendisen rahapolitiikan ja pddomaliikkeiden vapauden. (Reini-
kainen 2001,441.)

Trilemman ratkaisussa kelluvista valuuttakursseista onkin tullut merkittava tekija.
Kuitenkin tutkittaessa pienen maan tilannetta voidaan nahda tilanteita, joissa valuutta-
kurssien heilahteluista aiheutuvat haitat ovat merkittdvampid kuin valuutan kellunnan
mahdollistava korkotason vakaus. Asken kuvatun kaltaisessa tilanteessa pyrkimys Bret-
ton Woods tyyppiseen ratkaisuun onkin usein jarkevéa. (Reinikainen 2001,441.)
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2.1.2  Trilemman taustalla olevia tekijoita

Trilemma perustuu hypoteeseihin siitd, minka takia valtio voi saavuttaa vain kaksi kol-
mesta tavoitteestaan. Trilemmaa on tutkittu myos erikseen kehittyvien talouksien nako-
kulmasta.Koska tutkimuksen aiheena olevaa Latvian taloutta voidaan pitd&d nimenomai-
sesti kehittyvané taloutena, nostetaan tassa esille trilemman taustalla olevia hypoteeseja
kehittyvien talouksien ndkékulmasta.

Kehittyvét taloudet kohtaavat markkinoilla usein kolme tekijéa, joita voidaan pitéé
trilemman taustalla olevina hypoteeseina. Naitd ovat alttius dollarisoinnille (Liability
Dollarization), inflaation pelko ja kehittyvat padomamarkkinat. (Gozzi & Nissanke
2009, 5.)

Dollarisoinnin alttiudella tarkoitetaan pankkien kehittyvisséd maissa usein kohtaamaa
erisuuruutta heidan ulkomaisessa valuutassa olevien velkojen nimellisarvoissa ja paikal-
lisessa valuutassa olevien varojen suhteen (Choi & Cook 2002, 2). Inflaation pelolla
tarkoitetaan kehittyvan maan omaan talouteen kohdistuvaa pelkoa inflaatiosta. Inflaati-
on pelko puolestaan edesauttaa korkeata inflaatiota. (Gozzi & Nissanke 2009, 5.)

Kehittyviin padomamarkkinoihin liittyy haaste joustavuuden ja vakauden vélisen ta-
sapainon saavuttamiseksi (Gozzi & Nissanke 2009, 5). Dollarisoinnin alttius tarkoittaa
siis, ettd pankkien ulkomaisessa valuutassa olevat velat ovat erisuuruiset kuin niitd vas-
taavat kotimaisessa valuutassa olevat varat. Trilemman kohdallahan yhtena tekijana oli-
vat Kiintedt valuuttakurssit. Ndin onkin helppo ymmartaa, ettd dollarisoinnin alttiuden
taustalla oleva epasuhta johtaa helposti valuuttakurssien muutokseen, ceteris paribus.

Inflaation pelko ja sen aiheuttama lisdantynyt inflaatio odotus puolestaan johtaa au-
tomaattisesti kiihtyvaan inflaatioon, ceteris paribus. Valtio puolestaan voi vaikuttaa in-
flaatioon itsendiselld rahapolitiikallaan.

Kehittyvien padomamarkkinoiden haaste joustavuuden ja vakauden vélisessa tasa-
painossa puolestaan luo ongelman vapaille padomanliikkeille. Joustavuus paaomien
liikkeess4 johtaa vakauden véhenemiseen pddoman liikkeissé ja péinvastoin. Néin ollen
vakauden lisdé&minen véhent&& joustavuutta ja ndin ollen automaattisesti vahentaa péa-
oman litkkeen vapautta.

Taman kaiken seurauksena voidaan nahdda makrotalouden trilemman taustalla olevan
hypoteesin syyt. Dollarisoinnin alttius johtaisi helposti valuuttakurssien muutokseen.
Valtion pitédessddn kuitenkin kiinni kiinteista valuuttakursseista syntyy kasvavia inflaa-
tio-odotuksia koska dollarisoinnin alttiuden muodostamaa epasuhtaa ei ole korjattu va-
luuttakursseja muuttamalla. Valtion torjuessa kasvavaa inflatiota itsendisella rahapoli-
titkalla, luopuu valtio automaattisesti vapaasta padoman liikkuvuudesta, koska vapaa
padoman liikkuvuus tekisi automaattisesti valtion toimet valuuttakurssin vakauden ja
itsendisen rahapolitiikan suhteen tehottomiksi. Td&mé& scenaario on vain yksi esimerkki
maktrotaloustieteellisesta trilemmasta.
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2.2 Hyman P. Minskyn rahoituskriisiteoria

2.2.1  Minskyn kuvaamat kolme erilaista rahoitusmuotoa

Minsky" kuvaa omassa rahoituskriisiteoriassaan kolmea erilaista rahoitusmuotoa. Erilai-
set rahoitusmuodot ovat tyypillisid rahoitusmarkkinoiden eri vaiheissa. Naita vaiheita
kuvataan tarkemmin luvussa 2.2.2 Ensimmainen Minskyn kuvaama rahoitusmuoto on
riskeiltd suojautuminen, eli ns. hedge-rahoitus. Hedge-rahoitusta kayttavat taloudessa ne
toimijat, jotka toimivat varman péalle ja arvioivat kassatulojensa olevan seuraavina
vuosina menoja suuremmat. Nama talouden toimijat kayttavat siis rahoitusta riskien
karttamiseen ja he ovat immuuneja finanssitalouden hairidille. Namé talouden toimijat
voivat joutua ongelmiin vain silloin, kun reaalitaloudessa tapahtuu hairid, jolla on vai-
kutusta tuotantopadoman tuottoon. (Vartiainen 1993, 97.)

Toinen Minskyn kuvaama rahoitusmuoto on spekulatiivinen rahoitus. Spekulatiivi-
nen rahoitus tarkoittaa kdytdnnossé sita, ettd taloudentoimijalla kassavirrat on lahivuo-
sina negatiivisia, mutta tilanteen uskotaan korjautuvan myéhemmin. Tallainen toimija
siis tarvitsee lisdrahoitusta lahivuosina, mutta kassavirta riittdd kuitenkin aina lainan-
korkojen maksuun. Rahoitustarve siis perustuu siihen, ettd rahoituksessa on sitouduttu
kassavirtaa suurempiin padoman palautuksiin, joka siis johtaa siihen, etté taloudentoimi-
joiden on kyettava uusimaan eraantyvaa velkaansa. (Vartiainen 1993, 97.)

Kolmas Minskyn kuvailema rahoitusmuoto on spekulatiivisen rahoituksen erityis-
muoto, niin sanottu ponzirahoitus. Ponzirahoituksella tarkoitetaan rahoitustilannetta,
jossa kassavirrat eivat riitd kattamaan rahoituskuluja. Tall6in taloudentoimija siis joutuu
jatkuvasti kasvattamaan kokonaisvelan maaraa, selviytydkseen velvoitteistaan. Tastd
seuraa tyypillisesti, ettd rahoitusmenot padomittuvat taseeseen. (Ahokas 2008.)

2.2.2  Minskyn teoria rahoituskriisin syntymisesta

Minskyn rahoituskriisiteoria on kolmevaiheinen, jossa finanssimarkkinat Kriisiytyvét
vaihe vaiheelta. Ensimmaisessd vaiheessa — joka on yleensa seurausta edeltéaneesta krii-
sistd — taloudessa on opittu toimimaan varovaisesti ja rahoituksessa kéytetdan varovaisia
hedge-rahoitustapoja (hedge finance). Talloin talouden toimijat lahtevat ajatuksesta, etté
heidén vuotuiset tulonsa ovat tulevina vuosina aina suuremmat kuin menot. Tallaisessa

! Teoksessa “Stabilizing an unstable economy” Hyman P. Minsky (1986) kuvaa kehittdimaansa rahoitus-
kriisi teoriaa.
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tilanteessa velkaantuneisuus on pienta ja markkinoilla ei ole pulaa kateisesta. (Vartiai-
nen 1993, 97.)

Minskyn teorian mukaisessa ensimmaisessé vaiheessa pitkat korot ovat lyhyité kor-
koja korkeampia. Téllainen tilanne mahdollistaa lyhyen lainaamisen ja pitkaan sijoitta-
misen kannattavasti. Tdman tyyppinen tuottomahdollisuus rohkaisee rohkeampia sijoit-
tajia toimimaan spekulatiivisesti rahoitusmarkkinoilla. Toiminta on spekulatiivisessa
sijoitustoiminnassa edelleen samankaltaista, eli lyhytaikaisilla sitoumuksilla rahoitetaan
pitkdaikaisia investointeja. Ensimmaiseen vaiheeseen verrattuna tilanne on muuttunut
siten, ettd nyt hyvéksytddn menojen kasvaminen tuottoja korkeammalle tasolle lyhyella
tahtdimelld, mutta luotetaan tulevien vuosien tuottavan kokonaisuudessaan positiivisen
kassavirran. (Vartiainen 1993, 97.)

Alkuvaiheessa, spekulatiivisesti toimivien maéran ollessa rahoitusmarkkinoilla va-
hainen, spekulatiivinen rahoitustoiminta tuottaa varman nakdisia ylimaaraisia voittoja ja
se nayttdisi myos olevan varsin turvallista. Spekulointi johtaa kuitenkin varallisuusesi-
neiden hintojen nousuun, josta puolestaan seurauksena on taloudenpitdjien varallisuu-
den kasvu, joka taas nostaa taloudenpitéjien innostusta riskikayttaytymiseen. (Vartiai-
nen 1993, 97.)

Tama vaihe, jossa spekulatiivisesti markkinoilla toimivat voivat toimia kannattavasti
saattaa kestdd jokseenkin pitkdaan. Samaan aikaan talous muuttuu kuitenkin hiljalleen
entista velkaantuneemmaksi, joka puolestaan tekee taloudesta entistd herkemman erilai-
sille kriiseille ja shokeille. Jossain vaiheessa, kun taloutta kohtaa jonkinlainen Kriisi tai
shokki, niin spekulatiivisesti rahoitusmarkkinoilla toimineet voivat ajautua Ponzirahoi-
tuksen kierteeseen. (Vartiainen 1993, 97.)

Ponzirahoituksella tarkoitetaan rahoitusta, jossa spekulatiiviseen rahoitukseen tur-
vautuneet toimijat joutuvat lisaédmaan velkaansa selviytyakseen entisistd velvoitteistaan.
Tasta puolestaan seuraa koko taloudessa kéateispula, kun varallisuusarvojen nousu py-
séhtyy. Téssa vaiheessa korkojen suhde muuttuu niin, ettd lyhyet korot nousevat pitkia
korkoja korkeammiksi. Tamé taas ajaa spekulaatiota harjoittaneet toimijat kohti kon-
kurssia. (Vartiainen 1993, 97-98.)

2.2.3  Minskyn rahoituskriisiteoria globaalissa kontekstissa

Minskyn rahoituskriisiteoria perustuu suljettuun talouteen ja ndin ollen globaalissa ta-
loudessa Minskyn teoriaa on kehitettdva eteenpdin, jotta se vastaisi globaalitalouden
tilanteeseen. Yhdysvaltalainen tutkija Martin H. Wolfson on perehtynyt Minskyn teori-
aan ja soveltanut sit4 globaaliin toimintaymparistoon.

Merkittava tekija laajennettaessa késitystd Minskyn suljetun talouden teoriasta glo-
baaliin kontekstiin on, ettd yhdestd maasta lainattu raha voidaan edelleen lainata tai in-
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vestoida johonkin toiseen maahan. Laman ja laskevien korkojen seurauksena 1990-
luvun alussa Yhdysvalloissa ja muissa kehittyneissa talouksissa miljardit dollarit virta-
sivat Aasian markkinoille lainattavaksi Aasialaisille pankeille ja investointeihin. Kasva-
neet tuotot johtivat tulevaisuuden tuotto-odotusten kasvuun, kuten Minsky teoriassaan
toteaa. Velan ja spekulatiivisten investointien lisaantyminen markkinoilla johti Aasian
talouden haavoittuvuuden nopeaan kasvuun. Ilman rahoituksen liikkumista globaalisti
kansallisten rajojen ylitse olisi ollut epatodennékdista, ettd talouden haavoittuvuus olisi
kasvanut niin nopeasti kuin se tuolloin kasvoi. (Wolfson 2002, 395-396.)

Globaalissa taloudessa talouden toimijat toimivat siten, ettd he lainasivat rahaa talo-
uksista, joissa korkotaso oli matalalla ja lainasivat tai sijoittivat rahat edelleen maihin
joissa korkotaso oli korkeampi. Tata toimintaa kuvataan englanninkieliselld termillé
“carry trade”. Tdssé esitetyssd esimerkissd Aasian rahoituskriisin ilmeisesti laukaisi hu-
hu korkotason noususta Japanissa, josta eri toimijat olivat lainanneet paljon rahaa ja si-
joittaneet sita toisiin Aasian maihin. Toinen globaalitaloudessa vaikuttava tekija, joka
voi hankaloittaa velan takaisinmaksua ja olla osana synnyttdmassa rahoituskriisid on
muutokset valuuttakursseissa. (Wolfson 2002, 396.)

Minskyn teoriassa keskuspankilla on keskeinen rooli rahoituskriisien hallinnassa.
Globaalissa taloudessa ei kuitenkaan ole suurta globaalia keskuspankkia joka voisi saa-
della globaaleja rahoitusmarkkinoita. Jokaisen keskuspankin kyky on rajoittunut toimi-
maan oman kotivaluuttansa kanssa, eiké kansallinen keskuspankki ndin ollen voi sédéadel-
I& jonkin kolmannen talouden valuuttakurssin kehitysta. Myos hallitukset ovat kansalli-
sia ja niiden kyky toimia globaalisti on rajoittunutta. Minskyn teoriaa voidaan siis laa-
jentaa siten, ettd rahoituksen alkaessa siirtyéd valtiollisten rajojen ylitse, rahoituksen ja
investointien altistuessa valuuttakurssien heilahteluille ja korko spekuloinnin — kuten
“carry trade” — seurauksena globaalissa kontekstissa talouden haavoittuvuus lisdantyy.
(Wolfson 2002, 397.)

