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Vuonna 2008 kansainvalisen finanssikriisin shokkiaallot saapuivat kunnolla Islantiin aiheut-
taen sen pankkikriisin, jota tdssa opinnaytetydssa tullaan kasittelemaan. Pankkikriisin alka-
essa viikon sisélla 88% Islannin pankkijarjestelmésta luhistui. Suurimmat pankit olivat kas-
vaneet ennen kriisia yhteenséa 11-kertaisiksi suhteutettuna Islannin bruttokansantuottee-
seen. Suuren kriisin edessa Islanti joutui valitsemaan, antaisiko se pankkien kaatua vai so-
sialisoisiko se niiden tappiot pelastaen ne kansalaisten verorahoilla. Islanti toimi tilanteessa
demokratian periaatteiden mukaan ja kansandaanestyksessa islantilaiset paasivat aanesta-
maan pankkien pelastamista vastaan. Selkeiden rajanvetojen jalkeen hallitus aloitti kriisitoi-
met pankkien konkurssipesien selvittamiseksi ja pankkijarjestelman normalisoinniksi.

Tutkimuksen paakysymyksina esitettiin seuraavat: Mitka olivat syyt Islannin pankkikriisille
ja minka takia Islanti toipui pankkikriisista niin nopeasti? Tutkimus toteutettiin kuvailevalla
tavalla. Opinnaytetyon tarkoitus on luoda lukijalle selkea kuva Islannin pankkikriisin taus-
toista aina 90-luvulta eteenpain, seké keinoista joilla Islannin hallitus l&hti taistelemaan krii-
sid vastaan. Tyon viitekehyksena toimii kansainvalinen finanssikriisi, joka alkoi Yhdysval-
loista vuonna 2007. Taman lisaksi tydssa kaydaan lapi yleisella tasolla rahoitusmarkkinoi-
den toimintaa ja niiden kriiseja seké yleista tietoa Islannista ja sen taloudesta.

Tutkimuksessa syita itse kriisiin 16ytyi useita. Valtio oli aloittanut pankkien yksityistamisen
90-luvulla, jolloin samalla pankkien lainsdadantéa hollennettiin. Pankit kasvoivat halvan
luoton avulla, joita ne saivat ulkomailta ja omalta keskuspankiltaan Islannista. Pankit saivat
nostettua miljardeja Euroopan velkakirjamarkkinoilta, koska Islanti kuului Euroopan talous-
alueeseen, minka kautta pankeilla oli pdasy sinne. Luoton avulla pankit tekivat paljon yri-
tysostoja erityisesti ulkomailla Euroopassa ja Yhdysvalloissa saakka. Likviditeettikriisin is-
kiessa maailmalla muut pankit vahensivat lainanantoaan, kun islantilaiset pankit jatkoivat
luotonantoa saaden lisaa asiakkaita itselleen. Viranomaiset Islannissa eivat pysyneet
pankkien kasvutahdissa. Islannin finanssivalvonnan resurssit eivat pysyneet pankkien kas-
vun perassa. Islantilaiset pankit joutuivat nojautumaan lyhytaikaiseen rahoitukseen ulko-
maalaisten tahojen sulkiessa ne pois velkakirjamarkkinoiltaan vuonna 2007. Tasta eteen-
pain Islannin pankit olivat todella alttiita muutoksille maailmantaloudessa.

Islannin talous toipui kriisista suhteellisen nopeasti. Tutkimuksen pohjalta voidaan vetaa
johtopéaatokset, ettd hallituksen nopea toiminta kriisin tapahtuessa oli edesauttava tekija
kriisin siing, ettei kriisi pitkittynyt. Vahinko saatiin rajattua. Islannin keskuspankki antoi
myds anteeksi velkoja kotitalouksille ja yrityksille. Tallettajien varat taattiin. Nama tekijat yh-
dessa kansalaisten osallistamiselle paatdksen tekoon mm. kansanaéanestyksessa pank-
kien kohtalosta loivat uskoa talouteen. My6s ulkoiset tekijat, kuten alhainen dljyn hinta ja
merkittéava turismin kasvu auttoivat Islannin taloutta nousemaan nopeasti kriisista takaisin
kasvun tielle.
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1 Johdanto

Islanti on aarimmaisyyksien maa. Sen kertovat jo sen luonnon olosuhteet, jotka vaihtele-
vat kuumista lahteista ja laavavirroista aina kylmiin jaatikoihin ja Pohjois-Atlantin meri-il-
mastoon. Kansa on sukua menneisyyden hurjille viikingeille ja on varsin tiivis ja homogee-
ninen yhteis6. Maahantulijoita ei ole tungokseksi saakka. Sita saattaa selittaa syrjainen ja

melko viilea sijainti aivan napapiirin rajamailla.

Aarimmainen oli myos tata saarivaltiota koskettanut pankkikriisi, joka sai lahtélaukauk-
sensa Yhdysvaltojen subprime-kriisistd vuonna 2007. Pahimmat shokkiaallot iskivat Islan-
tiin vuoden 2008 loppu puolella ja suurin osa sen pankkisektorista kaatui omiin maksuvai-
keuksiinsa. Tarkeimmat pankit olivat Landsbanki, Kaupthing ja Glintnir olivat kasvaneet
ennen kriisia 11-kertaiseksi suhteutettuna Islannin BKT:hen ja ndma kaikki yhdessa kaa-
tuivat lamauttaen yli 90% Islannin pankkijarjestelmasta. Tata kriisia voidaan hyvalla syylla

pitdd suhteutettuna yhtena maailman vakavimmista valtiota kohdanneista pankkikriiseista.

