.
.
BTE L AAGA-HELIA

ammattikorkeakoulu

Euroopan velkakriisin vaikutukset kreikkalaisten

arvopapereiden tuottoihin

Kati Ravantti

Opinnaytetyo
Liiketalouden koulutusohjelma

2014



Tiivistelma

By
TR LAAGA-HELA

ammattikorkeakoulu 27.11.2014
Liiketalouden koulutusohjelma
Tekija tai tekijdt Ryhmi tai aloi-
Kati Ravantti tusvuosi

2010

Opinndytetyon nimi Sivu- ja lii-
Euroopan velkakriisin vaikutukset kreikkalaisten arvopapereiden tesivumaira
tuottoihin 27+ 3

Ohjaaja tai ohjaajat
Pekka Palomaki

Kansainvalisen finanssikriisin rantauduttua Yhdysvalloista Eurooppaan oli Kreikka
ensimmaiinen romahduksen partaalla oleva valtio, joka paatyi Euromaiden myontimien
hitilainojen saajaksi. Velkakriisin aikana Kreikka pudotettiin roskalainaluokkaan ja val-
tion liikkeelle laskemien joukkovelkakirjalainojen korot lihtivit hallitsemattomaan nou-
suun.

Opinniytetyossa tutkitaan Euroopan velkakriisin vaiheita Kreikassa ja niiden vaikutuk-
sista arvopapereiden tuottoihin. Tutkimuksen tavoitteena on tuottaa lisiinformaatiota
Kreikan arvopaperimarkkinoiden tilasta ja kartoittaa sijoitusten tulevaisuuden nikymia.
Tutkimuksessa vertailtiin eri maturiteetin omaavien velkakirjojen koronmuutosten ja
Ateenan porssin osakkeiden kurssimuutosten vaihteluja tietyilld ajanjaksoilla.

Vertailtaviksi valittiin kolmen, kymmenen ja kolmenkymmenen vuoden maturiteetin
Kreikan joukkovelkakirjat, Ateenan porssin yleisindeksi, yrityssektorin indeksi ja pank-
kialan indeksi. Lisaksi yrityssektoria tutkittiin tarkemmin valitsemalla Ateenan porssistd
kreikkalaisia porssiyrityksia rakennusalalta, kaivos- ja metallialalta ja kulutustuotealalta
ja laskemalla ndista toimialakohtaiset indeksit.

Tutkimuksessa tuli ilmi, ettd velkakriisin aikana joukkovelkakirjojen ja osakemarkkinoi-
den arvonmuutokset olivat ajoittain ristiriitaisia. Osakemarkkinoiden velkakirjoista
poikkeavat kurssimuutokset olivat useammin nousevia kuin laskevia, joten epavarmoi-
na aikoina sijoittajat siirtyivit mahdollisesti velkakirjojen ostamisesta osakesijoittami-
seen. Yhdensuuntaiset kurssimuutokset kertoivat myds joukkovelkakirjojen riskin kas-
vusta suhteessa osakkeisiin.

Asiasanat
Euroopan velkakriisi, finanssikriisi, joukkovelkakirjat, osakeindeksit




Abstract

iy
BTN L AAGA-HELIA

University of Applied Sciences 27.11.2014

Degree Programme in Business

Author(s) Group or year of
Kati Ravantti entry
2010
The title of thesis Number of report
The impact of the European debt crisis on the returns on Greek | pages and
securities attachment pages
27+ 3
Advisor(s)
Pekka Palomaki

After the international financial crisis had landed from the United States to Europe,
Greece was the first country on the verge of a collapse which ended up a beneficiary of
the emergency loans provided by the Eurozone countries. During the sovereign debt
crisis Greece’s debt rating was downgraded to the junk status and the yields of the
bonds issued by the Greek government started an uncontrollable ascent.

This thesis examines the phases of the European debt crisis in Greece as well as their
impact on the returns on Greek securities. The objective of the study is to provide
further information about the state of the Greek securities market and identify the fu-
ture prospects of the investments. The study compared the changes in yields of the
government bonds with different maturities and the price changes on the stock ex-
change over a given period.

Three-year, ten-year and thirty-year maturity bonds, the Athens Stock Exchange gene-
ral index, non-financial corporations index and banking sector index were chosen for
the comparison. In addition, the non-financial corporations sector was further investi-
gated by selecting listed companies operating in the construction industry, mining and
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The study revealed that during the debt crisis the value changes of government bonds
and stock indices were occasionally contradictory. Differing price changes in the stock
market compared to bonds were more often upward than downward, so in times of
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1 Johdanto

Tamin opinndytetyon aiheena on Kreikan arvopapereiden tuoton vertailu euroalueen
velkakriisin aikana. Eurokriisin taustalla on vuonna 2008 alkanut kansainvialinen finans-
sikriisi, josta selvitikseen Euroopan valtiot ovat joutuneet ottamaan runsaasti velkaa.
Kreikan valtion harkitsematon velanotto on johtanut lukuisiin Euroopan maiden vili-
siin kiistoihin velkakriisimaiden tukipaketeista. Aiheesta on uutisoitu mediassa tiuhaan

tahtiin ja se vaikuttaa monien muiden asioiden lisiksi sijoittajien toimintaan.

Eurokriisin aikana valtamediaa suuresti kiinnostanut arvopaperi on ollut Kreikan valti-
on joukkovelkakirjalainat. Kreikan joukkovelkakirjojen korot ovat vaihdelleet eurokrii-
sin aikana huomattavasti ja syvimmain kriisin aikaan yleisesti vahariskiseksi sijoitusmuo-
doksi mielletty arvopaperi muuttui yhdeksi markkinoiden riskipitoisimmista sijoitus-
tuotteista. Mielenkiinnosta tihin atheeseen opinndytetyon tarkoituksena on selvittaa,
ovatko muutkin Kreikan arvopaperit kokeneet arvonmuutoksissaan samankaltaisia
vaihteluita. Lisdksi tavoitteena on kartoittaa, onko Kreikkaan sijoittaminen eurokriisin
jalkeen minkédin tutkitun arvopaperin kohdalla ollut kannattavaa ja kannattaako Kreik-

kaan talla hetkelld sijoittaa.

Tutkimusmenetelmaksi on valikoitunut kartoittavana tutkimuksena kvantitatiivinen eli
mairillinen tutkimus, koska opinnidytetyon tutkimus perustuu tilastoaineiston kisitte-
lyyn sijoitustuotteiden arvojen vaihteluita vertaamalla. Kéytetty tutkimusaineisto eli ar-
vopapereiden historiatiedot ovat saatavilla Ateenan keskuspankin ja eri maiden sijoitus-
tuotteiden porssikursseja tarjoavan Euroinvestorin Internet-sivuilta. Opinnédytetyolla ei
ole merkittyd toimeksiantajaa, joten aithe on valittu puhtaasti mielenkiinnon perusteella.
Raportin tuloksia voivat kuitenkin hyédyntad kaikki eurokriisin vaikutuksista kiinnos-
tuneet ja mahdollisesti Kreikkaan sijoittamista harkitsevat henkil6t. Tutkimuksen on-
gelma-alueena on tietyn muuttujan (eurokriisin) vaikutuksen mittaaminen. Koska
markkinoihin voivat vaikuttaa samanaikaisesti monet muutkin asiat, voi tima vaaristaa
tutkimuksen luotettavuutta. Asiaan voi valmistautua selvittimalla muita mahdollisia
arvopapereihin vaikuttaneita tekijoitd, mutta niitd ei kuitenkaan pystyta taysin poista-

maan.



1.1 Tutkimusongelma

Tutkimuksen paakysymys kuuluu: Miten Euroopan velkakriisi on vaikuttanut Kreikan
arvopapereihin? Paakysymyksen ratkaisemiseksi opinnaytetyon on vastattava lisiksi
seuraaviin alakysymyksiin:

-Mitd kansantaloudellisesti merkittivid muutoksia velkakriisi on Kreikassa aiheuttanut?
-Milla tavoin valitut arvopaperit reagoivat kansantalouden muutoksiin?