Globalisoituvassa taloudessa 1980- ja 1990-luvuilla IMF on ollut toimeenpanemassa
uusiliberalismista talouspolitiikkaa. Minskyn ndkemyksen mukaan, vapaa markkinoiden
kapitalismi johtaa rahoituskriiseihin, aiheuttaa velkadeflaatiota ja lamaa. Tdéman vuoksi
Minsky on ndhnyt, ettd rahoitusta ei voida jatt44 toimimaan taysin vapaasti markkinoil-
la. Wolfson (2002, 399) toteaa artikkelinsa lopussa, ettd pddoman kontrollin ja kansal-
listen rahoitusmarkkinoiden sdant6jen uudistaminen ja globaalin “keskuspankin” syn-
tyminen olisivat toivottavaa kehitysta globalisoituvassa yhteiskunnassamme. (Wolfson
2002, 398-399.)
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2.2.4  Vapautuvat rahoitusmarkkinat ja Minskyn teoria

Koskenkyld ja Vesala (1994) ovat tutkineet rahoitusmarkkinoiden avautumista ja sen
vaikutuksia pankkien rahoituskéyttdytymiseen. Rahoitusmarkkinoiden avautumisen yh-
teydesséd havaitut ongelmat luotonannossa ovat paljolti samantyyppisid kuin ne ongel-
mat joihin Minsky on omassa rahoituskriisiteoriassaan térménnyt ja joista syista han on
paatynyt kannattamaan rahoitusmarkkinoiden voimakasta valvontaa.

Pankit muuttavat kayttaytymistaan tietoisesti riskipitoisemmaksi tavoitellessaan suu-
rempia markkinaosuuksia ja taseen kasvattamista, tastd johtuen Pankit ovat valmiita
luopumaan paremmasta lyhyen tahtdimen kannattavuudesta. Pankkien nostaessa riski-
tasoaan olisi pankkien oleellista pystya hinnoittelemaan kasvanut riski luoton hintaan.
(Koskenkyld & Vesala 1994, 188.)

Pankkien kyky arvioida riskeja heikkenee selvasti pankkien laajentuessa uusille toi-
mialoille. My6s luotonannon keskittyminen voimakkaasti tietylle sektorille lisda pankin
riskid, koska lainaportfolioon kohdistuva riski kasvaa. Luotonannon voimakas ekspan-
sio aiheuttaa myos pankille kdytanndn tason ongelmia, joissa pankkien resurssit eivét
riitd tutkimaan sen asiakkaisiin ja luototettaviin kohteisiin kohdistuvaa riskid samalla
tavoin kuin on tapahtunut aikaisemmin. Korkotason nousu puolestaan aiheuttaa auto-
maattisesti rahoitettavien kohteiden riskin kasvua, koska matalatuottoisempia, mutta
varmempia projekteja ei kannata enda toteuttaa. Tata kutsutaan adverse-selection — vai-
kutukseksi. (Koskenkyld & Vesala 1994, 188.)

Tutkittaessa Koskensalon ja Vesalan (1994, 188) esille nostamia vaikutuksia rahoi-
tusmarkkinoiden vapautumisen seurauksista on havaittavissa, etta ne ovat hyvin saman-
kaltaisia kuin mitd ovat Minskyn rahoituskriisiteorian vaikutukset rahoituksen siirtyessa
hedge-rahoituksesta spekulatiivisenrahoituksen kautta kohti ponzirahoitusta. Minskyn
teorian voidaan siis ndhda kuvaavaan varsin hyvin rahoitusmarkkinoiden vapautumises-
ta seuraavia piirteitd matkalla kohti rahoituskriisia.

Koskensalon ja Vesalan (1994, 188) tekemat havainnot siis eivat liity pelkéstaan ra-
hoitusmarkkinoiden avaamiseen, vaan ne ovat tyypillisid yleensa rahoitusmarkkinoiden
Kriisiytyessé tai ehkd yleisemmin Minskyn kuvaamien rahoitussyklien kulussa siirrytta-
essa kohti ponzirahoitusta.

Tutkittaessa Minskyn luomaa rahoituskriisiteoriaa sekd Koskensalon ja Vesalan
(1994, 188) loytamié piirteitd rahoitusmarkkinoiden avautumiselle voidaan tulla siihen
lopputulokseen, ettd Koskensalon ja Vesalan havaitsemat piirteet rahoitusmarkkinoiden
avautumisessa eivat liity pelkastaén siihen, mutta ne tulevat usein voimakkaammin esil-
le rahoitusmarkkinoiden avaamisen yhteydessa kuin stabiilissa vaiheessa olevilla rahoi-
tusmarkkinoilla.
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3 TUTKIMUKSEN TAUSTALLA OLEVAT ILMIOT

3.1  Yhdysvaltain subprime-Kriisi ja sen taustaa

Jotta Subprime-kriisia voidaan hahmottaa, on tarkedad ymmartaa tekijoita, jotka olivat
vaikuttamassa subprime-kriisin syntyyn jo huomattavasti aikaisesmmin ennen sen puh-
keamista. Toisaalta yhté tarkedd on ymmartaa subprime-Kkriisin tahénastiset tapahtumat,
silld ilman niitd kriisin vakavuuden k&sittdminen on mahdotonta.

Subprime-lainoilla, joista subprime-kriisi on saanut alkunsa, tarkoitetaan Yhdysval-
loissa myonnettyja asuntolainoja, jotka ovat myodnnetty suuren luottoriskin omaaville
kotitalouksille. Tyypillistd subprime-lainoille on, ettd luotonantajat eivat ole olettaneet-
kaan suurimman osan velallisista selviytyvan lainoistaan, vaan Subprime-lainat ovat
perustuneet illuusioon jatkuvasta asuntojen arvonnoususta. Subprime-lainojen markki-
nat ovat laajentuneet voimakkaasti vuoden 2001 jalkeen (Schumer & Maloney 2007, 2).
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Kuvio 2. Subprime-korkojen kehitys suhteessa prime-korkoihin (Schumer & Ma-
loney 2007, 27)

Subprime-lainoja on kutsuttu 2/28” ja 3/27” nimisiksi lainoiksi, joissa kokonaislai-
na-aika on ollut 30 vuotta. Tyypillisempi Subprime-laina on ollut 2/28”. 2/28-lainassa
kahden ensimmaisen vuoden korko on kiinted. Kahden vuoden jéalkeen kiinted korko
muuttuu vaihtuvaksi, jolloin korko tarkastetaan joka 6. kuukausi. Tyypillisesti Subpri-



19

me-lainat ovat sidottu esimerkiksi Ison-Britannian Libor-korkoon. Yleensé kiintedn ko-
ron poistuminen lainasta on tarkoittanut vahintddn 30 %:n nousua lainanottajan mak-
suissa. (Schumer & Maloney 2007, 2.)

Kuviosta 2 on nédhtdvissa selvasti, millainen ero on subprime-luottojen alkuvaiheen
kiintedn koron ja my6hemmin voimaan astuvan vaihtuvan koron vélilla. Samasta kuvi-
osta nahdédan myds, kuinka suuri ero tavallisten asuntoluottojen ja subprime-
asuntoluottojen valilla on olemassa. Tavallisten ja subprime-luottojen valista korkoeroa
voidaankin pitda selittdvana tekijana sille, minka takia subprime-luottojen osuutta on
tarkoituksellisesti kasvatettu voimakkaasti, sillda huolimatta kohonneesta luottoriskisté,
niin subprime-luottojen tuotto-odotukset ovat olleet myos erittdin selvasti tavallisia
asuntoluottoja korkeammat.

Vuosien 1997 ja 2006 valisend aikana asuntojen reaaliset hinnat nousivat ldhes 85 %
Yhdysvalloissa. Yhtd suurta hintojen nousua on tapahtunut aikaisemmin vain kerran
1900-luvulla ja se tapahtui toisen maailmansodan jélkeen. (Schumer & Maloney 2007,
2.)

Suurin osa lainanottajista ei kykene selviaméén lainoistaan sen jalkeen, kun Kiin-
tedkorkoinen osuus lainasta on kulunut umpeen ja lainanottajan taytyy maksaa lainas-
taan selkeésti suurempaa markkinakorkoa. Nousevien asuntohintojen aikana tasta ei kui-
tenkaan muodostunut ongelmaa, silla asuntovelallinen saattoi ratkaista ongelman tila-
paisesti lainoittamalla asuntonsa uudestaan, silla kohonnut asunnon arvo toimi vakuute-
na uudelle korkeammalle asuntolainalle. Asuntovelallisella oli myds toinen vaihtoehto,
joka oli myyda asunto kohonneeseen markkinahintaan ja kattaa saamallaan myyntivoi-
tolla Subprime-laina kokonaisuudessaan. Ongelmat kuitenkin alkoivat vuonna 2006,
jolloin asuntojen hinnat kaantyivat laskuun. (Schumer & Maloney 2007, 3-4.)

Schumer ja Maloney esittavat (2007, 5) ajatuksen, etta asuntojen hinnat ovat nous-
seet niin voimakkaasti ja niin pitk&dan vain sen vuoksi, ettd markkinaosapuolet ovat us-
koneet hintojen olevan vield korkeampia huomenna. Tamé on taas muodostanut kuplan
asuntomarkkinoille, joka on nyt puhkeamassa, kun markkinoiden usko nouseviin asun-
tojen hintoihin on murtunut.

Ongelmat subprime-luotoissa heijastuvat Yhdysvalloissa valittoméasti myos naapuri-
talojen omistajiin ja paikallisiin asuntomarkkinoihin monin tavoin. Ulosotossa olevien
asuntojen liikatarjonta aiheuttaa automaattisesti myds muiden asuntojen omistajille ar-
vonlaskua asuntojen hinnoissa. Alentuneet markkinahinnat puolestaan aiheuttavat vuok-
ranantajille tulojen vahentymista, silld alentuneet asuntojen hinnat vaikuttavat myos
vuokratasoon. Tdssd mainitut ongelmat puolestaan vaikuttavat suoraan alentavasti kulu-
tukseen, tuotantomaariin ja tyollisyysasteeseen. Asuntojen arvonaleneminen vaikeuttaa
myo0s tavallisten asuntovelallisten eldma&, koska asuntovelan vakuutena olevien asunto-
jen arvonalenemisen myo6td seurauksena voi olla ongelmat vakuuksien riittdvyyden
kanssa. (Schumer & Maloney 2007, 7-9.)
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Subprime-luotot ovat rahoitusmarkkinoilla varsin uusi instrumentti. Vuonna 2001
Yhdysvalloissa oli subprime-luottoja 190 miljardia dollaria ja niiden osuus kaikista
asuntolainoista oli noin 8,6 %. Vuonna 2005 subprime-luottojen maaré oli noussut 625
miljardiin dollariin ja osuus kaikista asuntoluotoista noin 20 prosenttiin. Vuosien 2007
ja 2009 valisend aikana on arvioitu, ettd 2,17 miljoonan Subprime-lainan Kiintean koron
jakso paattyy ja lainanottajien maksut nousevat keskimaarin 31 % aikaisemmalta tasol-
taan. (Schumer & Maloney 2007, 10.)

Subprime-lainoittajat ovat pitaneet itsellddn vain pienen murto-osan tekemistaan
subprime-luotoista. Suurin osa luotoista on myyty edelleen markkinoille ja ndin riski on
hajautettu tehokkaasti markkinoille ympéri maapalloa. Rahoituslaitokset ja muut toimi-
jat markkinoilla, jotka ovat ostaneet subprime-luottoja, ovat puolestaan muodostaneet
uuden tyyppisia rahoitusinstrumentteja, joissa Subprime-luotot ovat olleet ainoastaan
yksi osa instrumentissa. Tdma on puolestaan aiheuttanut sen ongelman, ettéd sen jélleen
kun ndita instrumentteja — jotka ovat sisaltaneet myods subprime-luottoja — on myyty
eteenpéin, markkinat eivat ole pysyneet mukana, kenenka hallussa on mikakin méaéara
naita subprime-luottoja. Tadman tyyppiset, epatietoisuuteen liittyvat ongelmat johtuvat
paljolti siitd, ettd lainsaddanto ei ole pysynyt nopeasti muuttuvien rahoitusmarkkinoiden
perassa. (Schumer & Maloney 2007, 17-18.)

Subprime-lainoittajilla on my6s ollut toiminnassaan insentiivi toimia lainanottajien
etujen vastaisesti, joka puolestaan on entisestaan lisannyt ongelmia subprime-luotoissa
(Schumer & Maloney 2007, 20). Téssa tutkimuksessa ei paneuduta tdhan ongelmaan,
mutta siihen liittyy suuri eettinen kysymys ja toisaalta puutteellinen lainsadadantd Y h-
dysvalloissa. Yleisesti voidaan kuitenkin todeta, etta tilanteessa, jossa lainanantajat ovat
ldhes poikkeuksetta myyneet tekemansa Subprime-lainat eteenpédin markkinoille, heilla
ei ole ollut insentiivia valikoida lainanottajia erityisen tarkasti, vaan lainoittajien insen-
tiivi on ollut tehda mahdollisimman paljon Subprime-lainoja markkinoille.