Tama opinnaytetyo tulee esittelemaan lukijalle Islannin 2008 alkanutta pankkikriisia sekéa
syita sille miksi pankkisektori paasi kasvamaan niin suureksi suhteutettuna nain piene-
neen kansantalouteen kuin Islanti. Tyd pyrkii my6s kuvaamaan tapahtumien kulkua seka
Islannin toimenpiteita kriisin taltuttamiseksi. Kdymme lapi myos kuinka hyvin Islannin lan-
simaille epatyypilliset tavat hoitaa pankkikriisia toimivat taman kriisin ratkaisemisessa.
Epatavallisen tasté tekee se, ettd Islanti antoi pankkiensa kaatua seka antoi kansalaisil-
leen velkoja anteeksi toisin kuin useimmat muut valtiot samassa kriisissa. Vastoin monien
ennakkoluuloja, tdma ei ollutkaan Islannin kannalta taysi katastrofi hoitaa asia vaan Islanti

kokikin nopean elpymisen kriisista.

Tama tutkimus pyrkii koostamaan ja kokoamaan tietoa eri lahteista koskien vuoden 2008
globaalia finanssikriisia ja sen vaikutuksia Islantiin. Ensimmainen tutkimuskysymys pohtii
syita Islannin pankkikriisille. Toisena kysymyksena etsitaan syitd miksi Islanti toipui niin
nopeasti pankkikriisista. Tutkimuksen tarkoituksena on luoda lukijalle perustavan laatui-

nen kuva kriisin syista Islannissa, seka tavoista joilla Islanti alkoi purkamaan tata kriisia.

Tutkimustavaksi olen valinnut kuvailevan ja selittavan tavan. Tiedon tuottaminen tullaan
tekemdaan abduktiivisella tavalla, eli aluksi tullaan kerddmé&an faktapohjainen aineisto,
josta voidaan vetaa johtopaatoksia. Tukimusaineistoa haetaan p&éasiassa internetisté eri
lahteista, koska Islannin pankkikriisi on vield verrattain tuore, etta uskon sopivien lahtei-

den loytyvan sieltd. Teoria osuudessa saatetaan kuitenkin kayttad ihan perinteisia kirjoja-



kin lAhdemateriaalina. Tarkeimmat tiedot tullaan hakemaan Islannin viranomaisten si-
vuilta, kuten keskuspankin ja tilastokeskuksen seka myds ulkomaisten datakeskuksien,
kuten mm. IMF ja World Bank sivuilta. Taméan liséksi tullaan hyddyntdmaan myos erilaisia
videodokumentti aineistoa YouTubesta, jossa esimerkiksi islantilaiset poliitikot antavat jul-
kilausumia tapahtumista. Kriisisté itsessaan on paljon tietoa liikkeella ja Islanti itse on teh-
nyt mm. yli 2000 sivun selvityksen asiasta. Tama tutkimus pyrkii kokoamaan kaikista olen-
naisimmat tiedot pankkikriisista ja sen kulusta téhan opinnaytetyéhoén lukijaa varten. Ta-
man tyon luettuaan lukijalla on perustavanlaatuinen kuva Islannista ja sen pankkisekto-

rista, seka sen kriisistd 2008 seké sen kayttamista elvytyskeinoista.



2 Yleista Islannista

Islanti on saari pohjoisessa keskella Atlantin valtamerta. Se sijaitsee Euraasian ja Pohjois-
Amerikan mannerlaatan loittonemiskohdassa. Tasta johtuen Islannissa on paljon vulkaa-
nista toimintaa. Lahimpana Islantia sijaitsee Gronlanti, jonne on 290 kilometria Islannin
pohjoiselta rannikolta. Etelassa lahinna on Skotlanti, jonne on matkaa 800 kilometria ja
idassa sijaitseva Norja on 970 kilometrin paassa. (Islannin suurlahetysté 2017.)

Islannin pinta-ala on 103 000 nelikilometrid, mik& on alle kolmannes Suomen pinta-
alasta. Noin 10% pinta-alasta on jaatikdiden peitossa. Maassa on satoja kuumia lahteita ja
geysireja. Jaatikot ja vuoristot sijaitsevat sisdimaassa, kun taas rannikoilla on tasaisempaa
ja sen varrella sijaitsee lukuisia vuonoja. Maasta on viljeltynéa vain 1%, kun taas laidun-
maana on 20% pinta-alasta. Laava peittaa n. 11% pinta-alasta, jarvia on 3% pinta-alasta

ja loput maa-alueesta on autiomaata. (Globalis 2015, Islannin Suurlahetyst6é 2017.)