- Onko arvojen vaihtelussa huomattavaa eroa/samankaltaisuutta tutkittavien sijoitus-

muotojen valilld?

1.2 Tutkimuksen rajaus ja rakenne

Tyon empiirinen aineisto rajataan Kreikan valtion kolmen vuoden, kymmenen vuoden
ja kolmenkymmenen vuoden maturiteetin joukkovelkakirjoihin ja osakeindekseihin.
Ateenan keskuspankin julkaisemista Ateenan porssin osakeindekseista valittiin yleisin-
deksi, pankkisektorin indeksi ja yrityssektorin indeksi (non-financial corporations).
Niiden lisaksi tutkimusta varten laskettiin omat toimialaindeksit rakennusalalla, kaivos-
ja metallialalla sekd kulutustuotteiden jilleenmyynnissa toimiville Ateenan porssissd
listatuille yhtidille. Euroopan velkakriisin tapahtumat rajataan ilmoituksiin, paatoksiin
ja tapahtumiin jotka liittyvit olennaisesti Kreikan valtioon tai arvopapereihin. Tutkittu
periodi rajataan padosin vuosille 2010—2012, jolloin velkakriisi oli Kreikassa syvimmil-

laan.

Opinnaytetyossa esitellian aluksi velkakriisin taustoja koko maailman mittakaavassa.
Tamain jilkeen keskitytidn Kreikan tilanteeseen, avataan valtion talouden historiaa ja
syita kriisin puhkeamiselle juuri Kreikassa. Kolmannessa osiossa esitelldan tutkimukses-
sa kdytettdvit arvopaperit ja selitetddn niiden tuoton muodostuminen. Empiirisessa
osassa yhdistetddn Kreikan velkakriisin vaiheet kerityn kvantitatiivisen datan kanssa ja

etsitddn yhtildisyyksia ja eroavaisuuksia. Lopuksi pohdiskellaan ja arvioidaan tuloksia.



2 Euroopan velkakriisi

2.1 Eurokriisin taustat

Euroopan velkakriisin juuret johtavat Yhdysvalloista vuonna 2007 alkaneeseen ja sit-
temmin maailmanlaajuiseksi levinneeseen finanssikriisiin. Suurin lama viimeiseen 80
vuoteen sai alkunsa useamman eri ongelmakohdan yhteisvaikutuksesta. Yksi tirked syy
oli useita vuosia ennen kriisia jatkunut pankkien holtiton asuntolainananto Amerikassa,
jolle on my6hemmin annettu my6s oma nimityksensi subprime-kriisi. Subprime-lainoja
jaettiin alhaisilla koroilla huonon luottohistorian ja maksukyvyn omaaville yksityishen-
kiloille, joilla oli suuria vaikeuksia maksaa lainansa takaisin. Nama riskialttiit asuntolai-
nat siirrettiin edelleen investointipankeille, jotka kokosivat lainat kasaan asuntoluotto-
velkakirjoiksi. Pankit markkinoivat joukkolainoja viittden niita virheellisesti matalan
riskin arvopapereiksi. Holtiton asuntolainananto ja — otto loi Yhdysvaltojen asunto-
markkinoille asuntojen hintakuplan, joka puhjetessaan kiynnisti rahoitussektorin fi-

nanssikriisin. (The Economist 2013)

Toinen velkakriisin syy oli rahoittajien moninkertaisella velkavivulla tekemat riskisijoi-
tukset, ja keskuspankit sekd muut sddntelyviranomaiset jotka sallivat timin kaiken.
My6s luottoluokitustirmoilla on osuutensa kriisin synnyssa. Varovaisimmatkin sijoitta-
jat kuten elikesditiot ostivat AAA-luottoluokituksen omaavia luottovelkakirjoja (Colla-
teralized Debt Obligations, CDO), koska luottoluokituslaitokset kuten Moody’s ja Standard
& Poor’s katsottiin luotettaviksi tahoiksi. Tama oli kuitenkin virhe, koska kyseiset yri-
tykset saivat maksuja ja niin ollen olivat kiitollisuudenvelassa samoille pankeille, jotka
loivat luottovelkakirjat. LLuottoluokituslaitokset olivat aivan liian anteliaita antaessaan
arvionsa luottovelkakirjoille. Sijoittajat suosivat nditd arvopaperistettuja tuotteita, koska
ne nayttivat olevan suhteellisen turvallisia ja samalla tarjosivat korkeampia tuottoja
muuten alhaisen korkotason aikana. Yhdysvaltojen keskuspankkia syytetaan lyhyiden
korkojen pitimisesti lilan matalalla, vetien pidemmain aikavilin asuntolainojen korkoja
alas mukanaan. Keskuspankin puolustajat taas siirtavit vastuun liialliselle saastamiselle

investointien sijaan kehittyvissa talouksissa, erityisesti Kiinassa. (The Economist 2013)



Matala korkotaso kannusti pankkeja, hedge-rahastoja ja muita sijoittajia metsdstimain
riskipitoisempia kohteita, jotka tarjosivat suurempia tuottoja. Se teki my6s kyseisille
ryhmille kannattavaksi kayttad velkarahan vipuvaikutusta, eli hankkia lainaa ja kayttaa
ylimaardistd rahaa tiydentdikseen investointejaan, olettaen etti tuotot ylittdisivat lai-
naamisen kustannukset. Alhainen volatiliteetti niin kutsutun suuren vakauden kaudella
(Great Moderation), jonka aikana siis suuret suhdannevaihtelut lieventyivit, kasvatti sel-
visti kiusausta hyodyntai velkavipua. Jos lyhyet korot ovat matalalla mutta korkotaso
on epavakaa, sijoittajat eparoivit kayttda velkavipua. Mutta jos korkotaso nayttia pysy-
vin vakaana, ottavat sijoittajat riskid lainaamalla rahamarkkinoilta ostaakseen pidem-

mille paivittyjd ja korkeatuottoisempia arvopapereita. (The Economist 2013)

Kun Amerikan asuntomarkkinat kidntyivit, siitd kdynnistynyt ketjureaktio paljasti heik-
koudet rahoitusjirjestelmassa. Asuntolainojen yhdistiminen ja muut nokkelat rahoitus-
jarjestelyt eivit tarjonneetkaan sijoittajille luvattua suojaa. Kiinteistovakuudellisten ar-
vopapereiden (Mortgage Backed Security, MBS) arvo romahti, jos niitd nyt pystyi arvotta-
maan ollenkaan. Viitetysti turvalliset asuntoluottovelkakirjat osoittautuivat arvottomik-
si luottoluokituslaitosten korkeista laatumerkinnéistd huolimatta. Hintaromahdus hei-
kensi pankkien vakavaraisuutta mark-to-market -kirjanpitosaannon vuoksi, koska arvo-
paperit tuli arvostaa markkinahintaan ja siten tunnustaa paperille tappiot, jotka eivit
valttamatta koskaan todellisuudessa syntyneet. Luottamus rahoitusjirjestelmain alkoi
murentua vuonna 2007, kun pankit alkoivat kyseenalaistaa vastapuoliensa kannatta-
vuutta. Ne ja muut tukkurahoituksen lihteet alkoivat pidittiytya antamasta lyhytaikaista
luottoa aiheuttaen siitd riippuvaisimpien tahojen uppoamisen. Northern Rock, Brittilai-

nen asuntolainoittaja, oli varhainen uhri syksylla 2007. (The Economist 2013)

Monimutkaiset velkaketjut vastapuolten vililla olivat haavoittuvaisia yhdenkin linkin
katkeamiseen. Rahoitusinstrumentit kuten luottoriskijohdannaiset (Credit defanlt swap,
CDS, joissa myyja sitoutuu kompensoimaan ostajalle jos kolmas osapuoli laiminly6
lainan), joiden tarkoitus oli hajauttaa riskid, osoittautuivatkin keskittimain sitd. Ame-
rikkalainen vakuutusjittiliinen AIG, joka oli myynyt laajasti luottoriskilta suojaavia
johdannaisia, heikkeni pahasti muutamassa piivissa investointipankki Lehman Brot-

hersin mentya konkurssiin syyskuussa 2008. Koko jirjestelma paljastui olevan raken-



nettu hataralle perustalle: pankit olivat sallineet taseidensa pullistumisen, mutta varan-

neet lilan vihan padomaa kattaakseen tappiot. (The Economist 2013)