Vaikka subprime-kriisistd puhutaan mediassa yleensd nimenomaan Kriisind, niin
markkinoilla on myds paljon analyytikoita, jotka eivat pida tapahtumaa kriisina eivatka
asuntojen korkeaksi nousseita hintoja kuplana. He pitdvét korkeaksi nousseita hintoja
paljolti Aasiasta ja Oljyntuojamailta virranneen pddoman luonnollisena seurauksena.
Samat analyytikot pitdvat myds normaalina uuden globaalin talouden kehityksena sitd,
ettd koko maailman ylijddmasté kaksi kolmasosaa on sijoitettu rahoittamaan Yhdysval-
tojen alijg@maa. Loppukesastd 2007 puhjennutta kriisid on selitetty paljon riskin tehok-
kaalla hajauttamisella koko rahoitusmarkkinoille ja tahan liittyvista lapindkyméattomista
rahoitusinstrumenteista jotka ovat osoittautuneet erittdin epalikvideiksi. (Reinhart &
Rogoff 2008, 2-3.)

Rahoituskriiseja tutkittaessa on tyypillistd, ettd kriiseja pidetédan aikaisemmista krii-
seisté tdysin erilaisina ja tdmén vuoksi vertailua aikaisempiin Kriiseihin ei nahda jarke-
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vand. N&in on tapahtunut myos subprime-kriisin kohdalla. Tolstoyn klassikkonovelli
Anna Kereninan sanoin:
“Jokainen onnellinen perhe on samanlainen, mutta jokainen onneton
perhe on onneton omalla tavallaan”.
(Reinhart & Rogoff 2008, 2, 10.)

Reinhart ja Rogoff (2008, 11) péaatyvat kuitenkin yhteenvedossa lopputulokseen, ettéd
vaikka kaikissa kriiseissa onkin yleensa omat tyypilliset erityispiirteensd, niin niissa on
my06s samankaltaisuuksia. Né&in ollen téssa tutkimuksessa lahtoolettamuksena on, etta
rahoituskriisiteoria vastaa ainakin jossain maarin subprime-kriisia ja seuraavien lukujen
tarkoituksena on selvittdd Minskyn rahoituskriisi teoriaa ja verrata sen jalkeen tata krii-
siteoriaa subprime-Kriisiin.

3.2 Latvian rahoituskriisi

Vield vuonna 2008 Latvia oli Euroonpan Unionin nopeimmin kasvava talous (Anders-
son 2008, 4). Latvian talouskasvu péattyi kuitenkin vuonna 2008 erittdin voimakkaa-
seen talouden supistumiseen. Latvian talouteen liittyy monia ylikumenemisen merkkeja,
joita seuraavassa tarkastelemme. Koska tieteellistd analyysia Latvian talouden taustasta
ei ole paljoa saatavissa, analysoinnissa kaytetdan paljolti hyvaksi Euroopan tilastokes-
kuksen (Eurostat) laatimia tilastoja Latvian taloudesta, joita verrataan Suomen ja EU:n
vastaaviin tilastoihin. T&ssa luvussa kuvataan millainen oli Latvian talouden tilanne en-
nen rahoituskriisin puhkeamista, puhkeamisen aikaan ja sen jalkeen.
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Kuvio 3. BKT:n prosentuaalinen muutos edelliseen vuoteen verrattuna, vuo-
den 2009-2011 ovat ennusteita (Eurostat 6.1.2010)

Latvian talous kasvoi aina vuoteen 2008 asti erittdin voimakkaasti. Latvian talous-
kasvu saavutti huippunsa vuonna 2006 ollen 12,2 %. Jos Latvian talouskasvua verrataan
Suomen talouskasvuun — joka puolestaan noudattelee kohtuullisen hyvin EU:n keski-
madraista talouskasvua — voidaan ndhdé Latvian talouskasvun olleen huomattavasti
voimakkaampaa. Vuosina 2002, 2003 ja 2005 Latvian talouskasvu oli noin nelji kertaa
suurempi kuin Suomen talouskasvu. Verrattaessa Suomen talouskasvua EU:n keskiar-
voon. koko vertailujakson nousukauden ajan (1999-2008) Suomen talouskasvu on ollut
EU:n keskiméardéista talouskasvua nopeampaa. Latvian talouskasvua voidaan siis télla
perusteella pitdd poikkeuksellisen voimakkaana. On kuitenkin otettava huomioon, ettd
Latviaa on pidettava kehittyvana taloutena — jollainen Suomi taas ei ole — ja kehittyville
talouksille on tyypillista teollistuneita maita nopeampi talouskasvu.
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Kuvio 4. Latvian, Suomen ja euroalueen inflaatiokehitys (Eurostat 6.1.2010)

Tutkittaessa Latvian inflaatiokehitystd vuosina 1997-2008, voidaan havaita sen ole-
van keskimaarin huomattavasti Suomea ja euroaluetta korkeampi. Mielenkiintoista on
havaita, ettd Latvian inflaatuo tasoittui vuodesta 1997 vuoteen 2002 asti.Vuonna 2002
Latvian inflaatio oli vain 2 % kun se Suomella oli myds 2 % ja euroalueella keskimaarin
2,2 %. Vuodesta 2003 lahtien Latvian inflaatio lahti kuitenkin voimakkaaseen kasvuun.
2008 se saavutti 15,3 % tason, kun samana vuonna Suomen inflaatio oli 3,9 % ja euro-
alueella keskimaarin 3,3 %. Latvian poikkeuksellisen voimakas inflaatiokehitys vuosi-
na 2003—2008 antaa aihetta pohtia, mista voimaskas inflaatio on aiheutunut.
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Kuvio 5. Tyo6voiman tuottavuus tyontekijaa kohti verrattuna EU 27 maihin
(Eurostat 6.1.2010)

Tutkittaessa Latviassa tehdyn tyon tuottavuutta, jota on ylldolevassa kuviossa mitattu
henkilon tuottavuudella, voidaan nahda, ettd tyon tuottavuus on lineaarisesti koko ajan
parantunut vuodesta 1997 vuoteen 2008. Tuottavuuden mittaamisessa on EU 27 mai-
den tyon tuottavuus asetettu vertailukohteeksi. Tyodntuottavuutta on verrattu suhteessa
EU 27 maiden tuottavuuteen. Kaavio ei siis kerro tuottavuuden absoluuttisesta kehitty-
misestd vaan suhteellisesta kehityksestd EU 27 maihin verrattuna.

Kun vield vuonna 1997 Latvialaisen tuottavuus verrattuna EU 27 maiden keskimaa-
réisen tyontekijan tuottavuoteen oli vain 35,5 %, oli vuonna 2008 tuottavuus noussut
52,6 %. Samaan aikaan voidaan ndhdg, ettd EU 15 maiden suhteellinen tuottavuus on
laskenut hieman ja se l&hestyy EU 27 maiden tuottavuutta. Suomen tuottavuus vuonna
1997 oli 110,9 % ja EU 15 maiden 115,1. Vuonna 2008 Suomen tuottavuus oli noussut
111,6 %, mutta samaan aikaan EU 15 maiden keskimé&é&rdinen tuottavuus oli laskenut
109,9 %.
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Kuvio 6. Yksityisen kulutuksen suhteellinen kehitys vuosineljanneksittain
(Eurostat 6.1.2010)

Yksityisen kulutuksen kuvaaja on aikasarjaltaan jokseenkin lyhyt.Kehitysta on kui-
tenkin tarkasteltu vuosineljanneksittdin, jonka vuoksi se antaa varsin tarkan kasityksen
Latvian talouden kehityksesté juuri ennen kriisié ja kriisin puhkeamisen jalkeen. Yksi-
tyisessé kulutuksessa voidaan nédhda selva notkahdus jo heti vuoden 2006 ja 2007 vaih-
teessa. Yksityinen kulutus on jatkanut laskemistaan jokseenkin tasaisesti, muttei dra-
maattisen jyrkasti, koko vuoden 2007 ajan. Vuoden 2008 toisella vuosineljanneksell
yksityinen kulutus on romahtanut, eikd kuviosta voida varmaksi paatelld, onko yksityi-
sen kulutuksen pohjaa viela saavutettu.

Kun Latvian yksityisen kulutuksen kehitysta verrataan Suomeen, EU 15 tai EU 27
maihin, kulutuskayttdytymisessa voidaan n&hda erittdin suuria eroja. Kaikki kolme —
Suomi, EU 15 ja EU 27 — noudattelevat kulutuskysynnassa hyvin samankaltaista kuvaa-
jaa. Huomioitavaa on, ettd ennen kriisin puhkeamista kulutuskysynnan kasvu on ollut
varsin maltillista ndissa kolmessa vertailukohteessa, kun taas Latviassa luvut ovat olleet
erittdin korkeat. Toisaalta vuoden 2009 kolmannella neljanneksella Suomi, EU 15 ja EU
27 ovat kaikki kulutuskysynnan osalta varsin vakaalla uralla, vaikkakaan kasvua ei ole.
Samaan aikaan Latvian kulutuskysynté on laskenut edelleen 9,3 %.
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Kuvio 7. Kotitalouksien suhteellinen velkaantuneisuus suhteutettuna vuosit-
taisiin nettotuloihin (Eurostat 6.1.2010)

Kotitalouksien suhteellisen velkaantumisen tarkastelu osoittaa varsin selvésti, etta
Latviassa velkaantuneisuus on rajahtanyt 2000-luvun aikana. Tarkateltaessa kotitalouk-
sein velkaantumista nédhdaan, ettd velkaantumista on tapahtunut samaan tapaan euro-
alueella ja Suomessakin, mutta Latvian kohdalla velkaantuminen on ollut poikkeukselli-
sen nopeata. Toisaalta Latvia ei ole tarkastelujaksolla saavuttanut vield esimerkiksi
Suomen eika euroalueen velkaantumisastetta, mutta Latvia on lahestynyt nditd maita
erittain nopeasti.
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Kuvio 8. Latvialaisen tyévoiman tuntikustannus tyonantajalle euroina (Eu-
rostat 6.1.2010)

Latvialaisen tyovoiman kustannuksia tarkasteltaessa voidaan ajatella kustannuksien
korreloivan varsin voimakkaasti palkkakehityksen kanssa.Koska tilastoa ansiokehityk-
sestd ei ollut tutkimusvaiheessa saatavissa, on asiaa havainnollistamaan kaytetty tyo-
voiman tuntikustannusta kuvaava tilastoa. Kymmenessa vuodessa Latvialaisen palkka-
taso on siis tdméan tehdyn olettamuksen mukaan noin 3,5 kertaistunut. Kun edella poh-
dimme Kotitalouksien velkaantumista, on todettava, ettd se on ollut poikkeuksellisen
voimakasta, kun otamme huomioon, kuinka nopeasti palkat ovat samaan aikaan nous-
seet.

Valitettavasti tutkimushetkelld ei ollut vield saatavissa vuoden 2009 lukuja, mutta
useiden eri lahteiden mukaan vuoden 2009 aikana Latvialaisten palkkoja on leikattu
erittdin voimakkaasti. Tastd johtuen voidaan paatella kotitalouksien suhteellisen vel-
kaantuneisuuden kasvaneen vuoden 2009 aikana voimakkaasti. Palkkakehitysta on kui-
tenkin verrattava myos inflaatiokehitykseen. Kun inflaation vaikutus otetaan huomioon,
on reaalinen palkkakehitys ollut huomattavasti maltillisempaa kuin nimellinen palkake-
hitys.
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Kuvio 9. EU 27, EU 15. Latvian ja Suomen tyottomyys kuukausitasolla (Eu-
rostat 6.1.2010)

Tyo6ttomyys on kasvanut EU 15, EU 27 ja Suomessa koko tarkastelujakson ajan elo-
kuusta 2008 aina lokakuuhun 2009. Kehitys on ollut samankaltaista my6s Latviassa,
mutta selvasti voimakkaampaa. Lokakuussa 2009 Latvian tyottomyysaste oli 20,9 %,
kun se samaan aikaan Suomessa oli 8,8 %, EU 15 maissa keskimaarin 9,4 % ja EU 27
maissa keskimadrin 9,3 %. Latvian ty6ttdmyys on yli kaksinkertainen vertailumaihin
nahden.

Elokuussa 2008 kaikkien neljan vertailukohteen ty6ttomyysaste on ollut samalla ta-
solla.Tahén ndhden Latvian tyottémyysasteen nousu on ollut erittiin nopeata, sill& ver-
tailu jakso on vain hieman yli vuoden pituinen.

Nopea talouskasvu ja sen aiheuttama varallisuuskohteiden hintakupla puhkesi. On-
gelmat Latvian taloudessa ovat nostattaneet pelkoja Latvian valuutan latin devalvonnis-
ta. Latvian valuutta lati on sidottu euroon kiinteélld kurssilla ja 80 % Latviassa otetuista
lainoista on otettu ulkomaan valuutassa. Ulkomaalaisten pankkien osuus Latvian pank-
kisektorista on 64 %. (Andersson 2008, 4.)

Latvian rahoituskriisi ndhddén usein osana kansainvalista rahoituskriisia. Rahoitus-
kriisin puhkeaminen Latviassa samoihin aikoihin maailman laajuisen rahoituskriisin
puhkeamisen yhteydessa antaakin aihetta uskoa kriisin olevan vain yksi osa kansainva-
lista rahoituskriisid, jossa pienen maan omilla toimilla ei ollut vaikutusta kriisiin. Ver-
rattaessa Latvian talouden indikaattoreita ennen kuplan puhkeamista, voidaan havaita
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sielld olleen useita ylikuumenemisen merkkeja.\VVoidaan siis perustellusti vaittaa, etta
Latvian talouskupla olisi puhjennut jossain vaiheessa myds ilman kansainvélistd rahoi-
tuskriisia.