2.1 Islannin Historiaa

Islanti asutettiin tiettavasti 870-luvulla. Suurin osa muuttajista tuli Norjan lansirannikolta,
mutta myds irlantilaisia muutti tuolloin saarelle. Islannin kansan syntyhistoria tunnetaan
melko hyvin, koska 1100-1200 luvulta on sailynyt siihen aikaan Kirjoitettuja kirjoja nykypéi-
vaan saakka. Kirjoissa kuvataan muun muassa maan asuttamista, lainsaadantéa ja ylei-
sesti elaméaa sen aikaisessa Islannissa. Islannilla on maailma vanhin lainsdadanto,

Althingi, joka perustettiin vuonna 930. (Islannin suurldhetystd 2017)

Islanti oli itsendinen valtio 900-luvulta vuoteen 1262, jolloin se joutui Norjan alaisuuteen.
Mybhemmin vuonna 1380 Norja ajautui Islanti mukanaan Tanskan hallintaan monarkkien
keskinaisen avioliiton kautta. Islanti oli Tanskan alaisuudessa melkein 500-vuotta, kunnes
sille myonnettiin uusi perustuslaki vuonna 1874. Mydhemmin vuonna 1904 sille mydnnet-
tiin autonomia. Act of Union — saadoksen jalkeen Islannista tuli itsendinen valtio, joka oli
kuitenkin unionissa Tanskan monarkin kanssa. (Central Bank of Iceland 2008, 13.) Lopul-
lisen tdyden itsendisyyden Islanti sai toisen maailmansodan aikana vuonna 1944, kun se

paatti monarkki unioninsa Tanskan kanssa. (CIA 2017)



2.2 Islannin talous

Islannin talous on bruttokansantuotteeltaan OECD maiden pienin. Vuonna 2007 sen BKT
oli 14,5 miljardia euroa, mika on 1/1000 Yhdysvaltojen taloudesta, 1/20 Tanskan talou-
desta ja 1/3 Luxemburgin taloudesta. Toki taytyy muistaa, ettéa Islannin vakiluku on vain
vajaat 340 000 (CIA 2017.) Kuitenkin Islannin talous on 3 kertaa suurempi kuin Maltan,
jonka vakiluku on vajaat 450 000. (Central Bank of Iceland 2008, 21)

Islanti on ollut pitkd&n maailman rikkaimpien maiden joukossa. 1990-luvulla hallitus to-
teutti suuren talous uudistuksen, valtionyritykset myytiin ja suurimmat pankit yksityistettiin.
Tasta lisad luvussa 5.1. Finanssisektori kasvoi voimakkaasti ja useammat islantilaispankit
asettuivat ulkomaille. Talous kasvoi voimakkaasti aina vuoden 2008 globaaliin talouskrii-
siin asti. (Globalis 2015.)

Islannin bruttokansantulo ostovoimana mitattuna oli 34 000 dollaria asukasta kohden
vuonna 2007. Se on 22-korkein maailmassa ja 15-korkein OECD maitten kesken mitat-
tuna. Luku on myds EU-keskiarvon ylapuolella. Islannin vauraus on perustunut aina run-
saisiin energia ja kalastus resursseihin. Kuitenkin erityisesti vuosituhannen vaihteen jal-

keen finanssisektori on ollut myds merkittavassa asemassa tdman vaurauden luomisessa.

Islannin talouden koostumus on melko tyypillinen kehittyneelle taloudelle. Palveluiden
osuus oli n. 67% BKT:sta vuonna 2007. Vaikka kalastusteollisuus on yksi tarkeimmista tu-
lonlahteisté Islannille, sen osuus BKT:sta laski merkittavasti vuoden 1980 16 prosentista
vuoden 2007 6 prosenttiin. Selke&sti suurin mitattu kasvu ollaan nahty finanssi-, vakuutus-
ja kiinteistoalalla. Naiden osuus BKT:sta nousi 17 prosentista vuonna 1998, 27 prosenttiin
vuonna 2007. Yksityisihmisten kulutus oli noin 58% BKT:sta vuosina 2003-2007 ja sa-
mana aikana mitattiin julkista kulutusta 25% ja bruttoinvestoinnit 27%. Kun lasketaan in-
vestointien suhdetta bruttokansantuotteeseen, voidaan nahda sen kasvaneen merkitta-
vasti 2000-luvun alussa, kun se 90-luvulla oli alle 20% BKT:sta. Julkinen kulutus on myds

noussut jonkin verran samana aikana, kun se pysyi melko tasaisena koko 90-luvun ajan.

Islantia voidaan pitdd melko avoimena taloutena. Tavaroiden ja palveluiden tuonti ja vienti
olivat 46% ja 35% BKT:stéd vuonna 2007. Kauppa pitaé sisallaan suhteellisen paljon alku-
tuotannon tuotteita ja hyddykkeitd, mutta vientituotteet ovat kuitenkin monipuolistuneet
paljon 2000-luvulla. Tietyt tekijat vastustavat sen suurempaa avoimuutta, kuten maantie-
teellinen etaisyys muista asutuskeskittymista, rajoitettu samojen alojen keskeinen kauppa
ja logistiikka, luonnon resursseihin pohjautuva vientisektori seka mittava kotimaan maata-

louden suojelu. (Central Bank of Iceland 2008, 21)



Islannin tarkein elinkeinon l&ahde on kautta historian ollut kalastus. Valtio saa suurimman
osan tuloistaan kalastuksesta. Kalastuksen parissa eri tehtavissa tydskentelee yhteensa
noin 10% islantilaisista. Ennen luku oli paljon suurempi (Islannin suurlahetysté 2017),
mutta nykyaikaisten kalastusalusten ja kalanjalostuslaitosten takia tydvoiman tarve ei ole
enaa niin suuri. Viennin kannalta kalastus on ollut tarkein tuote aina vuoteen 2008 saakka,
jolloin alumiinin sulatus vei sen paikan selkeésti suurimpana vientituotteena. Kalastuksen
ja meresté saatavien tuotteiden osuus kokonaisviennista on laskenut viimeiset 40 vuotta.
Vuonna 2007 kalatuotteiden ja muiden meresté saatavien tuotteiden osuus hyddykkeista
oli 42% ja kokonaisviennista 28%. Luvut ovat laskeneet vuodesta 1991, jolloin vastaavat
luvut olivat 82% ja 60%. Meresta saatavien tuotteiden moninaisuus on merkittava johtuen
monista eri lajeista, valmistus tavoista ja markkinoista. (Central Bank of Iceland 2008, 21-
22)