Lehman Brothersin padstimistd konkurssiin pidetdin sdantelyviranomaisten dramaatti-
simpana virheend, koska tima moninkertaisti paniikkia markkinoilla. Suuren luotta-
muspulan vallitessa kukaan ei uskaltanut lainata. Muut kuin rahoitusalan yritykset, jotka
ovat riippuvaisia lainaamisesta kyetikseen maksamaan toimittajilleen tai tyontekijoil-
leen, jaddyttivit menonsa aiheuttaen pysihdyksen reaalitalouteen. Sdintelyviranomaiset
tekivit virheitd jo kauan ennen LLehmanin konkurssia, varsinkin suvaitsemalla maail-
manlaajuisen vaihtotaseen epitasapainon ja asuntokuplat, joita he auttoivat kasvamaan.
Keskuspankkien edustajat olivat pitkadn ilmaisseet huolensa Amerikan suuresta alijad-
misti ja vastapainoisesta pidomantuonnista Aasian ylenpalttisella sidstamiselld. Keskit-
tyminen nettopaaomavirtaan Aasiasta vei huomion pois Eurooppalaisten pankkien pal-
jon isommista bruttoinvestoinneista. Eurooppalaiset pankit ostivat runsaasti riskialttiita
amerikkalaisia arvopapereita ja rahoittivat hankintojaan suurimmaksi osaksi lainaamalla

amerikkalaisista rahamarkkinarahastoista. (The Economist 2013)

2.2 Kreikan velkakriisi

Toisen maailmansodan ja Kreikan vuoden 1949 sisillissodan jilkeinen jéilleenrakenta-
misen tarve ajoi Kreikan valtion rahoittamaan osan menoistaan lainoilla. Tuolloin lai-
nojen takaisinmaksussa ei vield ollut ongelmia, koska Kreikan bruttokansantuote oli
vahvassa nousussa. Talouden nopea kasvu pysihtyi kuitenkin 1980-luvulla, mutta valtio
paitti yhé jatkaa lainaamista kuten ennenkin uskoen pysahdyksen olevan vain valiaikais-
ta. Vastoin olettamuksia talouskasvu pysyi suurimmaksi osaksi hitaana lapi 1980-luvun
ja 1990-luvun alkupuoliskon aikana. Kreikan liittyminen Euroopan talous- ja rahaliit-
toon sekid euroon vuonna 2001 laski valtionlainojen riskipreemiota, mika taas johti en-
tistd suurempaan velanottoon mutta my6s talouskasvun nousuun. Talouskasvu tosin ei
ollut kestivai, koska se pohjautui tdysin alhaista korkoa tarjonneisiin lainarahoihin.
Vasta Kreikan jasenyyden hyviksymisen jilkeen kivi ilmi, ettd Kreikka oli vidrentinyt
tilastojaan eika olisi todellisuudessa edes tayttanyt EMU:n jasenyysvaatimuksia. (Lind-

strom 2012.)



Euroon liityttyddn Kreikka kasvatti jo valmiiksi todella mittavaa julkista sektoriaan sa-
malla kdytinnossa kaksinkertaistaen palkkakulunsa. Poliittiset puolueet pitivit ylld suo-
siotaan lupaamalla valtion virkamiehille mita thmeellisimpia palkkio- ja etuusjirjestel-
mid. Taloudellinen taantuma iski Kreikkaan rajusti 2000-luvun loppupuolella, koska
maalle tirkeimmit elinkeinot turismi ja merenkulku suhdanneherkkini aloina laantuivat
selvisti matalasuhdanteen aikana. Loppuvuodesta 2009 Kreikka tunnusti omaavansa
300 miljardin velat, mika oli suhteellisesti suurin millidin EU-valtiolla ollut velkamair.
Lisdksi maan julkisen talouden alijidmi korjattiin 12,5 prosenttiin, kun luvuksi oli ensin

virheellisesti ilmoitettu maltilliset 3,7 prosenttia. (Vuorinen 2012.)

Totuuden tultua ilmi Kreikan riskipreemiot lihtivit valtavaan nousuun. Maan luotto-
luokitus laski heti ensin luokkaan A-, sekd my6hemmin joulukuussa yha alemmas luok-
kaan BBB+ luottoluokitusyhti6iden Fitch Ratingsin ja Standard & Poor’sin toimesta.
Kreikan tuli seuraavana vuonna jilleenrahoittaa 54 miljardin lainataakkaa, josta yli 20
miljardia erddntyi maksettavaksi toisella neljainnekselld. Tammikuussa 2010 valtio laski
litkkeelle 5 vuoden joukkovelkakirjalainan tuhdilla preemiolla, joka ylimerkittiin viisin-
kertaisesti. (Cutler 2010.) Eurostat tarkisti Kreikan vuoden 2009 budjettivajeen huhti-
kuussa 2010 ilmoittaen oikeaksi luvuksi 13,6 prosenttia. Standard & Poor’s reagoi tie-
toon alentamalla maan luottoluokituksen roskalainaluokkaan. Toukokuussa 2010 Krei-

kan valtion velkakirjojen kaatumisen varalle hankitut luottoriskijohdannaiset nousivat

noin 250 korkopisteesti lahes 1000 korkopisteeseen (Sibert 2010, 2.)

Toukokuussa 2010 Euroalueen jasenvaltiot ja Kansainvilinen valuuttarahasto IMF so-
pivat 110 miljardin euron tukipaketista pelastaakseen Kreikan vaikeuksissa olevan ta-
louden. Maan valtionvelka oli tuolloin jo 115 % BKT:sta, ja sen tiedettiin nousevan
ylos 149 %o:iin vield saman vuoden aikana. Paatosta tukipaketista nopeutti Euroalueen
yhteinen pelko, ettd Kreikan velkakriisi vahingoittaisi muita velkaantuneita valtioita,
erityisesti Portugalia, Espanjaa ja Irlantia, jotka my0s kayttivat yhteisvaluuttaa. Lainojen
vastineeksi Kreikan odotettiin sitoutuvan sadstotoimiin ja tekevan suuria kustannus-
leikkauksia. ILaajat toimenpiteet sisalsivat uusia veronkorotuksia ja rajumpia leikkauksia
elakkeisiin ja julkisten palvelujen palkkoihin, mika aiheutti kansalaisten keskuudessa
lukuisia mielenosoituksia ja lakkoilua. Julkisen sektorin tyéntekijéiden bonuspalkkaus

romutettiin, vuosilomabonuksia rajattiin ja palkkojen- ja elikkeidenkorotukset kiellet-



tiin vihintddn kolmeksi vuodeksi. Arvonlisdverotusta korotettiin 21 %o:sta 23 %o:iin ja
polttoaineen, alkoholin ja tupakan verotusta korotettiin 10 %. Tiukka suunnitelma tih-
tasi 30 miljardin euron budjettileikkauksiin kolmen vuoden aikana ja tavoitteli julkisen
talouden alijadmaksi alle 3 prosenttia vuoteen 2014 mennessi. (BBC 2014 a) Maalis-
kuussa 2012 Kreikan valtion velalle suoritettiin velkajérjestely, jossa uudistettiin 172
miljardin euron arvosta joukkovelkakirjoja. Tami vastasi 85,5% yksityisen sektorin hal-
lussa olevista velkakirjoista. Rakenneuudistuksen ehtojen mukaisesti joukkovelkakirjo-
jen haltijat menettivit jopa 75% sijoituksistaan. Uudet lainachdot kevensivit Kreikan
valtion lainataakkaa yli 100 miljardilla eurolla ja lisdksi vihensivit sen rahoituskustan-

nuksia jdljelle jadvin lainan osalta. (Rooney, B 2012)