Kaikilla Baltian mailla on ollut kestdaméton vaihtotaseen alijddma, mutta ndista mais-
ta Latvialla se oli selvasti kaikkein suurin bruttokansantuotteeseen suhteutettuna. Yleen-
sé téallaisessa tilanteessa kelluva valuuttakurssijérjestelmé korjaisi tilanteen valuutan de-
valvoitumisella ja néin ollen parantaisi vientiteollisuuden kilpailukykyé. Baltian maissa
nain ei kuitenkaan ole voinut tapahtua, koska Baltian maiden valuutta on sidottu Kiinte-
alla kurssilla euroon. Latvian Keskuspankki onkin varoittanut, ettd luottamuksen puute
markkinoilla voi nostaa merkittavasti korkotasoa ja néin ollen heikentaa yrittdjien ase-
maa. (Hempton 2009.)

Latvian vaihtotaseen yli-/alijaama
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Kuvio 10. Latvian vaihtotaseen yli-/alijaddama miljoonissa euroissa vuosineljan-
neksittain (Eurostat 10.1.2010)

Y1l& oleva kuvio kertoo varsin selvasti Latvian vaihtotaseen alijadmaisyydestd vuo-
den 2006 viimeisestd vuosineljdnneksestd. Latvian vaihtotase on ollut erittdin voimak-
kaasti alijgd@mainen aina vuoteen 2009 asti, jonka jalkeen se on kaantynyt ylijddmaisek-
si. Vaihtotaseen kaantyminen ylijddmaiseksi johtunee yksityisen kulutuksen romahduk-
sesta. Mielenkiintoista on kuitenkin huomata, ettd vaikka yksityinen kulutus kaantyi
voimakkaaseen laskuun jo vuonna 2008, vaihtotase pysyi voimakkaasti alijadmaisené
aina vuoden 2008 loppuun asti.
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3.3  Pankkitoiminta Latviassa ja ruotsalaispankit

Tutkittaessa pankkien toimintaa Latviassa, on ruotsalaispankkien toiminta aiheellista
nostaa esille, koska niiden merkitys Latvian pankkitoiminnassa on niin dominoiva. Ul-
komaalaisten pankkien osuus Latvian pankkisektorista on 64 % (Andersson 2008, 4). Ja
tassa ruotsalaiset pankit edustavat valtaosaa. Ruotsalaisista pankeista SEB ja Swedbank
dominoivat Latvian rahoitusmarkkinoita (Ward 2009).

Latviassa toimivien pankkien markkinaosuudet
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Kuvio 11. Latvian pankkien markkinaosuus taseen loppusumman mukaan
30.6.2009 (Latvijas komercbanku darbibas raditaji 2009.gada 2.ceturksni —

aktivi, krediti, depoziti, rezerves, pelna)

Y1l& olevasta kuviosta selvida Latviassa toimivat pankit ja niiden markkinaosuus las-
kettuna taseen loppusumman mukaan. Kuviosta puuttuu Latvian valtion haltuun otta-
man Parex pankin tiedot, Parex pankin osuus Latvian rahoitusmarkkinoilla on kuitenkin
huomattava ja tdmé hieman vaaristaa taulukkoa. Kahden suurimman pankin — SEBIn ja
Swedbankin yhteenlaskettu markkinaosuus on 36,5 %. Kolmantena listassa on Nordea.
Se on teknisesti Suomen Nordea pankin sivuliike, mutta myds se voitaisiin mieltéa ruot-
salaispankiksi. N&iden kolmen suurimman pankin yhteenlaskettu markkinaosuus on
47,4 %.

Koska kaikkien Latviassa toimivien pankkien yksilollinen tutkiminen ei ole tutki-
muksen laajuuden huomioon ottaen mielekastd, on tassa tutkimuksessa perehdytty sy-
véllisemmin ruotsalaisen Swedbankin toimintaan.
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Kuvio 12. Swedbankin markkinaosuus Baltian rahoitusmarkkinoilla (Swed-
bank Facts Q3)

Swedbankia pidetdén téssé tutkimuksesta markkinaosuudeltaan Ruotsin suurimpana
pankkina. Tama ei ole aivan yksiselitteistd, koska Parex pankin markkinaosuus Latvian
rahoitusmarkkinoilla on erittéin suuri.Tahan tutkimukseen ei kuitenkaan l6ydetty tark-
koja tietoja Parexin markkinaosuudesta.

Kun tutkitaan Swedbankin markkinaosuutta tarkemmin, niin huomataan, ettd Swed-
bankin osuus luotoissa on suurempi kuin talletuksissa. Tdma on tarke&d huomio, silla
luottotappioiden méard Swedbankissa, kuten muissakin Latviassa toimivissa pankeissa
on noussut merkittdvasti. Toisaalta myodnnettyihin luottoihin kohdistuu suuri epavar-
muus, jota lisddvat entisestddn keskustelut Latvian valuutan latin mahdollisesta deval-
voimisesta. Hess (2009, 106) konkretisoi latin devalvointiin liittyvaa riskié skenaariolla:
Ensin Latvia devalvoi latin, sitten muut Baltian maat romahtavat, sitten ruotsalaiset
pankit romahtavat ja tdman seurauksena koko L&nsi-Euroopassa riski rahoitusmarkki-
noilla kasvaa.
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Kuvio 13. Kiinteistdjen hintakehitys Baltian maiden paakaupungeissa (Swed-
bank Facts Q3)

Suuri osa pankkien myontamistd luotoista on asuntolainoja. Yll& olevasta kuviosta
selvidd Baltian-maiden kiinteistdjen hintakehitys vuodesta 2006 syksyyn 2009 asti. Hin-
tojen nousu vuodesta 2006 vuoteen 2007 on ollut erittdin voimakasta ja nimenomaan
Latviassa voimakkainta. VVuoden 2007 jalkeen hinnat ovat lahteneet erittdin nopeaan
laskuun ja Riikassa hinnat ovat enemman kuin puolittuneet.

Kiinteistot toimivat yleensd velan vakuutena.Baltiassa tapahtunut hintakehitys on
merkinnyt sitd, ettd velkojen vakuutena olevat kiinteistot ja asunnot ovat menettaneet
merkittavasti arvoaan, mutta luottojen nimellisarvot ovat pysyneet entiselldan. Tama on
yhdessé muiden talousongelmien kanssa entisestadn lisdénnyt sekd velallisten etta pank-
kien ongelmia.

Latvian pd&ministeri Dombrovskis on ehdottanut, ettd asuntovelallisten velkataakkaa
olisi helpotettava siten, ettd velalliset maksaisivat asuntovelastaan vain asunnon nykyi-
sen arvon verran. Pankkil&hteet Latviassa ovat varoittaneet, ettd ehdotetun kaltainen po-
litiikka pelottaisi ulkomaiset investoijat, jaadyttaisi jo ennestaénkin viilentyneen lainan-
annon ja vahingoittaisi kansainvalista luottamusta Latviaa kohtaan. (Hempton 2009.)

Latvian paa@ministeri Dombrovskisin ehdotus tuli samaan aikaan, kun kansainvélinen
huoli Latvian julkisentalouden tasapainottamisesta oli kasvanut. Latvia oli ilmoittaunut
leikkaavansa vuoden 2010 julkisia menoja vain puolet siitd maarastd, johon Latvia oli
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sitoutunut EU:n, IMF:n ja pohjoismaiden mydntdman pelastuspaketin vuoksi. (Hempton
2009.)

o,  Korot Baltiassa ja Euroalueella
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Kuvio 14. Korkokehitys Baltiassa ja euroalueella (Swedbank Facts Q3)

Y114 oleva kuvio esittadd korkokehitystd euroalueella ja Baltiassa. Ennen muuta Latvi-
assa korkojen nousu on ollut erittdin voimakasta ja tdma on automaattisesti vaikuttanut

velallisten kykyyn suoriutua maksuvelvoitteistaan. Teorian relaatio tutkittaviin ilmioi-
hin
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Kuvio 15. Pankkitoiminta ja sen kannattavuus Latviassa (Swedbank Facts Q3)

Swedbankin toimintaa Latviassa kuvaava kuvio antaa nopeasti késityksen toimintaan
liittyvista ongelmista. Vuoden 2008 toisesta vuosineljanneksesta lahtien pankkitoimin-
nan kulut Latviassa ovat olleet paaséantdisesti isommat kuin tuotot. Vuoden 2009 kol-
mas vuosineljannes — joka on myos taulukon kaavion viimeinen vuosineljdnnes — antaa
viitteité siit4, pankkitoimintaan liittyvéat ongelmat eivét ole ainakaan vahentymassa Lat-
viassa.

Rahoituskriisin myo6ta pankkien toimintamahdollisuudet Latviassa ovat kaventuneet
merkittavasti ja pankit ovat joutuneet merkittaviin taloudellisiin vaikeuksiin. Ennen ra-
hoituskriisia monet pankit etabloituivat voimakkaasti Latvian rahoitusmarkkinoille,
ruotsalaispankkien ollessa suurimpina toimijoina . Mitka tekijat ovat vaikuttaneet sii-
hen, ettd Ruotsalaispankit ovat halunneet etabloitua niin voimakkaasti Baltian markki-
noille ja ennen muuta Latvian rahoitusmarkkinoille?

Seké Baltian maiden kasvu ettd kannattavuus olivat paremmat kuin Ruotsissa. Ruot-
sin suurimmalla pankilla Swedbankilla — joka on my6s suurin pankki Latviassa ja Vi-
rossa — oli vuonna 2008 enemmaén asiakkaita Baltian maissa kuin Ruotsissa. Vield tuol-
loin Swedbankin tuloksestakin 1/3 muodostui Baltiasta. (Andersson 2008, 4.)

Ruotsalaispankkien etabloituminen Baltiaan oli niin voimakasta, etté silla oli suuria
vaikutuksia Baltian rahoitusmarkkinoihin ja sen kautta koko Baltian talouteen. Baltian
maat olivatkin tulleet riippuvaisiksi ruotsalaisten pankkien hyvinvoinnista ja strategiois-
ta, mutta vastaaavasti ruotsalaiset pankit olivat tulleet riippuvaisiksi Baltian maissa ole-
vista tytaryhtidistaan. (Andersson 2008, 4.)

Ennen rahoituskriisin puhkeamista Baltiassa ruotsalaiset pankit eivét olleet mainitta-
vasti osallisena subprime-luotoissa. Ruotsalaiset pankit rahoittivat kuitenkin mielelldan
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Baltian maiden liiketoimintaansa hallussaan olevilla Ruotsalaisten talletuksilla. (An-
dersson 2008, 4.)
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TEORIAN RELAATIO TUTKITTAVIIN ILMIOIHIN

Makrotaloustieteellinen trilemma ja Latvian talouden kriisiy-
tyminen

Latvian itsendistyttyd Neuvostoliitosta vuonna 1991, on maa joutunut kohtaamaan ke-
hittyvana taloutena monia haasteita. Vuonna 2004 Latvia liittyi sek& Euroopan Unioniin
ettd puolustusliitto Natoon. Euroopan Unioniin liittymisensé jélkeen on Latvia asettanut
tavoitteekseen liittyd euroalueeseen. Latvian kehittyminen neuvostotasavallasta markKki-
nataloudeksi on ollut varsin nopeaa. (ROZENTALS-SEURA)

Latvian méaaratietoinen valmistautuminen liittymiseksi euroalueeseen (EMU) on vai-
kuttanut Latvian taloudenpitoon voimakkaasti. Euroopan Unionissa on maaritelty varsin
tarkkaan lahentymiskriteerit, jotka maan tulee tayttaa liittydkseen euroalueeseen. Naita
kriteereitd ovat (Euroopan Keskuspankki):

“Hintatason korkeatasoisen vakauden toteutuminen”, miké tarkoittaa, etti ”ja-
senvaltio on saavuttanut kestavan hintatason vakauden ja tarkasteluajankohtaa
edeltdvéan vuoden aikana todetun keskimaaraisen rahanarvon alenemisasteen, jo-
ka ylittaa enintdén 1,5 prosentilla enintdan kolmen hintatason vakaudessa par-
haiten suoriutuneen jasenvaltion vastaavaan asteen”.

”Kestivi julkistalouden tilanne”, miké tarkoittaa, etta tarkasteluajankohtana ja-
senvaltiossa ei EU:n neuvoston arvion mukaan ole liiallista alijggméa. Liiallista
alijaddmaa arvioidaan seuraavilla perusteilla:

o Ennakoitu tai toteutunut julkisen talouden alijadma ei saa olla yli
3 % suhteessa markkinahintaiseen BKT:hen.

o Julkisen talouden kokonaisvelka ei saa olla yli 60 % suhteessa markki-
nahintaiseen BKT:hen.

Finanssipolitiikan kurinalaisuutta arvioitaessa otetaan kuitenkin huomioon myos
muita tekijoitd, kuten aikaisempi edistyminen julkisen talouden tasapainotto-
muuksien korjaamisessa ja/tai sellaisten poikkeuksellisten ja valiaikaisten teki-
joiden olemassaolo, jotka voivat aiheuttaa tasapainottomuuksia. Samalla sellais-
ten jasenvaltioiden, joiden BKT:hen suhteutettu julkinen velka ylittaa 60 %,
odotetaan pienentdvan velkaansa viitearvojen tasolle riittdvan nopeasti.