Turismi on ollut yksi Islannin nopeimmin kasvavista aloista. Tésta kertoo hyvin vuotuisesti
vierailevien turistien maaré. Vuonna 2000 heité oli noin 310 000, kun taas arvioitu méara
vuodelle 2007 oli 480 000, mik& on noin 54 prosentin kasvu. Palvelualalla toinen merkit-
tava sektori on teknologia ala, joka on myds monipuolistunut nopeasti. Islanti on erikoistu-
nut kehittdmaan ohjelmistoja ruoantuotanto- ja kalanprosessointialoille. Ala on monipuolis-
tunut ja Islannista l6ytadkin myts multimedia, nettisovellusten, verkkokaupan, reaaliaikai-
sen kommunikaation, nettipelien, terveydenhuolto-ohjelmistojen, toimisto-ohjelmistojen ja
tietokantojen osaamista. Ohjelmistotuotteiden viennin arvo oli 72 miljoonaa euroa, mika
on 175% kasvu vuodesta 2000. (Central Bank of Iceland 2008, 26)

Islannin maa-alueesta noin viidennes sopii maanviljelylle tai laitumeksi. Noin 6% on viljel-
tyna ja loput on jatetty, joko laidunmaaksi tai luonnonmukaiseen tilaan.

Maanviljelyksella on merkityksellinen erityisesti kotimaiselle ruuan tuotannolle. Kaikki tuot-
teet jadvat lahinna kotimaahan, paitsi lampaanlihaa riittaa myds vientiin saakka. Tarkeim-
mat viljelytuotteet ovat heina, perunat ja muut juurekset. Vihannekset ja kukat voidaan
paaosin kasvattaa vain kasvihuoneissa, jotka pystytdan lammittAmaan maasta saatavalla
kuumalla vedella ja héyrylla. Islannin maatalous on maailman eniten tuettu. Viljelijat saivat
maataloustukia 0,9% BKT:sta vuonna 2007. Liha- ja maitotuotteet seka jotkin kasvikset,
jotka Kilpailevat kotimaisten tuotteiden kanssa, joutuvat maksamaan korkeita tulleja ja
maksuja. Tasta huolimatta monien maatilojen on taytynyt etsia sivuelinkeinoja nykyaan.
Naita ne saavat muun muassa jarjestamalla maatilamatkailua ja esimerkiksi hevossafa-
reita. Toinen tapa on ollut aloittaa minkkien ja kettujen kasvatus. (Islannin suurlahetyst6
2017; Central Bank of Iceland 2008, 26.)



Raskaalla teollisuudella on myds suuri merkitys Islannin taloudelle. Tarkein teollisuuden-
ala on alumiinin sulatus, joka valmistaa alumiinia yksinomaan ulkomaan vientiin. Sen tuo-
tanto vaatii paljon energiaa, mika sopii Islannille hyvin, koska se saa suuren osan energi-
astaan tuotettua geotermisella energialla ja se on sille merkittava kilpailuetu. (Islannin
suurlahetysté 2017) Vuonna 2007 teollisuustuotteiden osuus viennin hyddykkeista oli 39
prosenttia, mika on noussut vuoden 1997 vastaavasta 29 prosentista. (Central Bank of
Iceland 2008, 28)



3 Rahoitusjarjestelma

Tassa luvussa tullaa kéasittelemaan rahoitus- ja finanssimarkkinoiden toimintaa yleisella
tasolla. Taman lisaksi kaydaan tarpeellista termistoa lapi. Tavoitteena on luoda lukijalle
perustavanlaatuinen kuva vallallaan olevan rahoitusjarjestelmén toiminnasta, jotta voidaan

ymmartaa myos tulevassa kappaleessa esiteltavan finanssikriisin juuria paremmin.

Rahoitusmarkkinat ovat varsin laaja kasite. Se kattaa ainakin kaikkien rahoitus- ja luotto-
laitosten seka sijoitusrahastojen ja vakuutuslaitosten toiminnan ja usein my0ds arvopaperi-
ja johdannaismarkkinat. (Suomen Pankki 2016.) Rahoitusmarkkinat sallivat varallisuuden
vaihdon lainaajien, sijoittajien ja lainanottajien kesken. (O’Sullivan 2003, 551) Rahoitus-
markkinoiden kokoa voi olla vaikea ymmartaa taysin. Niiden vaikutus on erittéin suuri koko
maailman taloudelle. Seuraavassa muutamia esimerkkejd, jotka antavat kuvaa naiden ra-
hoitusmarkkinoiden osien suuruudesta. Kansainvalisilla padomamarkkinoilla liikkuu

46 000 eri kaupankaynnin kohteena olevaa osaketta joiden yhteisarvo on yli 54 biljoonaa
dollaria. Vuonna 2012 kansainvaliset velkakirjamarkkinat olivat arvoltaan yli 80 biljoonaa
dollaria ja sijoitusrahastot kavivat kauppaa melkein 27 biljoonan dollarin edesta. Pdrssissa
kaupattavien arvopaperien arvo oli noin 2 biljoonaa dollaria globaalisti vuonna 2012 ja yh-
teenlaskettu nominaalinen summa kaupatuille johdannaisille oli yli 710 biljoonaa dollaria.
Toisin sanoen 710 000 miljardia dollaria. (Thakor 2015, 4)

Paaomamarkkinat koostuvat osakkeista, velkakirjoista, sijoitusrahastoista ja ETF-sijoitus-
tuotteista, eli porssinoteeratuista rahastoista. Osake on paaoma tai omistusoikeus yrityk-
sen kassavirtaa ja omaisuutta kohtaan. (Thakor 2015, 11) Seuraavassa kaydaan lyhyesti

l&pi ndma eri osa-alueet.