Huhtikuussa 2014 Kreikka teki neljin vuoden tauon jilkeen paluun rahoitusmarkkinoil-
le laskemalla litkkeelle uusia viidden vuoden joukkovelkakirjoja alle viiden prosentin ko-
rolla. Velkakirjat ylimerkittiin kuusinkertaisesti, koska korkeamman riskinsi vuoksi ne
tarjoavat selvisti parempaa korkotuottoa kuin muut eurooppalaiset joukkovelkakirjat.
(The Guardian 2014) Luottoluokituslaitokset Standard & Poor’s ja Fitch ovat nostaneet
Kreikan luottoluokituksen tasolle B vuoden 2014 aikana. Muiden velkaongelmista kar-
sivien euromaiden luottoluokitukset ovat silti yha Kreikkaa korkeammalla tasolla, Es-
panjalla BBB/BBB+, Portugalilla BB/BB+, Italialla BBB/BBB+ ja Itlannilla A-.
Vuonna 2013 Kreikan julkinen velka suhteessa bruttokansantuotteeseen oli 175 % ja
tyottomyysaste 26 %. Kreikan velkaantumisaste ja tyottomyysluvut ovat Euroopan krii-
simaista korkeimmat, tosin tyottémyysaste on vuoden 2014 aikana aloittanut hitaan
laskusuunnan. Vuonna 2010 asetettua tavoitetta kolmen prosentin julkisen talouden
alijaddmisti ei tavoitettu, vaan alijidma kasvoi edellisvuodesta 12,2 prosenttiin vuonna

2014. (Trading Economics 2014)



3 Tutkimuksessa kiytetyt arvopaperit

Opinnaytetyon kvalitatiivisena tutkimusmateriaalina toimivat valittujen sijoitusinstru-
menttien kurssihistoriatiedot. Tassd kappaleessa esitelldan tyossa kaytettyji arvopaperei-

ta ja niistd laskettuja indekseja.

3.1 Joukkovelkakirjalainat

Kreikan valtion liikkeelle laskemat joukkovelkakirjat ovat vieraan padoman ehtoisia
arvopapereita, jotka koostuvat useaan osaan jaetuista lainoista. Lainanantajina voivat
niin toimia julkisyhteis6jen, yritysten tai pankkien lisaksi myos yksityishenkil6t jo suh-
teellisen pienellikin padomalla. Velkakirjan myyji eli Kreikan valtio maksaa velkakirjan
haltijalle laina-ajan paittyessa velkakirjan nimellisarvon eli pdaoman palautuksen seka
kuponkituoton eli pddomalle maksettavan koron. Poikkeuksena tistd ovat rahamarkki-
nainstrumenteiksi kutsutut alle vuoden maturiteetin omaavat valtion velkasitoumukset,
joille ei makseta korkoa. Lainanantajan tuotto muodostuu niissa diskontto- tai nolla-

korkoarvopapereiksi kutsutuissa lainoissa velkakirjan myyntihinnan ja hankintahinnan

erotuksesta. (Nikkinen, Rothovius, & Sahlstréom, 2002, 11-12.)

Tassa opinnaytetyossa tarkastellaan kolmen (3), kymmenen (10) ja kolmenkymmenen
(30) vuoden maturiteetin omaavia Kreikan joukkovelkakirjoja, jotta nihtiisiin millaisia
tulevaisuuden odotuksia markkinoilla on ollut Kreikan talouden suhteen lyhyemmalli ja
pidemmialla aikavalilld. Kreikan keskuspankin toimivallan ja valvonnan alaisuudessa
toimiva sadnnelty jilkimarkkina Electronic Secondary Securities Market (HDAT-Bond
Market) laskee joukkovelkakirjoille kuukausittaisen tuoton. Historialliset kurssitiedot
ovat saatavissa Kreikan keskuspankin nettisivuilta (Bank of Greece 2008). Maaliskuussa
2012 Kreikan velkakirjoille tehdyn rakenneuudistuksen vuoksi Kreikan joukkovelkakir-
jojen tuottokdyrassa on poikkeama maaliskuun 2012 kohdalla, jolloin vanhat joukko-

velkakirjat poistuivat markkinoilta ja uudet korvaavat joukkovelkakirjalainat laskettiin

liikkkeelle huhtikuussa 2012.



3.2 Ateenan Porssin osakeindeksit

Ateenan porssissa noteeratut kreikkalaisten avointen osakeyhtididen osakkeet ovat
oman padoman ehtoisia arvopapereita, joita ostamalla sijoittaja on oikeutettu osuuteen
yrityksen varallisuudesta ja tuloksesta omaan omistusosuuteensa suhteutettuna. Toisin
kuin joukkovelkakirjoilla, osakkeilla ei ole ennalta maarattya maturiteettia. Sijoitettua
osuutta ei siis makseta takaisin, ellei sijoittaja itse pddti myydd omistusosuuttaan eteen-
piin. Osakkeen osinkotuottojen médriaytyminen on epavarmaa, koska yritysten vieraan
piddoman velvoitteet tulevat osakkeenomistajien edelle. Omistajille jacttava voitto-osuus
vaihtelee yrityksen tuloksen muutoksista riippuen. (Nikkinen, Rothovius, & Sahlstrém,

2002, 12.)

Ateenan porssin kehitystd kuvaava yleisindeksi laskee pOrssissi noteerattujen osakkei-
den keskimaaraistd tuottoa osakkeiden paivittaisten paatoskurssien avulla. Indeksiluku
on laskettu kuukausittain pohjautuen pdatoskurssethin 31.12.1980, jonka indeksi on
sata. Elokuussa 2014 yleisindeksi oli 1162, joten Ateenan porssin osakkeiden arvo on
noussut yli kymmenkertaisesti vuoteen 1980 verrattuna. Yleisindeksin lisdksi Kreikan
keskuspankki julkaisee vuoden 2005 osakekursseihin pohjautuvia toimialaindekseja,
joista tassa opinnaytetyOssa tarkastellaan Kreikan pankkeja kuvaavaa indeksia seka yri-

tyssektorin indeksia.

3.3 Osakeryhmit

Opinniytetyota varten oli tarkoitus tarkastella lisiksi kreikkalaisten yritysten toimiala-
kohtaisia indekseja tai tiettyyn toimialaan sijoittavia kreikkalaisia rahastoja, mutta néistd
ei ollut historiallista dataa julkisesti ja maksutta saatavilla. Tdmin vuoksi opinnaytety&s-
sd tarkastellaan itse laskettuja toimialaindekseja, jotka pohjautuvat Ateenan porssissi
listattujen yritysten paivittdisiin paatoskursseihin. Indekseihin valitut yritykset on poi-
mittu Euroinvestorin Internet-sivuilla paivitetyn Athens Stock Exchange General-
indeksin yrityslistalta, koska ndimai yritykset oletettavasti kuvaavat parhaiten toimialaan-
sa ja toimialan reagointia Kreikan taloustilanteeseen. Rakennusalan indeksiin on otettu
mukaan kaksi yritystd, nimeltadn Ellaktor S.A. ja Titan Cement Company S.A. Ellakto-
rin tytaryhtio Aktor S.A. on Kreikan suurin rakennuskonserni ja Titan Group on mer-

kittiva sementin ja rakennusmateriaalien tuottaja. Indeksid varten naiden kahden yri-



tyksen paitoskursseista laskettiin keskiarvot ja indeksi laskettiin kdyttien perusarvona
historiallisen kurssidatan vanhinta péivaa, joka oli 7.8.2008. Ateenan pérssiin on listattu
yhteensa 25 rakentamiseen tai rakennusmateriaalien tuottamiseen ja myyntiin suuntau-

tuneita yrityksia.

Kaivosala ja metalli - indeksiin on laskettu neljan yrityksen péaatoskurssit; Corinth Pi-
peworks S.A.:n, Elval S.A.:n, Mytilineos Holdings S.A.:n ja Sidenor S.A.:n. Corinth
Pipeworks on yksi maailman johtavista terdsputkien valmistajista 6ljy- ja kaasuteolli-
suudelle sekd merkittava putkipalkkien toimittaja rakennusalalla. Elval Group on yksi
maailman merkittdvimmistd alumiinivalssaamoista. Mytilineos toimii EPC (engineering
procurement construction) projekteissa sekd metallurgian, kaivosalan ja energiateolli-
suuden aloilla. Sidenorin omistamat tytiryhtiot tuottavat, valmistavat ja myyvit teras-
tuotteita. Toimialaltaan perusvoimavarojen tuotantoon erikoistuneita yrityksid 16ytyy

Ateenan porssistd 15.