”Euroopan valuuttajérjestelman valuuttakurssijarjestelméssa maarittyjen tavan-
omaisten vaihteluvélien noudattaminen ainakin kahden vuoden ajan siten, ettei
valuutan ulkoista arvoa ole alennettu suhteessa toisen jasenvaltion valuuttaan.”
Taman kriteerin tdyttymista arvioitaessa painotetaan sitd, ettd valuutan arvon tu-
lee olla lahelld eurokeskuskurssiaan. Samalla otetaan huomioon tekijat, jotka
ovat saattaneet vahvistaa valuuttakurssia. T&ma heijastaa sit4, ettd elokuussa
1993 valuuttakurssimekanismin (ERM) vaihteluvaleja laajennettiin +2,25 pro-
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sentista £15 prosenttiin, jolloin ”ERM:in tavanomaisen vaihteluvilin” merkitys
hamartyi. Lisaksi Euroopan valuuttajérjestelmén valuuttakurssijarjestelma kor-
vattiin 1. tammikuuta 1999 EMUn kolmanteen vaiheeseen siirryttdessa uudella
valuuttakurssimekanismilla, jossa rahaliittoon osallistuvien maiden valuuttojen
tavanomainen vaihteluvali eurokeskuskurssiin néhden on +£15 %. Myos kysy-
mykseen “merkittdvistd paineista” kiinnitetddn huomiota.

e “Lihentymisen pysyvyys sellaisena kuin se ilmenee pitkén aikavélin korkokan-
tojen tasossa.” Tama tarkoittaa, ettd “’tarkasteluajankohtaa edeltdvénd vuotena
jasenvaltion pitkan aikavalin korkokantojen keskimé&ardinen nimellistaso on
enintaan kaksi prosenttia [korkeampi] verrattuna enintdén kolmen hintatason va-
kaudessa parhaiten suoriutuneen jasenvaltion vastaavaan tasoon. Korkokantojen
taso lasketaan jasenvaltioiden pitkén aikavalin obligaatioiden ja vastaavien ar-
vopapereiden perusteella ottaen huomioon kansallisten méérittelyjen erot.”

e Arvioinnissa otetaan huomioon myds useita muita tekijoitd, kuten “markkinoi-
den yhdentymisen tulokset, vaihtotaseiden tasapainon tilanne ja kehitys seké yk-
sikkotyokustannusten ja muiden hintaosoittimien kehityksen tarkastelu”.

Latvia liittyi ERM Il:een 2.5.2005 ja Latvia on pitdnyt oman valuuttansa eurokurssin
0,702804 LVL tasossa 15 % vaihteluvélilla. ERM Il:een liittymisen yhteydessa Latvia
kuitenkin sitoutui yksipuolisesti pitdmaan latin arvon =1 % vaihteluvalilla eurokurssiin
nahden. Latvia on my6s pystynyt pitdméaan latin arvon ilmoittamansa vaihteluvalin puit-
teissa. (Euroopan Keskuspankki 2008, 44.)

Latvian Lainsdadanto ei taytéd kaikkia vaatimuksia keskuspankin riippumattomuudesta,
jotka ovat edellytyksena eurojarjestelmadn liittymisessa. Latviaa koskee liséksi poikke-
us, jonka mukaan maan on noudatettava kaikkia perussopimuksen artiklan 109 mukau-
tumisvaatimuksia voidakseen liittyd euroalueeseen. (Euroopan Keskuspankki 2008,
45.)

Latvian liittyminen Euroopan Unioniin vuonna 2004 tarkoitti automaattisesti padomien
vapaata litkkumista Euroopan Unionin alueella (Euroopan Parlamentti). Latvian sitou-
tuminen ERM II vaiheeseen ja Latvian yksipuolinen sitoutuminen latin arvon sitomi-
seksi euroon yhden prosentin vaihteluvalilla puolestaan vaikutti puolestaan valittomasti
Latvian rahapolitiikkaan. Latvia on pystynyt pitdméaan kiinni sitoumuksestaan latin
vaihtokurssista ja myds padomien vapaa liikkuvuus on toteutunut. Makrotaloudellisen
trilemman mukaan Latvia ei siis ole voinut tallgin saavuttaa itsendistd rahapolitiikkaa.

Vuosien 1999 ja 2003 vélilla Latvian inflaatio on ollut jokseenkin kohtuullinen vaihdel-
len 2,1 % ja 2,9 % valilla. Latvian liityttyd Euroopan Unioniin vuonna 2004 kasvoi Lat-
vian inflaatio valittomasti 6,2 %:iin ja vuonna 2008 inflaatio oli saavuttanut 15,3 % ta-
son. Tutkittaessa viitekorkojen kehitysta Latviassa, voidaan havaita, ettd korkotaso on
noussut selvésti Latvian EU:hun liittymisen jalkeen. Kesalla 2009 korot ovat saavutta-
neet huipputasonsa, jonka jalkeen korkotaso on alkanut alentumaan voimakkaasti. Ot-
tamatta kantaa korkovaihtelun syihin, voidaan vaihtelua pitaa poikkeuksellisen voimak-
kaana.

Latvian korkotaso on noussut voimakkaasti samaan aikaan kun Latvian bruttokansan-

tuote on laskenut. Kehitys on ollut painvastaista jos sitd verrataan euroalueeseen tai Yh-
dysvaltoihin, joissa molemmissa korkoja on laskettu voimakkaasti talouden syoksykier-
teen katkaisemiseksi. Latviassa tapahtunut korkokehitys antaakin aihetta pohtia, minka
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takia Latvian korkokehitys poikkeaa niin vahvasti seké euroalueen ettd Yhdysvaltojen
harjoittamasta korkopolitiikasta. Talouden lainalaisuudet ovat kuitenkin samat kaikkial-
la markkinataloutta harjoittavissa maissa.

Latvian korkokehitys antaakin hyvéan ndkokulman makrotaloustieteellisen trilemman
problematiikkaan. Euroopan Unionin jasenyyden my6ta maa kuuluu automaattisesti va-
paan padoman litkkuvuuden piiriin. ERM 11 liittymisen jalkeen Latvia on myos kiinnit-
tanyt valuuttansa ulkoisen arvon kiinteéksi suhteessa euroon. Makrotalouden trilemman
mukaisesti Latvian rahapolitiikka ei néin ollen voi olla en&é vapaata. Latvian talous ei
poikkea muista markkinatalouksista ja néin ollen korkeat korot voimakkaan laskusuh-
danteen aikana ovat myrkkya talouden elpymiselle. Latvia on kuitenkin menettanyt it-
sendisen rahapolitiikan ja tasta johtuen Latvian on sopeuduttava korkokehityksessa —
joka on vain yksi itsendisen rahapolitiikan mittari — ulkoa annettuun korkokehitykseen.

Myds dollarisointi voidaan nahdé toteutuvan Latvian tapauksessa varsin selvasti. Lat-
vialaisten velat on perinteisesti otettu ulkomaan valuutassa, usein euroissa. Asuntolainat
ovat yksi merkittavé osa Latvialaisten velkoja. Latvian laskusuhdanteen myota kiinteis-
tjen arvot ovat romahtaneet. Samaan aikaan nimellisvelka on pysynyt entisellaan. Li-
séksi korot ovat nousseet voimakkaasti. Tdmé& on aiheuttanut kasvavan eron ulkomai-
sessa valuutassa olevien velkojen nimellisarvon ja paikallisessa valuutassa olevien varo-
jen suhteen. Asuntolainat ovat vain yksi esimerkki dollarisoitumisesta Latviassa ja se on
otettu esimerkiksi, koska tahan liittyvat luvut on aiemmassa luvussa tuotu esille.

Latvia on nimenomaisesti ilmoittanut pidattaytyvénsa devalvoimasta valuuttaansa latia.
Johtuen dollarisoitumisesta devalvoinnista saatavat hyddyt eivat myodskaan olisi yksise-
litteisia. Latin devalvoiminen parantaisi kylla viennin kilpailukykya, mutta samaan ai-
kaan siité seuraisi ulkomaisessa valuutassa otetun velan nimellisarvon kasvaminen suh-
teessa latiin.

Kuten aikaisemmin on todettu, niin dollarisoinnin alttius johtaisi normaalioloissa va-
luuttakurssien muutokseen. Latvian tapauksessa — kuten kehittyvisséd maissa yleisesti
muutenkin — valtio pitaa kiinni kiinteistd valuuttakursseistaan. Latvialla ei ole mydskaan
mahdollisuutta eikad halua luopua vapaasta pddoman liikkuvuudesta. Tdman puolestaan
pitéisi johtaa automaattisesti Kiihtyvéaan inflaatioon. Tarkastellessamme aiemmin Latvi-
an inflaatiokehityst4 voimme nyt huomata tapahtuneen juuri nain.

Kuten Euroopan Keskuspankki (Euroopan Keskuspankki 2008, 44-45) lahentymisra-
portissaankin toteaa, niin Latvia ei talla tdyta asetettuja ehtoja euroalueeseen liittymi-
seksi. Vuonna 2008 laaditun l&ahentymisraportin jélkeen Latvian tilanne on huonontunut
entisestaan. VVoidaan todeta, ettd Latvian liittyminen EU:n j&seneksi vuonna 2004 ja la-
tin sitominen euroon kaytanndssé kiinteélld kurssilla vuonna 2005 ovat olleet merkitta-
via tekijoitd Latvian talouden kriisiytimisessa. Latvian liittyminen Euroopan Unioniin ja
latin sitominen kiinte&ll& kurssilla euroon ovat makrotaloustieteellisen trilemman mu-
kaisesti aiheuttaneet kehityksen, jossa Latvia on joutunut kdytanndssé luopumaan itse-
néisesta rahapolitiikasta.

Latvian liittyessd Euroopan Unioniin maan tavoitteena oli liitty4 nopeasti euroaluee-
seen. Voidaankin ajatella, ettd tavoite nopeasti liittymisesta on ollut taustalla kun lati on
sidottu euroon kiinteélld valuutta kurssilla. Kun euroalueeseen liittyminen pitkittyy vuo-
si vuodelta, niin samaan aikaan talousvaikeudet maassa liséantyvét. Latvian tavoitteena
voidaan nahda olleen liittyminen euroalueeseen niin nopeasti, etta trilemmasta aiheutu-
vien ongelmien ei ole uskottu vaikuttavan kovinkaan paljoa maan talouden pitoon.
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Talouskuplan puhjettua ja laskusuhdanteen alettua Latviassa trilemman aiheuttamat on-
gelmat ovat voimistuneet ja vaatimukset latin kiintedasta eurokurssista luopumisesta ja
latin devalvoinnista ovat kiihtyneet. Latvian harjoittama talouspolitiikka — joka on pe-
rustunut paljolti ulkomaiseen velkaan ja ulkomaisiin investointeihin — on kuitenkin kyt-
keytynyt niin voimakkaasti globaaleihin rahoitusmarkkinoihin, etta devalvoinnilla saa-
tavat hyodyt eivat ole lainkaan yksiselitteisia.

Latvian talouden ongelmien liittyminen trilemmaan voidaan nahda varsin selvasti. Tri-
lemman tunnistaminen ei kuitenkaan avaa automaattista ulospéasya ongelmasta. Tri-
lemman mukaisesti Latvia voisi valita kaksi trilemman kolmesta elementistd, joihin maa
voisi vaikuttaa. Nykyisessé tilanteessa ndmé elementit ovat padomien vapaa liikkuvuus
ja kiinteat valuuttakurssit. Laskusuhdanteessa itsendisen rahapolitiikan puute on koros-
tunut. Latvialla ei kuitenkaan ole edellytyksia luopua vapaasta pgdoman liikkeista niin
pitkddn kun maa on Euroopan Unionin jasen. ERM |1 vaiheeseen liittymisen yhteydessa
antamastaan sitoumuksesta kiinte&sté latin eurokurssista Latvian olisi teoriassa mahdol-
lista luopua eika Latviassa — toisin kuin Virossa — ole tdhan lainsdadanndllisia esteita.

Latin kiinted eurokurssi on kuitenkin tall& hetkella viimeisia Latvian taloudellisen us-
kottavuuden yll&pitéji&. Latvian onkin arveltu menettavéan lopun taloudellisesta uskotta-
vuudestaan, mik&li maa irtautuisi kiintedstd valuuttakurssistaan suhteessa euroon. Toi-
saalta latin devalvoiminen korottaisi ulkomaanvaluutassa otettujen velkojen nimellisar-
voa ja pahentaisi latvialaisten mahdollisuuksia selviytya lainan lyhennyksisté entises-
tdan. Taman liséksi latin devalvoiminen siirtéisi mahdollista euroalueeseen liittymista
myO6hemmaéksi tulevaisuuteen.

Latvian voidaan nahda omalla toiminnallaan aiheuttaneen talouskuplansa syntymisen ja
tdman taustalla yhtend merkittavana tekijana on ollut trilemman vaikutuksien huomiotta
jattaminen. Nykyisessa tilanteessa Latvian mahdollisuudet muuttaa omaa talouspolitiik-
kaansa ovat kuitenkin hyvin rajatut. Latvia onkin ilmoittanut turvautuvansa devalvaati-
on sijaan siséiseen devalvaatioon (Méaéattanen 2009). Sisaisella devalvaatiolla tarkoite-
taan nimellispalkkojen laskua ja sitd kautta kotimaisen hintatason laskemista. Siséisella
devalvaatiolla saavutetaan — ainakin teoriassa — samat vaikutukset kuin perinteiselld de-
valvaatiolla koskematta valuutan vaihtokurssiin.

Onnistuessaan sisainen devalvaatio heikentéisi inflaatiopaineita, tai saattaisi jopa aiheut-
taa deflaatiota. Samalla viennin Kkilpailukyky parantuisi ja tuonnin puolestaan heikentyi-
si, johtuen palkkatason yleisesté laskemisesta. Inflaatiopaineiden vahentyminen ja vien-
nin Kilpailukyvyn paraneminen puolestaan laskisivat devalvaatio-odotuksia. Sisdinen
devalvaatio ei palauttaisi rahapolitiikan itsendisyyttd, mutta rahapolitiikan negatiiviset
vaikutukset vahenisivat huomattavasti.