Osakemarkkinat koostuvat eri porsseistd, missa listautuneet yritykset nostavat itselleen
paaomaa myymalla osakkeitaan, jotta ne voisivat laajentaa omaa toimintaansa. Osakkeet
ovat omistustodistuksia yrityksesta. Porssiyhtididen osakkeita ostetaan meklareiden
kautta. Sijoittaja saa tuottoa itselleen, kun yritykset osakkeen arvo nousee ja yritys mak-

saa voitoistaan osinkoja. (Amadeo 2017)

Sijoitusrahasto on rakennelma, joka sijoittaa useiden eri sijoittajien rahoja esimerkiksi
osakkeisiin, velkakirjoihin ja rahamarkkinoiden instrumentteihin seka muihin arvopaperei-
hin. Sijoitusrahastoja hoitaa ammattilaisrahastonhoitajat, jotka hallinnoivat rahaston varoja

ja pyrkivat tuottamaan, silla voittoa rahaston sijoittajille. (Investopedia 2017a.)



Pdrssinoteerattu rahasto eng. Exchange Traded Fund eli ETF on samankaltainen kuin si-
joitusrahasto ja se tarjoaa samanlaisia hyotyja. ETF seuraa indeksia, hyodyketta tai arvo-
paperikoria kuten indeksirahasto. Mutta toisin kuin sijoitusrahasto, sen kaupankaynti ta-
pahtuu porssissa, kuten yksittdisen osakkeen. Kun sijoittaja omistaa ETF-tuotteen, hén
saa samalla indeksirahaston hajauttamishyddyn, mutta voi myos myyda lyhyend, ostaa
marginaalissa seké ostaa pienia maaria lisaa, kuten yhden osakkeen. ETF-tuotteita on ol-
lut rahoitusmaailmassa liikkeella vasta 90-luvulta mutta niiden suosio on kokenut suuren
nousun. Vuoden 2012 lopulla maailmassa oli jo yli 2 biljoonan dollarin edesta ETF-tuot-

teita.

Hyddykemarkkinat tarjoavat fyysisia sijoituskohteita sijoittajille. Sellaisenaan ne tarjoavat
sijoittajille paddomamarkkinoita laajempia hajauttamismahdollisuuksia. Maailmassa on noin
50 tarkeda hytdyke markkinaa ja ne pitavat sisallaan noin 100 erilaista pddhyddyketta.
Niihin kuuluvat kaivoksista saatavat luonnonresurssit kulta, hopea ja 6ljy sekd maatalous-
tuotteet ja karja, kuten soija, vehna ja siat. Vuoden 2011 loppuun mennesséa hyddykesijoi-
tusrahastot, jotka tarjoavat sijoittajille tavan sijoittaa hyodykkeisiin ilma suoraa kaupan-
kayntia hyodykkeilla, olivat arvoltaan 47,7 miljardia dollaria arvopapereissa mitattuna.
Kuukautinen volyymi hyddyke futuurien kaupankaynnissa oli samana aikana melkei 11 bil-
joonaa dollaria ja vuotuiset myynnit sport markkinoilla olivat noin 6,4 biljoonaa dollaria.
Tasta voimme huomata mittasuhteiden kokoeron suoran ja epasuoran hyddykekaupan-

kaynnin valilla.

Johdannaismarkkinat kdyvat kauppaa johdannaisilla. Nordnet (Nordnet) kuvaa johdannai-
sia rahoitusinstrumenteiksi, joiden arvo perustuu jonkin toisen markkinan hintoihin, esi-
merkiksi osakkeiden, indeksien, korkojen, valuutoiden tai hyddykkeiden hintoihin. Yleisim-
mat johdannaistuotteet ovat futuurit, termiinit ja optiot seka swap-sopimukset. Yhteenlas-
kettu johdannaisten maéara maailman markkinoilla oli noin 710 biljoonaa dollaria vuoden
2013 lopussa. (A. Thakor 2015, 8-9)

3.1 Rahoitusmarkkinoiden toiminta

Elektronisen kaupankaynnin keksimisen jalkeen rahoitusmarkkinat on voitu muodostaa
monella eri tavalla. Historiallisesti rahoitusmarkkinat ovat olleet fyysinen tapaamispaikka,
jossa kauppiaat tapasivat toisiaan kasvotusten ja kaupankaynti tapahtui hintojen 4aneen

huutamisen pohjalta. Monet nykyiset rahoitusmarkkinat ovat menettaneet tAman intensiivi-



sen inhimillisen ulottuvuuden. Nykydan arvopaperien ja johdannaisten hinnat ovat nahta-
villa internetin kautta tietokoneen ruuduilla ja sijoitusinstrumentteja voidaan ostaa tai
myyda vain hiiren klikkauksella ilman mitaén ihmisen valiintuloa. Naissa tapauksissa
markkinoista on tullut kasvavasti virtuaalinen, kun fyysinen laheisyys kaupankavijoiden va-

lilla ei ole enda ehtona kaupankaynnin tapahtumiselle.