Kulutustuoteindeksiin kuuluu kolme yritysta; Sarantis S.A., Fourlis S.A. ja Plaisio
Computers S.A. Sarantis myy mm. hajuvesid, kosmetiikkaa, kodinhoitotuotteita ja ter-
veystuotteita. Fourlis toimii vihittiiskaupan alalla kodin kalusteissa, urheiluvilineissa ja
vaatteissa ja asusteissa. Plaisio Computers myy tietokoneita, toimistotuotteita, digitaali-
sia tuotteita seka televiestinnin tuotteita. Kodin kulutustuotteiden toimialalla on Atee-

nan porssissa listautuneena 34 yritysta ja teknologia-alalla 25 yritysta.
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4 Tutkimuksen toteutus

Aineistoina kaytettyjen arvopapereiden kurssihistoriat ajalta 2008—2014 16ytyvit kuvina
opinndytetyon lopussa (liitteet 1, 2 ja 3). Analyysid varten kuvat ovat leikattu osiin, jotta
lukija voisi vertailla kurssimuutoksia lukemisen ohella. Jokaiseen kuvaan on yhdistetty
kolmen arvopaperin tai indeksin historiatiedot, jotka ovat parhaiten vertailukelpoisia
keskenddn. Ensimmiisessd kuvassa (liite 1) on kuvattu Kreikan kolmen vuoden velka-
lainakirjaa siniselld viivalla, kymmenen vuoden velkakirjaa vihredlld viivalla ja kymme-
nen vuoden velkakirjaa oranssilla viivalla. Viivoja halkaisee 19 pystysuoraa nuolta, jotka
ovat numeroitu aikajirjestyksessa. Nuolet on lisitty kuvaan osoittamaan kuukautta,
jolloin on julkistettu merkittdvid Kreikan velkakriisiin liittyvid uutisia ja ndin olleet vai-
kuttaneet oleellisesti Kreikan velkakirjojen korkojen liikehdintdan. Nuolet on lisatty
samojen kuukausien kohdalle my6s indeksikuviin ja nuoliin viitataan analyysissd ~’koh-

tina” seuraamisen helpottamiseksi.

4.1 Aineisto ja analyysit

Kreikan joukkovelkakirjojen tuotot ovat Eurokriisia edeltivina vuosina pysyneet maltil-
lisella tasolla. Kolmen vuoden maturiteetin velkakirjan tuotot olivat jopa pienessa las-
kusuunnassa aina vuoden 2009 lokakuuhun saakka. Marraskuussa 2009 alkanut kolmen
ja kymmenen vuoden velkakirjojen korkojen nousu antaa olettaa, ettd Kreikan pitkdan
salaamat talousvaikeudet alkoivat kokonaisuudessaan viimeistddn paljastua ja markkinat
reagoivat ensimmaisiin maailmantaloudellisesti huolestuttaviin uutisiin (Kuvio 1).
Tammikuussa 2010 (kohta 1.) Kreikan budjettivajetta korjataan 3,7 prosentista 12,7
prosenttiin, mika ylitti euromaiden vakaussopimuksen salliman maarin nelinkertaisesti
(Juha Jaakkola 2011). Uutinen ei ndy 30 vuoden velkakirjan arvonmuutoksessa, ja lyhy-
emmin aikavilin velkakirjojen korot jatkoivat nousuaan trendinmukaisesti. Kaikki toi-
mialaindeksit (kuviot 2 ja 3) kokivat samankaltaisen laskun vuoden 2010 tammi-

helmikuun aikana, niisti jyrkin arvonlasku oli kaivos- ja metallialan indeksilla.
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Kuvio 1. Kreikan joukkovelkakirjalainojen tuotto (% p.a.) osa 1. Lahde: Bank of
Greece 2008 A

Ateenan porssin osakeindeksit olivat jyrkassa laskussa vuoden 2008 aikana, mutta
kadntyivit selvadn nousuun vuonna 2009 helmikuusta lokakuuhun saakka (liite 3).
Tamin jilkeen alkoi uusi laskukausi, joka pysahtyi hetkellisesti helmikuussa 2010 (kohta
2.). Kreikan parlamentti hyvaksyi 9.helmikuuta ensimmiisen sidstoohjelmansa, joka piti
sisdllidn muun muassa valtion virkamiesten palkan jaadyttimisen ja kymmenen
prosentin bonusleikkaukset (BBC 2014 b). Sadstoohjelman hyvaksyminen nakyi
kolmen ja kymmenen vuoden velkakirjoissa korkojen laskuna seki osakeindekseissi

kurssinousuina maaliskuun aikana.

Kolmen ja kymmenen vuoden velkakirjojen korkojen lasku loppui lyhyeen, kun huhti-
kuussa 2010 ongelmat taas alkoivat (kohta 3.). 11.4 Valtiovarainministerit euroalueilla
hyviksyivit, ettd Kreikalle maksetaan hitilainaa jos siiten tulee tarvetta. Vajaan kahden
vitkon péasta Kreikan edellisen vuoden budjettivajeen uudelleenlaskenta osoittaa, ettd
vaje olikin 12,7 prosentin sijaan vield suurempi, 13,6 prosenttia. Moody’s laskee Krei-
kan luottoluokitusta ja Kreikan valtio pyytda seuraavana paivina laina-apua. 27.4 S&P

alentaa Kreikan roskalainaluokkaan. (Hannu Sokala 2011 a)
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Kuvio 2. Ateenan porssin osakeindeksien kurssikehitys osa 1. Lahde: Bank of Greece

2008 B

Pankkisektorin indeksi (kuvio 2) kokee yleisindeksia jyrkemmin laskun huhti-
toukokuun valilla. Yrityssektorin toimialaindekseista (kuvio 3) kaivos- ja metallialan
indeksi laski rakennusalan ja kulutustuotteiden indeksid rajummin. 2. toukokuuta 2010
Euromaat ja IMF sopivat myontivinsd Kreikalle hitdlainaa 110 miljardin euron edesti.
Rahoitusmarkkinoita tieto ei rauhoittanut, vaan osakeindeksit putosivat jyrkasti edelli-
seen kuukauteen verrattuna (kohta 4.). Nyt jopa 30 vuoden joukkovelkakirja koki taval-
lista suuremman koronnousun huhti-kesikuun aikana. Rakennusalan indeksi (kuvio 3)
lihti toukokuussa muita indeksejad huomattavasti suurempaan laskuun. Kesi-heindkuun
aikana arvopapereiden muutoksissa tapahtuu eroja (kohta 5.). 14. kesdkuuta 2010
Moody’s alensi jalleen Kreikan luottoluokitusta (Moody’s 2014), minki johdosta kol-
men ja kymmenen vuoden velkakirjalainojen korot nousivat seuraavat kolme kuukaut-
ta. Osakemarkkinoilla kurssit kuitenkin kdantyivat samanaikaisesti nousuun heinikuus-

sa, erityisesti pankkialalla.
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Kuvio 3. Yrityssektorin toimialakohtaiset indeksit osa 1. Lihde: Euroinvestor 2014