Kuten tdssa luvussa on useaan kertaan tuotu voimakkaasti esille, on Latvian rahoitus-
kriisilla erittdin voimakas relaatio makrotaloustieteelliseen trilemmaan. Trilemman
olemassaolon voidaan nahda syventaneen Latvian talouden tilaa huomattavasti. Latvian
aloittaessa toipumisen talouskuplan puhkeamisen jalkeen, trilemman lainalaisuuksien
ymmartaminen on ollut ja tulee olemaan erittéin tarkedssa asemassa. Trilemmaan ei kui-
tenkaan liity varsinaista ratkaisua, vaan trilemmassa on enemmankin kyse taloudessa
tehtdvisté valinnoista ja niiden kanssa tasapainoilusta ulkoa annettujen raamien sisalla.
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4.2 Ruotsalaispankkien toiminta Latviassa Hyman P. Minskyn ra-
hoituskriisiteorian viitekehyksessa

Baltian maiden kasvu ja kannattavuus olivat molemmat paremmat kuin Ruotsissa.
Ruotsin suurimmalla pankilla Swedbankilla — joka on myos suurin pankki Latviassa ja
Virossa — oli vuonna 2008 enemmén asiakkaita Baltian maissa kuin Ruotsissa. Vield
tuolloin Swedbankin tuloksestakin 1/3 muodostui Baltiasta. (Andersson 2008, 4.)

Baltian maat olivatkin tulleet riippuvaisiksi ruotsalaisten pankkien hyvinvoinnista ja
strategioista, mutta vastaavasti ruotsalaiset pankit olivat tulleet riippuvaisiksi Baltian
maissa olevista tytaryhtidistaan. (Andersson 2008, 4.)

Ruotsalaiset pankit eivat olleet mainittavasti osallisena subprime-luotoissa, mutta
ruotsalaiset pankit rahoittivat mielelladn Baltian maiden liiketoimintaansa hallussaan
olevilla talletuksilla. (Andersson 2008, 4.)

Johtuen ruotsalaispankkien suurista taloudellisista intresseista Latviasssa, Ruotsi on
tehnyt itsestadn keskeisen toimijan neuvoteltaessa IMF:n ja EU:n pelastuspaketista Lat-
vialle. Ruotsi on esittanyt voimakkaasti, ettd uusia pelastuspaketteja voitaisiin myontaa
vain, jos Latvia on tayttanyt tarkasti sille asetetut julkisen talouden vaatimukset. (Hemp-
ton 2009.)

Minskyn rahoituskriisiteoria perustuu kolmeen rahoitusmuotoon, jotka tapahtuvat eri
aikaan, mutta kuitenkin perakkain ja joiden seurauksena rahoitusmarkkinat lopulta krii-
siytyvat. Minskyn teoria on luotu alunperin suljettuun talouteen ja ndin ollen lahtékoh-
dat Latviassa ovat selvasti toisenlaiset kuin millaiseen ympéristdon teoria on alun perin
luotu. Tdman vuoksi tutkimuksessa ei ole yritetty asettaa Latvian rahoituskriisida Mins-
kyn rahoituskriisiteorian viitekehykseen. Sitd vastoin Minskyn teorian vertailu on irro-
tettu Latvian rahoituskriisista ja sita tarkastellaan pelkastadn Ruotsalaisten pankkien né-
kokulmasta.

Minskyn rahoituskriisiteorian yksi tarked oletus on, ettd alkuvaiheessa lyhyet korot
ovat pitki& korkoja matalammat, mutta loppuvaiheessa tilanne muuttuu ja lyhyet korot
muuttuvatkin pitkié korkoja korkeammiksi.
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~12 Kuukauden Rigibor 5/2004 - 01/2010
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Kuvio 16. 12 Kuukauden Rigibor 5/2004 — 01/2010 (SEB Indexes)

Vuoden Rigibor-korkokehitys on ollut varsin nousujohtoinen ja nousua onkin jatku-
nut pienia notkahduksia lukuun ottamatta aina vuoden 2009 puolelle saakka. VVuoden
Rigibor-korkoa voidaan pitdd ennen muuta viime vuosina varsin korkeana, ainakin jos
korkokehitysté verrataan esimerkiksi Euribor-korkoihin.
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Kuvio 17. 3 kuukauden Rigibor 5/2004 — 01/2010 (SEB Indexes)

Kolmen kuukauden Rigibor-korko noudattelee vuoden Rigibor-koron kehitysta. Paa-
séantoisesti kolmen kuukauden rigibor-korko on pysynyt vuoden Rigibor-koron alapuo-

lella.

Poikkeuksena nadhdaén voimakas piikki vuoden 2009 alkupuolella. Myds kolmen

kuukauden Rigibor-korko on ollut Euribor-korkoon verrattuna korkeammalla tasolla.
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P&ivan Rigibor 5/2004 - 01/2010
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Kuvio 18. Paivan Rigibor 5/2004 — 01/2010 (SEB Indexes)

Paivan Rigibor-korko on sekin pysytellyt pidempi& korkoja matalammalla tasolla
vuoden 2009 alun poikkeusta lukuun ottamatta. Paivan Rigibor-koron kehityksessé on
kaikkein selvimmin n&htévissa talouden tendenssien valittomét vaikutukset korkoihin.

Kun tutkittiin péaivéan, kolmen kuukauden ja vuoden Rigibor-korkoja, huomattiin, etta
kaytannossa koko ajan matalat korot ovat olleet pitkid korkoja matalammat. Vuoden
2009 kesélla voidaan nahda tilanteen olleen hetkellisesti painvastainen, mutta tilanne on
ollut erittdin lyhyt, jonka jalkeen se on jalleen normalisoitunut. N&in ollen Rigbor korot
eivat anna aihetta muodostaa relaatiota Minskyn teorian ja Latvian tilanteen vélille.

Tama tutkimus ei kuitenkaan yritd 10ytad Latvian rahoituskriisin ja Misnkyn rahoi-
tuskriisiteorian véliltd yhteyttd, vaan tarkoituksena on tarkastella nimenomaan ruotsa-
laisten pankkien toimintaa Latviassa. Tdmén vuoksi korkokehitysta tarkasteltaessa Ri-
giborin tarkastelu yksistaan, ei valttdmatta suhteuta Minskyn teoriaa ruotsalaispankkei-

hin oikein.
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Y1la olevassa kuviossa on seurattu Ruotsissa kéytettyjen Stibor-viitekorkojen kehi-
tystd kesastda 2004 aina vuoden 2009 loppuun asti. Ruotsalaispankkien toimintaideahan
on ollut lainata Ruotsista hankittuja rahoja Latvian markkinoille, kyseesséa on ollut siis
Wolfsonin kuvaama carry trade”.

Toisin kuin Wolfson teoriassaan kuvaa, Ruotsin Stibor-korot eivét ole tarkasteluajan-
jaksolla missaan vaiheessa nousseet Latvian Rigibor-korkoja korkeammiksi. Ruotsin ja
Latvian korkokehitys ei siis vastaa Wolfsonin tekemé&a teorian laajennusta, mutta toi-
saalta Wolfsonin laajennuksen patemattémyys téssa kohtaa ei vield automaattisesti 0soi-
ta, ettei ruotsalaispankkien toiminnassa olisi ollut Minskyn rahoituskriisiteorian mukai-
sia piirteita.

Oleellista on myo6s pitdad mielessa, ettd Minskyn rahoituskriisiteorian rahoitusmuoto-
jen sijoittaminen lineaariseen aikasarjaan ei ole ongelmatonta. On varsin haastavaa tés-
mallisesti tai edes likima&raisesti osoittaa mistd kohtaa mikin rahoitusmuoto on alkanut
ja paattynyt. Ei siis ole yksiselitteistd, mika rahoitusmuoto télla hetkella olisi menossa,
mikali Minskyn teoria pystyisi selittdmédin Ruotsalaispankkien toimintaa. Tassa vai-
heessa on siis pidettdva mahdollisena, ettd korkokehitys ei ole vield saavuttanut Mins-
kyn ja Wolfsonin kuvaamaa tilaa, jossa korkojen suhde keskenaan muuttuu.

Koska rahoitusmuotojen ajoituksen yksiselitteinen méérittdminen on haastavaa, niin
on tassa tutkimuksessa paadytty pohtimaan rahoitusmuotojen tarkkojen ajankohtien
madrittdmisen sijaan ruotsalaispankkien rahoituksen luonnetta. Seuraavassa pyritaan
pohtimaan ruotsalaispankkien rahoituksen syitd ja motiiveita. Tassd esitettavat syyt ja
motiivit perustuvat pitkalle tutkijan omiin arvioihin, joihin tutkija on paatynyt aikai-
semmin esitetyn Latvian talouskehityksen ja ruotsalaispankkien toimintaa koskevien
tietojen pohjalta.

Ruotsin talouden kehitys ja ennustettavuus on ollut pitkdan varsin vakaata. Lukijalle
Suomen talous on luultavasti tutumpi vertailukohta ja voidaankin tassa yhteydessa tode-
ta, ettd Suomen ja Ruotsin talouskehitys on viime vuosina ja vuosikymmenina ollut sa-
mansuuntaista. Latvian talouskasvu on ollut sen itsendistymisen jalkeen erittdin nopeata.
Talouskasvun my6tad myos yksityinen kulutus on kasvanut Latviassa erittdin nopeasti.

Latvian nopea talouskasvu ja sen mahdollistama kulutuksen kasvu on merkinnyt ko-
titalouksille erittdin voimakasta velkaantumista verrattuna aikaisempaan tilanteeseen.
Latvian talous on siis tarjonnut pankeille monessa mielessa taysin uuden ja ennen muuta
nopeasti kasvavan markkinan. Latviassa on siis ollut uusi entuudestaan paljolti jakama-
ton markkina, joka on mahdollistanut nopean kasvun ja hyvan tuoton.

Kun verrataan Ruotsin Stibor-korkoja ja Latvian Rigibor-korkoja, huomataan, ett
koko tarkastelujakson ajan Rigibor-korko on ollut korkeampi kuin Stibor-korko. Kuten
aikaisemmin on mainittu, ruotsalaispankkien strategia on ollut lainata Latviassa Ruotsin
rahoitusmarkkinoilta hankittuja rahoja. Ruotsalaispankit ovat siis karkeasti laskettuna
hyOtyneet Latviaan myontamistddn lainoistaan Stibor- ja Rigibor-korkojen vélisen ero-
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tuksen. Ruotsalaispankkien toimintaa siis voidaan pitaa jokseenkin tuottoisana aina sii-
hen asti, kunnes Latvian talous kaantyi jyrkk&an laskuun ja maksuvaikeudet maassa al-
koivat.

Ruotsalaispankkien toimintaa voidaan perustellusti pitdé varsin hyvin Minskyn ku-
vaamana spekulatiivisena sijoitustoimintana. Tutkittaessa Minskyn teoriaa ja verrattaes-
sa sitd ruotsalaispankkien toimintaan, voidaan ruotsalaispankkien toimintaa pitaa jok-
seenkin yksiselitteisesti spekulatiivisena toimintana, joka on mahdollistanut ”ylimad-
rdisten” voittojen tuottamisen. Kuten Minsky teoriassaan kuvaa, on spekulatiivinen toi-
minta tuottanut varsin pitkaan turvalliseksi koettuja ylimaaraisia voittoja.

Minskyn teorian mukaan spekuloinnin tulisi johtaa varallisuusesineiden hintojen
nousuun. Hintojen nousun ja sen aiheuttaman varallisuuden kasvun puolestaan pitaisi
Minskyn mukaan lisaté talouden pitédjien riskikayttaytymista markkinoilla. Tarkastelta-
essa kiinteistdjen hintakehitystd, voidaan varsin yksiselitteisesti todeta Minskyn teorian
paikkansa pitdvyys tassa kohdassa. Kiinteistdjen hinnat ovat nousseet Latviassa Voi-
makkaasti ja tdmé on aiheuttanut varallisuuden kasvua. Tdssa varallisuuden kasvussa ei
siis ole kyse varallisuuden varsinaisesta lisadntymisestd, vaan siitd, ettd aikaisemmin
hankitun kiinteiston tai asunnon arvo on paperilla kasvanut aikaisempaan tilanteeseen
verrattuna.

Varallisuuden lisdantymisen tulisi Minskyn teorian mukaan kasvattaa riskikayttay-
tymistd markkinoilla. Tdméan osoittaminen ei ole aivan yhta yksiselitteista aikaisemmis-
sa luvuissa kasiteltyjen lukujen perusteella. Velan ottamista pidetdan yleensa riskin ot-
tamisena. Tarkasteltaessa latvialaisten kotitalouksien suhteellista velkaantumista, voi-
daan huomata — kuten on jo aikaisesmminkin todettu — suhteellisen velkaantumisen kas-
vaneen erittdin voimakkaasti. Tarkasteltaessa suhteellisen velkaantumisen derivaattaa ja
verratessa sita euroalueeseen ja Suomeen, voidaan todeta Latvian velkaantumisnopeu-
den olevan erittdin paljon voimakkaampaa kuin vertailukohteina olevilla Suomella ja
euroalueella.

Pohdittaessa riskinottamisen mahdollista lisd&dntymistd Latviassa, voidaan toisena
mittarina kayttd4 tyovoiman tuottavuuden kehitysta. Varallisuushan laajemmin ymmar-
rettynd kasvaa tyon tuottavuuden lisd&ntymisen kanssa samaa vauhtia. Latviassa tyon
tuottavuus on kasvanut koko vertailujakson ajan ja verrattaessa tyon tuottavuuden deri-
vaattaa Latvian, EU 27, EU 15 ja Suomen valillg, voidaan Latvian tyon tuottavuuden
kasvua pitaa varsin nopeana.