Huolimatta muutoksista rahoitusmarkkinoiden kauppapaikoissa, jarjelliset syyt rahoitus-
markkinoiden taustalla ovat edelleen samat. Rahoitusmarkkinat ovat olemassa, jotta sijoi-
tusriskia voitaisiin jakaa riskia karttavien ja riskia haluavien sijoittajien kesken. Kaikkiin si-
joitus- ja rahoitusinstrumentteihin liittyy aina pieni riski, koska naiden tuotteiden arvo voi
aina laskea tai nousta. Mita riskia karttavampi paaoman omistaja on, sitd todennakdisem-
min han etsii rahoitusmarkkinoilta valittajig, jotka olisivat halukkaita ottamaan osan riskista
itselleen. Tietenkin tAm& maksaa paaoman omistajalle. Valittaja saa itselleen palkkion
vastineeksi halukkuudesta ottaa itselleen osan rahoitusomaisuuteen liittyvasta riskista.

Tama on esimerkking, rahaa nostetaan padomamarkkinoilta, jotta saataisiin resursseja
siirrettyd investoineina uuteen tuotantokapasiteettiin. Sijoittaja, jolla on pddomaa voi valita
sijoittaako alhaisen riskin omaisuuteen, kuten korolliseen pankkitiliin tai vastakohtaisesti
sijoittaja voi tarjota rahaa myads yrittgjille rahoitusmarkkinoiden kautta. Yrittajat nostavat
rahoitusmarkkinoilta lisaresursseja, kun niillé itsella&n on riittamattémat kassavarannot,
joilla ne voisivat rahoittaa oman toimintansa laajentumista. He etsivat sijoittajia, jotka voisi-
vat ottaa itselleen osan liiketoimintaan tai sen laajentumiseen sisaltyvasta riskista. Sijoitta-
jat, jotka tdhan tarjoutuvat vaativat tietenkin kompensaatiota riskin ottamisesta itselleen.
Tama kompensaation on kaytanndssa mahdollinen korkea tuotto sijoitetuille rahoille, jos
yritys menestyy hyvin. Yrittdjan taytyy palkita sijoittaja paremmin, kuin mita tavallinen

pankkitilin korko voisi, jotta sijoitus voisi olla kannattava. (Watson 2013)

Rahoitusmarkkinat yhdistavat siis riskia karttavat ja riskid hakevat tahot seka saastajat ja
lainaajat. Sujuvasti toimiva markkinaymparist6 teoriassa jakaa symmetrisesti riskin kes-
kiarvon ympadrille, jossa on yhté paljon saastijia ja lainaajia. Kaytanndssa tilanne on kui-
tenkin paljon monimutkaisempi, koska suurin osa pitaa sijoituksiaan spekulatiivisessa mie-
lessa, eli odottaen sen arvon nousevan, jotta voisi saada voittoa siitd. Kun finanssialan
kaupankayntia vapautettiin 1970-luvulta eteenpéin, rahoitusalasta tuli kasvavissa maarin

spekulaation areena. (Watson 2013.)



3.2 Spekulaatio rahoitusmarkkinoilla

Oppikirja rahoitusmarkkinat sallivat ongelmattoman riskin jakamisen, miké& johtaa puoles-
taan tehokkaaseen riskinhallinta rakenteeseen. Kuitenkaan téllainen tekstikirjamaisesti toi-
miva rahoitusmarkkina ei pida sisalladn mitdan epavakauttavaa spekulaatiota niin kuin to-
dellisessa maailmassa. Klassisessa lauselmassa tehokkaiden markkinoiden puolesta
1950-luvulla, Milton Friedman rajasi pois kokonaan spekulaation epéavakauttavan luon-
teen. Han argumentoi sen puolesta, etté jotta voitaisiin epavakauttaan markkinat, speku-
loijien taytyisi ostaa omaisuuseria spotti-markkinoilta kallimmalla ja myyda niitd eteenpéain
halvemmalla. Talla strategialla havitdaan rahaa ja jatkuvat tappiot joita spekuloiva taho ot-

taisi, ovat riittéviad puhdistamaan markkinat tallaisista tekijoista. (Watson 2013.)

Silti spekulatiivinen arvopaperien kaupankaynti dominoi nykyajan rahoitusmarkkinoita.
Spekulaatiolla tarkoitetaan kaupankayntia arvopapereilla tai transaktioiden suorittamista,
joissa on mahdollisuus tehda merkittavaa voittoa sijoitukselle. Tama kuitenkin pitaa sisal-
l[&&n suuren riskin, joka pahimmassa tapauksessa voi sydda alkuperaissijoituksesta suu-
ren osan pois. Spekulaatiossa yleensa mahdollisen voiton maara on kuitenkin suurempi
kuin vastaavan tappion, muuten sijoittajan ei olisi edes jarkea lahted spekuloimaan vaan
ennemminkin suojata oma sijoituksensa. (Investopedia 2017e) Kun yritetdan lisata sijoi-
tusten tuottoastetta, spekuloijien taytyy hyvaksya lisdantyva riski sille, etta sijoituksesta ei
realisoidu mitdan tuottoja. Tamé& on kuitenkin kaukana oppikirjamaisesta riskin jakami-
sesta, todellisuudessa sijoittajat moninkertaistavat omien sijoitustuotteiden pitdmisen ris-
kin altistamalla niiden hinnat impulsiivisen ja nopean kaupankaynnin oikuille. Spekulatiivi-
set rahoitusmarkkinat eivat esité sijoittajille ennalta arvattavia hintarakenteita jotka mini-
moisivat riskit. Sen sijaan ne tarjoavat keinot joilla voidaan ottaa lisaa riskia spekulatiivis-
ten hintojen muuttumisen epavarmuuden takia ja ndin voidaan hakea suurempia tuottoja
sijoituksille. (Watson 2013.) Yleensa tyypillisimmat spekulointia harjoittavat tahot ovat eri