Arvopapereissa tapahtuu jilleen samankaltainen arvonmuutos lokakuussa 2010 (kohta
0.). 14. lokakuuta Kreikan talousministeri George Papaconstantinou vakuutti Kreikan
talouden alijadmin laskevan 2,8 prosenttiin viimeistddn vuonna 2012 (Juha Jaakkola
2011). Osakemarkkinoiden indeksit nousevat ja joukkovelkakirjojen, mukaan lukien 30-
vuotisen, korot laskevat lokakuussa. Painvastainen muutos tapahtuu kuitenkin heti
seuraavana kuukautena (kohta 7.). 18. marraskuuta Kreikka joutuu lupautumaan uusiin
leikkauksiin laskeakseen budjettivajeensa EU:n ja IMF:n mairaimalle tasolle seuraavan
vuoden aikana (Hannu Sokala 2011 a). Osakeindeksit laskevat marraskuussa (erityisesti
pankkialan indeksi) ja pysyvat samalla tasolla vuoden 2010 loppuun asti. Tammikuussa
osakeindeksit nousevat jyrkasti, kun joukkovelkakirjat pysyvat lihestulkoon samalla
tasolla. Varsinkin kaivos- ja metallialan indeksi nousee rajusti tammi-helmikuun aikana.
Tammi-toukokuussa 2011 kolme eri luottoluokitusyritysta korjaa vuorotellen Kreikan
luottoluokitusta yha alemmas, mika alkaa nakyéd rahoitusmarkkinoissa maaliskuussa
(kohta 8.) Joukkovelkakirjojen korot aloittavat toistaiseksi nopeimman nousutrendinsa,
jolloin 3-vuotisen velkakirjan korot nousevat lihes 60 prosenttia seuraavan kahden

kuukauden aikana. Osakemarkkinoilla alkaa puolen vuoden mittainen laskukausi.
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Kuvio 4. Kreikan joukkovelkakirjalainojen tuotto (% p.a.) osa 2. Lahde: Bank of Gree-
ce 2008 A

13.6.2011 S&P alensi Kreikan luottoluokituksen historiallisesti alimmalle tasolle jonka
yksittdinen valtio on koskaan saanut (luottoluokitus CCC). Kesidkuun lopussa Kreikan
parlamentti hyvaksyi uuden sddstbohjelman, johon kuului palkanalennusten lisaksi val-
tionyhtididen myyntid. Kesidkuussa lyhyen maturiteetin joukkovelkakirjat jatkoivat ko-
ronnousuaan (kohta 9.), mutta 30 vuoden velkakirjan korot laskivat hieman heinakuus-
sa sddstbohjelman julkistuksen my6td. Pankkialan indeksin (kuvio 5), kaivos- ja metalli-
alan indeksin ja rakennusalan indeksin (kuvio 6) lasku pysihtyi kesikuussa, mutta muut
osakeindeksit jatkoivat laskuaan. Heindkuun 7. piiva Kreikassa kaksi pankkia reputtaa
EU:n uudessa stressitestissd. 21.7. Euromaiden huippukokouksessa pditetiin 109 mil-
jardin lisdlainasta, vanhojen lainojen koronalennuksesta sekd laina-ajan pidentimisest.
(Hannu Sokala 2011 b). Uutiset velkajirjestelyistd (kohta 10) laskivat 3 ja 30 vuoden
velkalainakirjojen korkoja elokuussa, mutta osakkeiden hintaindeksit laskivat. Pank-

kialan osakeindeksi laski yli 30 prosenttia elokuussa (kohta 11). 8. elokuuta yleisindeksi
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laski alle tuhannen pisteen tasolle, jolla se on viimeksi ollut tammikuussa 1997. Kulu-

tusindeksi pysyi kuitenkin elokuun aikana vakaalla tasolla (kuvio 6).
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Kuvio 5. Ateenan porssin osakeindeksien kurssikehitys osa 2. Lahde: Bank of Greece

2008 B

1. syyskuuta 2011 (kohta 12) EU:n, EKP:n ja IMF:n ty6ryhma arvioi Kreikan budjetti-
vajeen tulevan olemaan yli sovitun 7,6 prosenttia, joka oli pelastuspaketin tavoitteena
(Hannu Sokala 2011 b). Kymmenen vuoden velkakirjan korot nousivat syyskuussa 22
prosenttiin ja pysyivit samalla tasolla marraskuuhun saakka. Kolmen vuoden velkakirja
kaantyi laskusta uuteen nousuun elo-syyskuussa, kun taas kolmenkymmenen vuoden
velkakirja pysyi ldhes samalla tasolla. Ateenan porssin osakeindeksit laskivat yha syys-
kuussa, varsinkin rakennusalan indeksi joka putosi alimmalle tasolleen koko tarkastelu-
jakson aikana. Lokakuussa 2011 (kohta 13) yrityssektorin indeksi nousi hetkeksi puolen
vuoden laskun jilkeen, kun Euroalueen johtavat sopivat alaskirjattavaksi puolet Krei-
kan veloista vastineeksi uusista sadstotoimenpiteistd. Paaministeri Papandreou kyseen-
alaisti sopimuksen julistamalla kansanainestyksen apupaketille (BBC 2014 c). Raken-

nusalan indeksi kdantyi lokakuussa 2011 rajusta laskustaan jyrkkdin 35 prosentin nou-
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suun, kun kaivo- ja metallialan indeksi sekd kulutustuoteindeksi laskivat hieman. Pank-

kialan indeksi ei reagoinut sopimusuutisiin vaan jatkoi laskuaan vuoden loppuun asti.
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Kuvio 6. Yrityssektorin toimialakohtaiset indeksit osa 2. Lihde: Euroinvestor 2014

6. marraskuuta 2011 Kreikan padaministeri perui kansanainestyksen ja irtisanoutui viras-
taan. Téastd alkaa Kreikan joukkovelkakirjalainojen korkojen hallitsematon nousu (kohta
14). Tammikuussa 2012 neuvottelut yksityisten velkojien kanssa Kreikan lainojen uu-
delleenjirjestelyistd kangertelivat, mikéd vaaransi EU:n ja IMF:n 130 miljardin euron
ylimaariisen apupaketin saamisen. (BBC 2014 ¢) Marraskuun 2011 ja tammikuun 2012
vilisena aikana 30 vuoden velkakirjan korko kasvoi 23 %, 10 vuoden velkakirjan korko
86 % ja 3 vuoden velkakirjan korko 100 % (kuvio 4). Samanaikaisesti Ateenan porssin
yleisindeksi kadntyi nousuun. Yrityssektorin toimialaindeksit (kuvio 6) kuitenkin olivat
entistd suuremmassa laskussa. Nousu kohdistui siis 1dhinni rahoitusalan yrityksiin, silld

pankkialan indeksi nousi yli 80 % tammikuussa 2012 (kohta 15).

Helmikuussa 2012 Ateenan kaduilla protestoitiin vikivaltaisesti kun Kreikan parla-

mentti hyviksyi uuden paketin siddstotoimenpiteita, jotka sovittiin EU:n 130 miljardin
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tukipaketin vastikkeeksi (BBC 2014 ¢). Kreikan 3 vuoden velkalainakirjan korko ehti
kohota ennen velkajirjestelyd 78 prosenttiin, 10 vuoden velkakirja 42 prosenttiin ja 30
vuoden velkakirja 17 prosenttiin (kohta 16). Maaliskuussa 2012 lopulta toimeenpantiin
yksityisen sektorin omistamien velkakirjojen rakenneuudistus, jolloin velkojat menetti-
vit valtaosan sijoituksistaan (kohta 17). Uusi 3 vuoden joukkovelkakirja laskettiin liik-
keelle vasta heindkuussa 2014. Uudelleen julkaistun 30 vuoden velkakirjan korko oli
huhtikuussa 2012 samalla tasolla kuin vanha velkakirja ennen velkajarjestelyd, ja nousi
jopa vield korkeammalle seuraavan kahden kuukauden ajan. Uuden 10 vuoden velkakir-
jan korko oli huhtikuussa 2012 vain puolet vanhan velkakirjan korosta. Korko kasvoi
vield rajusti huti-toukokuun aikana, mutta kasvu pysihtyi lopulta kesakuussa. Yleisin-
deksi ja yritysindeksi (kuvio 5) pysyivit melko samalla tasolla ensimmaisen kvartaalin
aikana vuonna 2012, kun taas pankkialan indeksi alkoi jillen tammikuun nousupiikin
jalkeen laskea. Kaivos- ja metallialan indeksi ja kulutustuoteindeksi kasvoivat tammi-
kuun 2012 aikana, mutta kadntyivit helmikuussa laskuun. Niistd poiketen rakennusalan

indeksi jatkoi kasvuaan my6s helmikuun aikana.