Pohdittaessa riskikayttaytymisen lisdantymistd tyon tuottavuuden kautta, on tyon
tuottavuutta verrattava johonkin. Ongelmalliseksi asian tekee tyon tuottavuuden mit-
taamistapa, jota olen tutkinut suhteellisesti EU 27 maihin ndahden, emme siis absoluutti-
sesti. Tastd muodostuu harha, jota emme voi taysin poistaa tassé tutkimuksessa kéytet-
tyjen mittareiden avulla. Karkeasti voimme kuitenkin arvioida, etta tyon tuottavuus on
kaikesta huolimatta kasvanut Latviassa huomattavasti hitaammin kuin varallisuusesi-
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neiden arvo tai suhteellinen velkaantuneisuus. Tyon tuottavuuden mittarikin antaa siis
aihetta ymmartaa riskikéayttaytymisen kasvaneen varallisuuskohteiden arvonnousun seu-
rauksena.

Minskyn teorian mukaan spekulatiivinen rahoitus johtaa enenevéédn velkaantumiseen
markkinoilla. Lisaantyvan velkaantuneisuuden puolestaan pitéisi altistaa talouden aikai-
sempaa herkemmin erilaisille Kkriiseille ja shokeille. Tutkittaessa bruttokansantuotteen
kehitysta Latviassa, voimme havaita Latvian talouden Kkriisiytyneen varsin nopeasti ja
naemme myos laskun olleen erittdin jyrkk&. Taltakin osin voimme pitdd Minskyn teori-
aa oikean kaltaisena kuvaamaan tapahtunutta kehitystéa.

Minskyn teorian mukainen viimeinen vaihe, Ponzirahoituskierre, on vaikeammin to-
dennettavissa. Latvian talouden kriisiytyminen oli niin nopea ja myos kiinteistdjen hin-
nat laskivat hyvin nopeasti kriisin puhkeamisen jalkeen, ettd kriisiytyminen ei jattanyt
mahdollisuutta vastaavan tyyppiseen Ponzirahoitukseen, kuin mihin Yhdysvaltojen
subprime-Kriisissa jouduttiin.

Yhdysvalloissa subprime-luottoja uusittiin ja vakuutena kéytettiin kasvaneita asunto-
jen arvoja. Latviassa tdma ei kuitenkaan ollut mahdollista enaa kriisin puhkeamisen jal-
keen, koska kriisin puhjettua my6ds asuntojen ja kiinteistdjen hinnat laskivat nopeasti.
Subprime-relaatiota pohditaan tarkemmin seuraavassa luvussa.

Ponzirahoitusta ei kuitenkaan ole Latviassa nahty siind mielessa kuin Minsky sen
teoriassaan kuvaa. Ponzirahoituksen puuttuminen markkinoilta on kuitenkin johtunut
enemmankin sen mahdollisuuden puutteesta kuin siita, etta siihen ei olisi haluttu turvau-
tua.

Kun Minskyn rahoituskriisiteoriaa verrataan ruotsalaispankkien toimintaan, sekoittuu
arvioon myos piirteitd Latvian taloudenpidosta. Latvian talouden huomiotta jattdminen
vertailussa ei myoskaan ole tarkoituksen mukaista, koska Latvian talous on ollut se toi-
mintakenttd, jossa ruotsalaispankit ovat toimineet. Pohdittaessa teorian yhteensopivuut-
ta, on myos otettava huomioon teoriaan liittyvét rajoitukset. Minskyn rahoituskriisiteo-
ria késittelee talouden lainalaisuuksia suljetussa taloudessa, kun taas tassa tutkimukses-
sa Minskyn teoriaa pyritddn vertaamaan yhden maan pankkien toimintaan toisessa
maassa. Liséksi on muistettava, ettd sen paremmin Latvian kuin Ruotsinkaan talouksia
el voida pitdd vahimmassakaan maarin suljettuina, vaan molemmat taloudet ovat erin-
omaisia esimerkkeja pienista avotalouksista.

Ruotsalaispankkien toiminnassa voidaan havaita paljon Minskymaisia piirteitd, mutta
ruotsalaispankkien toimintaan liittyy myos paljon tekijoitd, jotka eivat tue Minskyn teo-
riaa. Pohdittaessa Minskyn teorian relaatiota ruotsalaispankkeihin, on syyta ottaa huo-
mioon Minskyn teorian luonne ja sen alkuperéinen tarkoitus. Olisi erittain yllattavaa, jos
suljettuun talouteen luotu teoria tukisi tdysin avotaloudessa toimivan yhden yksittaisen
maan pankkien taloudenhoitoa. Yhtymakohtia ruotsalaispankkien toiminnan ja Minskyn
teorian valilla voidaan kuitenkin n&dhd& olevan sen verran paljon, ettd voidaan teorian
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kuvaavan kohtuullisen hyvin ruotsalaispankkien toimintaa. Minskyn teoria ei kuiten-
kaan ole téssa suhteessa aukoton ja tdman vuoksi on térkedd huomata myds poik-
keavuudet ja epavarmuus tekijat, jotka liittyvat ruotsalaispankkien ja Minskyn teorian
véliseen relaatioon.

4.3  Subprime-kriisin relaatio Latvian rahoituskriisiin

Latvian rahoituskriisi alkoi subprime-kriisin jélkeen samoihin aikoihin globaalin rahoi-
tuskriisin kanssa. Onko subprime-kriisi jollain tavalla vaikuttanut Latvian rahoituskrii-
sin syntyyn tai kehitykseen? Kuten edellisessa luvussa todettiin, niin ruotsalaispankit
eivét olleet mainittavasti osallisina subprime-luotoissa, eiké subprime-tappiot néin ollen
valittémasti nakynyt Latviassa toimivissa pankeissa.

Subprime-Kkriisin seurauksia ei voida kuitenkaan arvioida néin yksinkertaisella mene-
telmalla. Subprime-kriisin voidaan nédhdé vaikuttaneen globaaleihin rahoitusmarkkinoi-
hin ja globaaleilla rahoitusmarkkinoilla voisi ajatella olevan suoria vaikutuksia myds
Latviaan. Subprime-kriisin yhteydessé ja sen jalkeen on puhuttu paljon luottolamasta.
Subprime-kriisin suuret globaalit vaikutukset aiheuttavat haasteen erottaa subprime-
kriisin vaikutukset globaalitalouden vaikutuksista. Luottolaman voidaan nahda kehitty-
neen subprime-kriisin jalkeen ja myos osittain sen seurauksena. On kuitenkin kiistaton-
ta, ettd luottolaman taustalla on ollut paljon muitakin tekijoita subprime-Kkriisin lisaksi ja
vaikka subprime-kriisi on saanut suurta huomiota, niin samantapaisia kriiseja on ollut
samoihin aikoihin myds muissa maissa, kuten Espanjassa ja Isossa-Britanniassa.

Andersson (2008, 4) tuo omassa artikkelissa selvésti esille jo aikaisemmin esitetyn
toteamuksen, etteivat ruotsalaispankit ole olleet osallisena juurikaan subprime-luotoissa.
Subprime-kriisin voidaan ajatella alkaneen vuonna 2006, jolloin asuntojen hinnat kaan-
tyivat Yhdysvalloissa laskuun (Schumer & Maloney 2007, 3-4). Vuonna 2006 talous
kasvoi Latviassa vield hyvin. Pudotuksen Latvian taloudessa voidaan ndhda alkaneen
taloudessa noin vuotta my6hemmin.

Latvian inflaatiokehitys oli erittdin voimakasta jo huomattavasti ennen subprime-
kriisin puhkeamista. Myd6s kotitalouksien velkaantuneisuus oli kdantynyt erittdin huo-
mattavaan kasvuun jo vuosituhannen vaihteessa. Kuten aikaisemmissa luvuissa on tullut
esille, johti Latvian voimakas inflaatio kehitys varallisuusesineiden arvon kasvamiseen
ja tastd muodostui kupla. Samaan aikaan kotitalouksien kasvava velkaantuminen
edesauttoi Latvian talouden ylikuumenemista. Talla dsken kuvatulla kehityksella ei voi-
da ndhda olevan mitdan relaatiota Yhdysvaltain subprime-kriisiin.

Latviassa toimivien pankkien lainan myodntamisen perusteilla voidaan nédhdé olevan
paljon samankaltaisia piirteitd subprime-luottojen kanssa. Subprime-luotto perustuivat
yleensd ajatukseen asuntojen hintojen ikuisesta arvonnousun illuusiosta, jolloin asuntoja
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voitiin luotottaa aina uudestaan ja uudestaan aikaisempaa korkeammasta hinnasta. Lat-
viassa lainojen luotottaminen uudelleen aikaisempaa korkeammasta arvosta ei kuiten-
kaan ole ollut tyypillistd. Ylikuumentuneet asuntomarkkinat aiheuttivat Latviassa kui-
tenkin samankaltaisen kiinteistdjen ja asuntojen hintojen nousukierteen, joka nahtiin
my06s Yhdysvalloissa. Koska asuntoa kaytettiin tyypillisesti luoton vakuutena, niin jat-
kuvasti kallistuneet asunnot muodostivat rahoitusmarkkinoille samankaltaisen kuplan
joka oli muodostunut Yhdysvaltoihin subprime-luottojen seurauksena. Talouden alama-
ki johtikin valittdmasti myds tamén asuntokuplan puhkeamiseen.

Vaikka asuntojen hintakehitykselld ja osittain myds lainottamisella voidaan nahda
paljon yhtenevaisyyksia subprime-luottojen kanssa, niin tésta ei voida viela muodostaa
minkaanlaista relaatiota nédiden kriisien valille. Subprime-kriisin puhkaisema asunto-
kupla Yhdysvalloissa ja Latviassa kehittynyt talouskupla kehittyivéat hyvin paljolti sa-
moihin aikoihin, mutta toisistaan tietdmatta. VVaikka subprime-Kriisista ja Latvian rahoi-
tuskriisista olisi mahdollista 16ytad paljonkin samanlaisuuksia, niin niiden valille on
varsin vaikeata muodostaa relaatiota.

Yhdysvaltain subprime-Kkriisi oli vaikutuksiltaan niin suuri, ettd se on heijastunut
puhkeamisensa jéalkeen kaytanndssa kaikkialle maailmaan. Namé vaikutukset eivéat kui-
tenkaan ole vaikuttaneet mitenkaan poikkeavasti Latvian talouteen. Toisin kuin monien
muiden maiden pankit, Latviassa toimivat pankit eivat olleet mainittavasti osallistunet
subprime-luottoihin ja néin ollen subprime-Kkriisin valittémat vaikutukset Latviassa jai-
vt véhaisiksi.

Latvian rahoituskriisia edeltanyt talouskehitys osoittaa varsin selvasti, ettd Latvia on
omalla toiminnallaan aiheuttanut oman ahdinkonsa, eika subprime-kriisid voida pitaa
merkittavana tekijana Latvian rahoituskriisin puhkeamisessa. Subprime-kriisilla on ollut
vaikutuksia globaaliin talouteen ja sitd kautta myds Latvian talouteen, mutta nykypaivén
verkottuneessa yhteiskunnassa on luonnollista, ettd muutokset globaalissa taloudessa
heijastuvat yksittaisten maiden talouskehitykseen. Jos subprime-kriisilla halutaan ndhda
olevan jokin suurempi merkitys Latvian talouden kriisiytymisessa, niin voidaan ajatella
sen nopeuttaneen kehitystd, joka olisi tapahtunut subprime-Kkriisista ja globaalista talo-
usahdingosta huolimatta enemmin tai myéhemmin.

Verratessa kahden maan rahoituskriisejd, olisi tarkedd muistaa myds maiden kehityk-
sen taustalla oleva historia. Yhdysvaltoja on perinteisesti pidetty markkinatalouden esi-
merkillisend mallimaana, jolla on takanaan erittéin pitk& historia itsendisend ja vapaana
valtiona. Latvia puolestaan on entinen neuvostotasavalta, joka itsendistyi alle 20 vuotta
sitten Neuvostoliitosta. Samaan aikaan, kun Yhdysvaltoja voidaan pitdd markkinatalou-
den uranuurtajana, voidaan Latvian n&hd& olleen enemmankin vield markkinatalouden
harjoittelija.

Seké& subprime-kriisisté ettd Latvian rahoituskriisista 10ydetddn paljon samankaltai-
suuksia, kuten aikaisemmin on jo todettu. Rahoituskriiseilla on kuitenkin tyypillisestikin
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yleensa paljon yhdenmukaisuuksia. Vedettdessa johtopaatoksia subrpime-kriisin ja Lat-
vian rahoituskriisin mahdollisesta relaatiosta, saattaavat oleellisimmiksi kysymyksiksit
lopulta nousta kriisien erilaisuudet ja lopulta kriisien taustalla olevat tekijat ja niiden
eroavaisuudet.

Yhdysvaltain subprime-kriisin taustalla olivat nimensa mukaisesti subprime-luotot,
joita tarjottiin sellaisille asiakkaille, joille luottoja ei aikaisemmin ollut tarjottu. Subpri-
me-luottoja ottaneiden asiakkaiden tiedettiin joutuvan maksuvaikeuksiin jo luottojen
myontamisvaiheessa ja jonkinlainen kérjistyminen subprime-luottojen kohdalla oli néh-
tavissd. Subprime-Kkriisin taustalla olevina tekijoind voidaan pitdd illuusiota ikuisesta
asuntojen arvonnoususta ja myos vauhtisokeutta harjoitettua luotottamista kohtaan.