sijoitusrahastot ja hedge-rahastot.

Spekulatiiviset rahoitusmarkkinat tuppaavat toimimaan suhteellisen sujuvasti niin kauan
kuin osallistujat markkinoilla pysyvat varmoina ja luottavat siihen, etta heidan sijoitustuot-
teillaan on reilu hinta. Spekulatiiviset rahoitusmarkkinat ovat kuitenkin myds taipuvaisia
hetkiin jolloin tdma luottamus haihtuu. Sellaisissa olosuhteista seuraa usein lisdantynyt si-
joitustuotteiden hermostunut myyminen. Tilanne syntyy siitd, kun sijoittajat yrittavat paasta

eroon sijoituksista, joissa tuottojen realisoituminen on epatodennékoéisintd. Se aiheuttaa
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vain tilanteen, jossa paljastuu riski, mik& siséltyy spekulatiivisesti vaihdettuihin sijoitustuot-
teisiin. Markkinoilla ei ole pakokeinoa kasvaneesta riskista, joka liittyy spekulatiiviseen

kaupankayntiin, jos markkinoilla ei ole yhtaan luottamusta jaljella. (Watson 2013.)

3.3 Lainat

Lainaaminen ja lainan antaminen ovat asioita, joita ihmiset ovat tehneet keskenaan jo
vuosituhansien ajan. Erilaisten sijoitusinstrumenttien kaupankaynnin lisaksi rahoitusmark-
kinoiden perinteinen tehtava edelleen on yhdistaa lainanantajat ja -ottajat. Suurimpia lai-
nanantajia ovat likepankit ja keskuspankit. Keskuspankit myontéava lainoja likepankeille ja

valtioille. Liikepankkien tehtdvana on paaosin lainata yrityksille ja kuluttajille.

Lainanantaja voi olla myo6s yksilo tai muu yksityinen ryhma, joka antaa varallisuutensa
eteenpdin lainattavaksi. Oletuksen on, ettéd lainaaja saa lainansa takaisin sovitussa
ajassa, mukaan lukien lainalle lasketun koron. (Investopedia 2017f) Laina saattaa myds
siséltaa kasittely- tai muita kuluja. Tyypillisimmat syyt yksildlle lainan ottamiseen ovat
usein suuremmat hankinnat, joita ei ole varaa ostaa suoralta kadeltd, ja joiden rahoitus
halutaan jakaa pidemmalle aikavalille. Tallaisia asioita ovat esimerkiksi asunto, auto tai
pienyrityslaina.

Lainoja ei yleensa kuitenkaan myoénneta aivan kelle tahansa. Lainakelpoisuus, toisin sa-
noen luottokelpoisuus maaraytyy usein lainanottajan luottohistorian mukaan. Lainanantaja
kay lapi lainanottajan luottohistorian, mista nékyy muut aikaisemmat lainanantajat seka
millaista ja minka kokoisia lainoja han on aikaisemmin ottanut itselleen. Samalla tarkiste-
taan myds maksuhistoria, etta onko maksut hoidettu ajallaan vai ei. Tasté voidaan usein
selvittaa, miten kykeneva lainaaja on maksamaan maksueria pohjautuen nykyiseen ty6-
hon ja tulotasoon. Lainaaja voi arvioida lainanottajan nykyista ja tulevaa velkaa verrattuna
tuloihin maarittaakseen héanen velkatasonsa suhteutettuna hanen tuloihinsa. (Investopedia
2017f)

Nama vaatimukset ovat kuitenkin saattaneet vaihdella aika-ajoin, jolloin lainoja on myés
myonnetty henkilbille ja tahoille, jotka eivat tdytd normaaleja lainanannon vaatimuksia tai
joilla ei yksinkertaisesti ole varaa lainaan. Keskuspankitkin ovat olleet osana tata ongel-
maa, koska ne ovat luoneet olosuhteet pankeille, mitka ovat vain kannustaneet niitd anta-
maan lisda lainoja ulos. Esimerkiksi alhainen korkotaso on voinut lis&ta tallaista toimintaa,

kuten kavi vuoden 2008 finanssikriisissa. Tasta lisda luvussa 4.
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3.4 Jarjestelman Kkriisit

Finanssikriisi on laaja valikoima erilaisia olosuhteita ja tilanteita missa jotkin rahoituspéa-
omat menettavat yllattdéen suuren osan niiden nimellisarvosta. 1800 ja 1900 luvuilla monet
finanssikriisit liittyivat pankkitoimintaan liittyviin paniikkeihin, joista usein seurasi taantuma.
Toisia tilanteita ovat voineet olla niin sanotut pérssiromahdukset seka finanssikuplien puh-
keamiset, valuuttakriisit ja konkurssit. Finanssikriisien valittdminé seurauksina ovat aina
valuutan haihtuminen ilmaan, mutta usein tama ei valttamatta vaikuta ollenkaan reaalita-

louteen. (Wikipedia 2017) Seuraavassa kaydaan lyhyesti lapi erilaisia Kriisityyppeja.