Osakeindeksien vaihtelut pysyivit maalis-huhtikuun aikana samalla tasolla, kunnes lih-
tivit dkilliseen laskuun toukokuussa 2012 (kohta 18). Toukokuussa Kreikan ennenai-
kaisten parlamenttivaalien osapuolet epdonnistuvat muodostamaan toimivaa liittoumaa,
joten uudet parlamenttivaalit maarittiin jarjestettavaksi kesikuussa (BBC 2014 c¢). Ke-
sakuussa lopulta onnistunut liittouman muodostuminen rauhoitti velkakirjojen korko-
jen nousun ja kddnsi osakemarkkinoiden yleisindeksin nousutrendiin. Rakennusalan
indeksi jat jalkeen kaivos- ja metallialan indeksin seka kulutustuoteindeksin kasvusta.
Marraskuussa 2012 Euroalueen valtiovarainministerit ja IMF sopivat vapauttavansa
seuraavan lainaerin Kreikan tukipaketista joulukuussa vihentidakseen riskia Kreikan
eroamisesta eurosta (kohta 19). Ateenan porssin yleisindekst ja yrityssektorin indeksi
jatkavat nousuaan, mutta pankkialan indeksi lihtee pdinvastoin laskemaan ja on alim-
millaan heindkuussa 2013. Pankkisektorin indeksi on vuodesta 2012 lahtien jadnyt ma-
talalle tasolle, kun taas yrityssektorin indeksi on vuoden 2014 alussa palautunut 2500
indeksipisteen tasolle, milld se oli ennen Kreikan velkakriisin alkamista vuoden 2010
alussa. Kaivos- ja metallialan indeksi nousi hetkellisesti samalle tasolle rakennusalan
indeksin kanssa vuoden 2013 ensimmadisen puoliskon aikana, mutta rakennusalan in-

deksi lihti heindkuussa nousuun palaten vuoden 2009 tasolle. My6s kulutustuoteindeksi
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on noussut tasaisesti toukokuusta 2012 lihtien ohittaen kaivos- ja metallialan indeksin

huhtikuussa 2014.

4.2 ‘Tulokset

Jotta Kreikan valtion velkalainakirjojen korkomuutoksissa ja Ateenan porssin kurssi-
muutoksissa olisi korrelaatiota, tulisi muutoksista piirrettyjen viivakuvioiden olla peili-
kuvia keskendin. Eurokriisin seurauksena Kreikan joukkovelkakirjojen kurssit nousivat,
mutta jotta velkakriisin vaikutukset nakyisivit osakemarkkinoissa, tulisi osakekurssien
péinvastoin laskea. Jos tarkastelemme arvonmuutoksia pitkilld aikavalilld, on osakein-
dekseissa selvisti nahtavissa yhdenmukainen trendi. Jopa yrityssektorin toimialakohtai-
set indeksit litkehtivit samansuuntaisesti. Tama kertoo siitd, ettd arvonmuutoksiin vai-

kuttavat my6s yrityksien toimista riippumattomat tekijt.

Tuotto%
16. 80
t
15. |
/
/ 70
——3-vuotinen velkakirja
——10-vuotinen velkakirja 60
——30-vuotinen velkakirja
50
12, y
1. |
' 40

Kuvio 7. Kreikan joukkovelkakirjojen arvonmuutokset. Lihde: Bank of Greece 2008 A

Syvimmin velkakriisin aikaan Kreikan joukkovelkakirjojen korot laskivat muutamaan

otteeseen. Huomionarvoiset muutokset velkakirjojen koroissa tapahtuivat heindkuussa
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ja marraskuussa vuonna 2011, jolloin kolmevuotisen velkakirjan korot litkkuivat

péinvastaiseen suuntaan kolmekymmenvuotisen velkakirjan korkoihin nihden (kuvio

7). Kesikuussa julkistetut valtion uudet sddstdtoimet ja heindkuussa luvattu 109
miljardin lisdlaina toivat heindkuun velkakirjojen arvonmuutosten mukaan lisaa
varmuutta pitkin aikavilin talouteen, mutta lyhyelld aikaviilli Kreikan valtio ei

ansainnut viela sijoittajien luottamusta. Lokakuun keskustelut lainojen

uudelleenjirjestelyistd ja paaministerin ero toi marraskuussa painvastaisen reaktion, kun

kolmenkymmenen vuoden velkakirjan korko nousi kuukaudessa 25 prosenttia.

Indeksi

2 000 —4—General Index (31.12.1980=100) ——Banks (31.12.2005=5000) —#— Non-financial corporations (31.12.2005=5000)
1. 3.
2. 4 5 6 7. 9. 10.
2500-\ L4 K [\ & 11,
L I
) i \/ Ml S 12
N R %\ﬂ v
2000 | K LA [ = 14,
h - ' R ~
/\ B 19, &
- .Ei_i ﬂ 17. 18 7,4\\
- \\Nk\ ”/\Lﬂ\/ 3 M y/
1000 i \ i o 4 e -
" FITT
Y
J
—
0

joulu.09
tammi.10
helmi.10 -
maalis.10 4
huhti10
touko.10
kes5.10
heing.10 4
elo.10 4
syys. 10
loka.10
marras.1d -
joulu,10 4
tammi.11 -
helmi.11 4
maalis.11 1
huhti11 4
touko.11 -
kesd.11
heind.11 4
elo.11
syys.11
loka.11
marras.11 -
joulu11
tammi.12
helmi.12
maals.12
huhti12 §
touko.12
kesd.12
heing.12 4
elo.12 4
syyE.12
loka.12
marras.12 -
joulu12 4
tammi.13

Kuvio 8. Ateenan porssin osakeindeksien arvonmuutokset. Lihde: Bank of Greece
2008 B

Osakeindeksien muutokset vastaavat monelta osin joukkovelkakirjojen
koronmuutoksia (kuvio 8). Aikajanalta 16ytyy kuitenkin kohtia, jolloin osakemarkkinat
eivit ole reagoineet velkakriisin aikana samalla tavalla kuin velkakirjat. Heindkuussa
2010 kaikki indeksit nousivat yhdessi kolmen ja kymmenen vuoden velkakirjojen
kanssa. Kreikan luottoluokituksen laskeminen kesidkuussa 2010 aiheutti sijoittajien
siirtymisen joukkovelkakirjojen ostamisesta osakesijoittamiseen. Varsinkin kaivos- ja
pankkialan indeksi oli jyrkidssd nousussa elokussa 2010 (kuvio 9). Toinen yllittiva

osakekurssien nousu tapahtuu tammikuussa 2011, jolloin Kreikan velkakirjoissa ei

tapahdu suuria muutoksia.
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Loka-marraskuussa Ateenan porssin yleisindeksi ja erityisesti rakennusalan indeksi

nousivat ja laskivat samanaikaisesti 3 vuoden velkakirjan kanssa, joten sijoitusmuotojen

riskid pidettiin yhtilaisena. Marraskuussa osakemarkkinat peilasivat laskussaan

kolmenkymmenen vuoden velkakirjaa, mistd voidaan paitelld ettd pitkdn aikavilin

sijoittaminen koettiin tuolloin epdvarmaksi.

Indeksi —Rakennusalanindelsi  —kaivos-jametaliaanindelsi  — Kulutustuo tein deksi
100
Loz 34 s 6 7 g gp I 33 13 14 15 15 37, 18 1.
|
= JIT.rll _l
||'\ FL\ / '
0 1l 1455
| f
(A iR
_r "'l, @ | f“|'-r'r]
s ) EAN |4 | Il'r b -u'\'-;"“ 'f"l'."."q'dl ¥ i ""'W.'l .. .
L ]. fll ) |.1ﬂ| r"-«xr “.ljr e ,.}[.‘r
A T N I A i)
-I ',JL. I ﬂlll *1 ) r‘j ]_l ."lll L.. .“J\/ r] 'J'J .l_l | 4.\1 T “'VN
It i ¥ It | i I ' ] [
i ."I | i 'II | (! l'l' ?,uF- Y | | J{J o I* [ 1 /! ~\ '1l"l
I 'J'r" i ) @ JJ AL VR T LAY I'F"’...“.J Wt HN |'
- (! | ar | i \ f
" ' ||.|‘|'1 UNCHRUAN (4", S S Y T (AR Ill"‘h""l ' ! I
\ -":'“ ) ll|r,‘- Wl Yy | ||-|1 " i IJ' { | |III |
[ . \ ' }1 WY | K \ 1l
£ e . s
- \ |!J,..l.. Wi | }[I/ FJ
o RN I | [ I
at AT AHTLAN /
J'_i SN _ || al
\ A 1 [
20 [l |l W R
Nia, ) 'I‘_-'
1
|
o4—¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥y ¥ ¥ T ¥y V¥ ¥y Y
& o H B B B B H o p B % Y 5 TR
B R A A R R
*f@ &g g g J_p"?' _é\? B g g g @Q' '@«'." g *P“? I ‘9'\“' ‘P's'* @'C* _JP\'." _9\." s _‘9«'."49'5' J_E!'Cl' @G@'Px'@'@s' ’E’Q 'P@’PQ '{;'."' {;’."