Latvian talouden kuumenemisen ja rahoituskriisin taustalla olevien tekijoiden yksi-
I6iminen onkin huomattavasti subprime-kriisid haastavampaa. Yksiselitteisesti voidaan
kuitenkin todeta, ettd subprime-tyyppisia luottoja Latviassa ei mydnnetty. Toinen mer-
killepantava tekija on, ettd Latviassa toimivat pankit eivat mainittavasti osallistuneet
Yhdysvaltain subprime-markkinoille, eivatka subprime-kriisin vaikutukset paasseet vir-
taamaan taté kautta voimakkaasti Latvian rahoitusmarkkinoille.

Latvian rahoituskriisin puhkeamisen taustalla voidaan ndhdé olevan ainakin markKki-
natalouden pelisdédnt6jen opettelua, jonka Latvia on tdssd tapauksessa tehnyt “kantapdin
kautta”. Voidaan my06s nahdé, ettd Latvia ei ole osannut tai ei ole halunnut ndhda niité
vaaran merkkeja, joita talouskehityksessé olisi pitanyt havaita.

Latvian rahoituskriisin syind pidetdan yleisesti myos epédpatevaa ja Euroopan huo-
nointa hallitusta, joka ei valittanyt niista indikaattoreista, jotka ennakoivat tulevaa. Lat-
vian kriisid edeltanyt hallitus ei kuunnellut talouden asiantuntijoita ja esimerkiksi jatku-
vasti kasvavaa inflaatiota ei pidetty ongelmana. Latvian silloinen hallitus oli myds eh-
dottoman kokematon. Baltian maiden tilanteita tulkittaessa on usein todettu, ett4 Viron
suhteellisesti parempi selvidminen on osaltaan Suomen ansiota, joka on toiminut Viron
“kummisetdna”. Latvia taas on jéanyt taysin yksin ja kohdannut markkinatalouden haas-
teet tilanteessa, jossa maalla ei ole ollut riittavi& valmiuksia selvita niistd edes tyydytta-
valla tavalla. (Rislakki, radiohaastattelu 24.3.2010.)
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5 JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksessa on tutkittu Latvian rahoituskriisid globaaleilla rahoitusmarkkinoilla.
Tutkimuksen taustalla ovat olleet taloustieteelliset teoriat, joista tdrkeimpind makrotalo-
ustieteellinen trilemma ja Hyman P. Minskyn rahoituskriisiteoria. Tutkimuksen kohtee-
na ollutta Latvian rahoituskriisia on suhteutettu tutkimuksessa kaytettyihin teorioihin ja
selvitetty valittujen teorioiden relaatiota tutkittavaan kohteeseen. Latvian rahoituskriisia
tutkittaessa ruotsalaispankkien osuus on nostettu vahvasti esille. Ruotsalaispankkien
toiminnalle on annettu tarkoituksella tutkimuksessa keskeinen asema, vaikka ruotsalais-
pankkien toiminnalla ei kuitenkaan lopulta ole poikkeuksellisen suurta vaikutusta Latvi-
an talouden Kriisiytymiseen.

Tutkimuksessa Yhdysvaltain subprime-kriisid on kéytetty Latvian rahoituskriisin in-
tegroimiseksi globaaliin talouteen. Tutkimuksessa on tutkittu subprime-kriisin relaatiota
Latvian rahoituskriisiin. Yhdysvaltain subprime-kriisin relaatio Latvian talouteen ja
Latviassa puhjenneeseen rahoituskriisiin on kuitenkin tutkimuksessa havaittu jokseen-
Kin véhaiseksi.

Tutkimuksessa on havaittu selvasti, ett4d makrotaloustieteellinen trilemma on vaikut-
tanut Latvian talouteen voimakkaasti. Koska Latvia on sitonut valuuttansa latin kiinteél-
I& vaihtokurssilla ERM 11 vaiheessa euroon ja koska EU:iin liittyminen on automaatti-
sesti merkinnyt pddomien vapaata liikkumista, on Latvia téastd johtuen makrotaloustie-
teellisen trilemman mukaisesti menettanyt itsendisen rahapolitiikan, joka on nakynyt
mm. hallitsemattomana inflaationa ja korkokehityksena.

Koska on tiedossa, ettd Latvialla oli EU:iin liittyessaan tavoitteena liittya mahdolli-
simman nopeasti euro-alueeseen, niin tutkimuksessa on paadytty johtopadtokseen, jossa
Latvia on tietoisesti luopunut itsendisesta rahapolitiikastaan. Tutkimuksessa on todettu,
ettd Latvia on luultavasti uskonut voivansa liittyd euro-alueeseen niin nopeasti, etté it-
sendisesta rahapolitiikasta luopumisesta aiheutuvat haitat on laskettu jaavéan vahaisiksi.
Toisaalta euro-alueeseen liittyminen tarkoittaa myds automaattisesti itsenéisesta rahapo-
litiikkasta luopumista ja on myds mahdollista, ettd Latvia ei ole ndhnyt mainittavaa eroa
siind, hallitseeko Latvian rahapolitiikkaa markkinavoimat vai Euroopan Keskuspankki.

Tutkimuksen yksi keskeinen teoria oli Hyman P. Minskyn luoma rahoituskriisi teo-
ria. Tutkimuksen teossa on alusta l&htien tiedostettu, ettd Minskyn teoria on luotu suljet-
tuun talouteen kuvaamaan rahoitusmarkkinoiden kriisiytymista. Latvian talous on mitg
suurimmassa maarin pieni avotalous. Tutkimuksessa on myos tietoisesti sovellettu
Minskyn teoriaa yksittdiseen ryhmaan — ruotsalaisiin pankkeihin — markkinoilla. Mins-
kyn teorian lahtokohtana kun on ollut kuvata rahoitusmarkkinoita kokonaisuutena. Joh-
tuen valitusta tutkimusmenetelmastd, tutkimustulokset eivat ole kaikilta osin taysin yk-
siselitteisia ja tutkimustuloksia arvioitaessa on kaytetty paattelya.
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Ruotsalaispankkien lahtokohdat olivat alusta alkaen sen kaltaiset, ettd Minskyn teori-
an ulottaminen niiden toimintaan ei ollut ongelmatonta. Minskyn teorian soveltaminen
mahdollisti kuitenkin ruotsalaispankkien toimintaideologiaan pureutumisen ja sen ym-
martdmisen. Tutkimustulosta ei voida pitdd taysin yksiselitteisend, mutta kun otetaan
huomioon Minskyn teorian olettamukset ja ndiden tekijoiden soveltaminen ruotsalais-
pankkeihin, on tutkimuksessa onnistuttu I6ytaméaén varsin paljon tekijoita, jotka tukevat
Minskyn teorian paikkansa pitdvyytta teoriasta ruotsalaispankkien toiminnan taustalla.

Mielenkiintoinen piirre ruotsalaispankkien toiminnan vertaamisessa Minskyn teori-
aan on “carry-trade” piirteen 16ytdminen, joka on kyllakin Wolfsonin (2002, 396) myo-
hemmin Minskyn teoriaan tekema laajennus. Talla tarkoitetaan sitd, ettd ruotsalaispankit
ovat pystyneet saavuttamaan pitkan aikaa ylisuuria voittoja lainaamalla Ruotsissa talle-
tettuja rahoja latvialaisille, koska Latvian Rigibor-korkotaso on ollut koko tutkimukses-
sa kéytetyssa vertailu jaksossa ruotsalaisia Stibor-korkoja korkeampi.

Ruotsalaispankkien toimintaa voidaan pitdd nimenomaisesti spekulatiiviseen rahoi-
tukseen tahtadvana, jonka seurauksena Latvian talous on velkaantunut. Velkaantuneesta
Latvian taloudesta on seurannut talouden altistuminen erilaisille kriiseille ja shokeille.
Minskyn teorian keskeisena tekijana ovat kolme perakkéin tapahtuvaa rahoituskierrosta,
joista yksi on spekulatiivinen rahoitus. Kolmesta Minskyn mainitsemasta rahoituskier-
roksesta nimenomaan spekulatiivinen rahoituskierros on helpoiten todennettavissa ruot-
salaispankkien toiminnasta. Minskyn teorian viimeinen rahoitusmuoto ponzirahoitus ei
ole ruotsalaispankkien kohdalla ainakaan viela toteutunut ja Latvian tilanteen huomioon
ottaen ponzirahoitukseen ei ole ollut, eikd nahtavissa olevassa tulevaisuudessa myds-
kaan ole, mahdollisuutta.

Ponzirahoituksen puute ruotsalaispankkeilta on se tekija, joka asettaa Minskyn teori-
an soveltuvuuden epdilyksenalaiseksi. Tutkimuksessa on kuitenkin todettu, ettd Latvian
taloustilanteen huomioon ottaen ponzirahoitukseen ei olisi ollut mahdollisuutta. Haluk-
kuutta ponzirahoitukseen puolestaan olisi voinut olla. Lopputuloksena Minskyn teorias-
ta voidaan loytaa erittdin paljon yhtenevéisyyksia ruotsalaispankkien toimintaan. On
myo6s perusteltua ajatella, ettd teorian téydellinen soveltuvuus kuvamaan ruotsalais-
pankkeja olisi ollut varsin epatodennékaistd, silld Minskyn teorian l1ahtékohdat ovat kui-
tenkin luotu niin toisen tyyppiseen ympéristoon. Minskyn teoriaa voidaan kuitenkin pi-
t&4 erittdin toimivana teoriana pohdittaessa ruotsalaispankkien toimintaa, kunhan muis-
tetaan ottaa Minskyn teoriaan liittyvét rajoitukset huomioon.

Tutkimuksessa on pyritty 10ytdmaan relaatioita sekd olemassa oleviin teorioihin etta
ymparéivaan maailmaan. Valitut teoriat ovat korreloineet varsin voimakkaasti tutkitta-
van kohteen kanssa ja voidaankin perustellusti sanoa, ettd Latvian rahoituskriisi noudat-
telee varsin hyvin olemassa olevaa taloustieteen teoriaa. Tutkimuksessa pyrittiin myds
I0ytdmaan relaatio Latvian rahoituskriisin ja ymparoivan globaalin ulottuvuuden vélill&.
Erityisen tarkasti pohdittiin Latvian rahoituskriisin relaatiota Yhdysvaltain subprime-
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kriisiin. Huolimatta I6ydetyista yhtymékohdista ja monien globaalien talouteen kohdis-
tuvien kriisien ilmentymisesta ajallisesti varsin samaan aikaan, ei voimakasta relaatiota
voida tdssa kohtaa tunnistaa.

Voidaan perustellusti sanoa, ettd globaaleja rahoitusmarkkinoita ravistelleet Kriisit
ovat nopeuttaneet ja kenties myds syventaneet Latvian rahoituskriisid. Tutkimuksessa
kaytetyn aineiston perusteella voidaan kuitenkin varsin luotettavasti todeta, ettd Latvian
talous- ja rahoitusmarkkinat olisivat kriisiytyneet joka tapauksessa ennemmin tai myo-
hemmin, myds ilman globaaleja rahoituskriiseja tai maailmanlaajuista taantumaa.

On kuitenkin selvéd, ettd maailmantalouden taantuma on syventanyt Latvian ahdin-
koa ja Latvian talouden elpyminen tulee olemaan erittdin voimakkaasti kytkoksissa
maailman talouden elpymiseen. Maailmantalouden elpyminen kohtuullisen nopeassa
aikataulussa voisi tarkoittaa Latvian taloudessa sitd, ettd pohjakosketus maan taloudessa
olisi saavutettu. Latvian talouden elpyminen on kuitenkin erittain hidas ja raskas proses-
si. Maailmantalouden elpymisen pitkittyminen puolestaan vaikuttaisi Latvian talouteen
luultavasti erittain negatiivisesti.

Tutkimuksessa on kasitelty etupédéssa Latvian rahoituskriisin taustalla olevia syita ja
verrattu Latvian kehitysta olemassa oleviin teorioihin. Tutkimuksessa huomattavasti
vahaisempaan rooliin ovat jaaneet rahoituskriisin taloudelliset seuraukset. Tutkimukses-
sa ei ole myoskaan otettu kantaa sosiaalisiin eika eettisiin kysymyksiin, jotka taman
tyyppisissa kriiseissé nousevat aina esille.

Rahoituskriisin taloudellisia seurauksia voidaan yrittda arvioida jo tassé vaiheessa,
mutta oikea ajankohta seurauksien arviointiin tutkimusmielessa on kuitenkin vasta krii-
sin paattymisen jalkeen, jolloin seuraukset on jo nahtévissa kokonaisuudessaan. Rahoi-
tuskriisin sosiaaliset ja eettiset ulottuvuudet ovat Latvian sosiaaliturvan tason ja yhteis-
kuntarakenteen huomioon ottaen erittdin keskeisessa asemassa Latvian rahoituskriisin
arvioinnissa. Moniin sosiaalisiin ja eettisiin asioihin olisi mahdollisuus paneutua jo nyt,
mutta tutkimusmielessa myos talla osa-alueella parhaimpiin tutkimustuloksiin on mah-
dollista p&ésta kuitenkin vasta kriisin paatyttyd. Sosiaalisia ja eettisid kysymyksia tutkit-
taessa on tarke&éd muistaa, ettd naihin liittyvat ongelmat eivét tyypillisesti lopu rahoitus-
kriisin p&attymisen yhteydessd, vaan huomattavasti tatd myohemmin.

Jatkotutkimusmahdollisuuksia pohdittaessa Latvian rahoituskriisin seuraukset olisi-
vat luonteva tapa jatkaa aiheen tutkimista. My0s sosiaalisten ja eettisten kysymysten ja
ennen muuta ndihin liittyvien ongelmien tutkiminen olisi erittéin hyva jatkotutkimuksen
kohde. Molemmissa jatkotutkimusmahdollisuuksissa nyt tehty tutkimus toimisi hyvana
pohjana ja antaisi tarvittavaa taustaa tutkimukselle.
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