Kuvio 9. Kuvio 6. Yrityssektorin toimialakohtaisten indeksien arvonmuutokset. Lihde:

Euroinvestor 2014

Tammikuussa 2012 Ateenan porssin yleisindeksia nosti pankkialan, rakennusalan ja

kaivos- ja metallialan kurssinousu, kun samanaikaisesti joukkovelkakirjojen korot teki-

vit suurimman kuukausikohtaisen nousun tutkitulla ajanjaksolla. Velkakirjat menettivit

taysin sijoittajien luottamuksen, ja viimeistaian tuolloin jarkevampi vaihtoehto oli sijoit-

taa osakkeisiin. Kesakuussa 2012 kaikki osakeindeksit olivat nousussa kun uudelleen

litkkeelle laskettujen velkakirjojen korot vield nousivat. Taman jilkeen velkakirjojen

korot ovat olleet runsaassa laskussa osakeindeksien hiljalleen noustessa. Yksi Kreikan

velkakriisin myotd pahiten kirsineistd tahoista ovat kreikkalaiset pankit, jotka reputtivat
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eurooppalaisille pankeille yhteisessa Euroopan keskuspankin teettimaéssa stressitesteissa
paddomavajeidensa vuoksi ja asiakkaiden luottamuspulasta johtuen menettivit suuria
summia varannoistaan. Tamin lisiksi joutuivat menettimaian huomattavan osan omis-
tamistaan Kreikan joukkovelkakirjalainojen arvosta vuonna 2012 toimeenpannun vel-

kajarjestelyn yhteydessa.
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5 Diskussio eli pohdinta

5.1 ‘Tulosten tarkastelu

Tuloksia tarkastellessa vaikuttaa silté, ettd "hiljaisina atkoina”, kun Kreikan velkakriisin
vaikuttavia suuria muutoksia ei julkistettu, osakeindeksit lihtivit nousuun velkakirjojen
korkojen noustessa tai pysyessa paikallaan. Poikkeavat osakemarkkinoiden kurssimuu-
tokset olivat useammin nousevia kuin laskevia, joten epavarmuuden vaaliessa Kreikan
joukkovelkakirjamarkkinoilla sijoittajat siirtyivit velkakirjojen ostamisesta osakesijoit-
tamiseen. Yhdensuuntaiset kurssimuutokset kertovat my6s joukkovelkakirjojen koetus-

ta riskistd, joka kasvoi samalle tasolla ja jopa korkeammaksi kuin osakesijoittaminen.

Kreikan valtion kesakuussa 2014 liikkeelle laskema uusi kolmen vuoden joukkovelka-
kirja kertoo sijoittajien luottamuksen palanneen Kreikan taloutta kohtaan. 10-vuotisten
ja 30-vuotisten velkakirjojen korot ovat yha korkeammalla tasolla kuin joulukuussa
2009 eurokriisia edeltivina aikana, joten ne voivat olla kannattava sijoituskohde. Sijoi-
tuspaitostd tehdessd on kuitenkin oleellista huomioida, ettd joidenkin analyytikoiden
mukaan Kreikan joukkovelkakirjojen korot ovat riskin huomioiden liian alhaalla tasolla,
koska Kreikka noudattaa edelleen tiukkaa sdastdohjelmaa ja voi hyvinkin vield mahdol-
lisesti tarvita uusia verohelpotuksia tai jopa toisen velkajarjestelyn tulevaisuudessa.
Pankkialalla jatkuu suuri epavarmuus suurien padomavajeiden myota, néin ollen sijoit-
taminen kreikkalaisiin pankkeihin on riskipitoista, mutta alhaisen kurssitason vuoksi
kasvumahdollisuudet ovat sektorilla laman helpottaessa hyvinkin korkeat. Kreikkalaiset
rakennus-, kaivos-, tai metallialalla toimivat osakeyhti6t selvisivit kriisivuosista 2010—
2012 pienemmialla kurssilaskulla kuin kulutustuotteiden jilleenmyyjit, mutta sittemmin
kulutustuoteindeksi ldhti nopeaan kasvuun saavuttaen velkakriisid edeltivin tasonsa
huhtikuussa 2014 ja on loppuvuoden pysynyt melko vakaana. Rakennusalan indeksi on
vuonna 2014 liikkunut suurella volatiliteetilla, ollen nidin mahdollisesti tuottava vaihto-
chto oikealla ajoituksella. Kaivos- ja metallialan indeksi ei ole saavuttanut vuoden 2009

kurssitasoa ja omaa siten my6s kasvupotentiaalia.
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5.2 Tutkimuksen luotettavuus ja yhteenveto

Yrityssektorin toimialakohtaiset indeksit koostuvat pienestd maarista yrityksid, joten
yritysten eurokriisistd riippumattomat kurssimuutokset voivat vaikuttavaa indeksiin
huomattavasti. Porssilistatut yritykset ovat usein kansainvalisesti toimivia suuryrityksia,
joiden toimintaan eivit vaikuta yhtd suuresti Kreikan rahoitusmarkkinoiden ongelmat
verrattuna pelkistdan lokaalisti toimiviin pienempiin yrityksiin. Velkakriisi ei kuitenkaan
vaikuttanut vain Kreikan talouteen, vaan koko maailmantalous oli laskusuunnassa. T4s-
ta johtuen suurimpienkin yritysten kurssimuutoksiin vaikuttivat finanssikriisin vaiheet.
Tutkimusta voisi kehittdd laajemmilla yrityssektorin toimialakohtaisilla indekseilld, joi-
den laskemisen perustana olisi suurempi joukko alalla toimivia kreikkalaisia yrityksia
luotettavamman yleistettivyyden vuoksi. Muu tutkimuksessa kiytetty data, eli joukko-
velkakirjojen korkomuutoksien ja Ateenan porssin yleis-, pankki- ja yrityssektorin in-
deksien historiatietoja voidaan pitda luotettavina, koska ne ovat julkisesti saatavilla

Kreikan keskuspankin Internet-sivuilta.

Euroopan velkakriisid voidaan tarkastella monesta eri nikékulmasta, joten atheesta voi-
si kehitelld loputtoman madrin opinnidytetyOaiheita. Velkakriisin vaiheita voisi tarkastel-
la my6s muissa hatalainan vastaanottaneissa euromaissa ja verrata niitd keskenaan. Fi-
nanssikriisin vaikutukset tutkimusongelmana on kuitenkin haasteellinen, koska yksittii-
sen tekijan vaikutusta rahoitusmarkkinoiden muutoksiin on vaikeaa ja mahdotontakin
erotella tiysin muista taustatekijoistd. Toisaalta viimeisin finanssikriisi on ollut maail-
manlaajuinen ilmid, joten sen vaikutukset arvopapereissa on monia muita tekijoéita hel-

pompi huomata.
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Liite 1. Kreikan joukkovelkakirjalainojen tuotto (% p.a.). Lihde: Bank of Greece 2008a.
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Liite 2. Yrityssektorin toimialakohtaisten indeksien kurssikehitys. Lihde
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Liite 3. Ateenan porssin osakeindeksien kurssikehitys. Lahde: Bank of Greece 2008 B.
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