3.4.1 Talletuspako

Tama on yksi pankkikriisin tyypeista. Talletuspako eng. Bank run, on tilanne jossa suuri
maara pankin tai muun finanssilaitoksen asiakkaita vetda omat talletuksensa pois saman-
aikaisesti. Tdma johtuu usein huolesta, joka kohdistuu pankin vakauteen. Kun yha use-
ampi ihmisista vetaa rahansa pois pankista niin sen konkurssin todennakoisyys vain kas-
vaa, joka vain kasvattaa talletuspaon suuruutta. (Investopedia 2017g) Jos talletuspako on
tarpeeksi suuri, pankki ei pysty enda takaamaan talletuksia, jolloin asiakkaat menettavat
omat talletuksensa. Hyvana historiallisena esimerkkina voi pitaa vuoden 1929 porssiro-
mahdusta, joka sai aikaan laajoja talletuspakoja, jotka lopulta johtivat suureen lamaan Yh-
dysvalloissa.

3.4.2 Spekulatiivinen kupla ja romahdus

Spekulatiivisia kuplia on syntynyt kautta historian. Spekulatiivinen kupla syntyy tilan-
teessa, jossa jokin hyddyke tai arvopaperi on pidetty korkeammassa arvossa kuin se to-
dellisuudessa on pitkalla aikavalilla. Tilanne alkaa hyodykkeen tai arvopaperin hinnan
noustessa voimakkaasti, mika johtaa viela suurempaan hinnan nousuun, joka johtuu uu-
sista spekuloijista, jotka etsivat tuottoa sitakin korkeammista hinnoista. Korkeat hinnat
syntyvat tuotto-odotuksen takia, mika syntyy arvopapereiden tai hyddykkeiden kaupan-
kaynnista sen sijaan, ettéd ne muodostuisivat kaupankaynnin kohteen todellisen tuottoar-
von tai taloudellisen arvon noususta. (French 1992, 12) Toisin sanoen, todellisen maail-
man arvo hyddykkeella tai arvopaperilla ei ole muuttunut milladn muulla tavalla kuin ihmis-
ten mielissd, jotka kayvat kauppaa. Aina kun syntyy kupla, syntyy mahdollisuus arvonro-
mahdukselle. Markkinoilla ihmiset jatkavat hyddykkeen tai arvopaperin ostamista vain niin
kauan kuin he uskovat muidenkin ostavan sitd. Kun monet ryhtyvat myym&an samaan ai-

kaan, hinta alkaa putoamaan, mika saattaa aiheuttaa lopullisen romahduksen.
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3.4.3 Valuuttakriisi

Valuuttakriisi, toisin sanoen devalvaatio kriisi on tilanne, jossa maan valuutan arvo laskee
merkittdvasti suhteessa muihin valuuttoihin. Tallainen kriisi voi syntya monista eri syista
pitaen sisallaan valuutan arvon sitomisen toiseen valuuttaan, spekulaation valuuttamarkki-
noilla ja keskuspankin rahapoliittiset paatokset. Kriisia voidaan ehkaista laittamalla kaytan-
toéon vaihtokurssin kelluvuus tai rahapoliittiset paatokset, jotka myotailevat markkinoita
niité vastaan taistelun sijasta. Kelluva vaihtokurssi auttaa ehkaisemaan kriisin syntya siina
mielessé, ettd se antaa markkinoiden aina paattaa valuutan arvon vastineena sidotulle

kurssille, missa Keskuspankin on taisteltava markkinaa vastaan. (Kuepper 2016)

Hyva esimerkki valuuttakriisista on Meksikon kriisi vuonna 1994. Tuolloin Meksikon talous
alkoi hidastua ja ulkomaisten sijoitusten maara laskea. Sijoittajat alkoivat pelata, etta valtio
ei pystyisi maksamaan velkojaan, joutuen tekemaan konkurssin. Nama huolet aiheuttivat
itseaan toteuttavan ennustuksen, kun Meksiko joutui devalvoimaan valuuttansa ja nosta-
maan korot melkein 80 prosenttiin, mik& aiheutti suurta vahinkoa BKT:lle. Tasséa néhtiin,
miten kasvava spekulaatio sai valtion todellisen kriisin pahenemaan. Toinen historiallinen
esimerkki on Aasian finanssikriisi vuodelta 1997. Tuolloin monet Kaakkois-Aasian taloudet
nojautuivat talouskasvussaan liikaa ulkomaiseen velkaan, mink& saannin vaikeutuessa
nama joutuivat suuriin maksuvaikeuksiin. Nama valtiot pitivat itsellaén kiinteaa vaihtokurs-
sia, mita oli vaikea yllapitéad, kun markkinat huolestuivat maiden maksukyvyttomyyden
uhasta. Taman takia valuutoiden arvostus laski merkittavasti. (Kuepper 2016.)
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4 Globaali finanssikriisi

Kansainvalinen finanssikriisi lahti likkeelle Yhdysvalloista 2007 ja sen vaikutukset alkoivat
nakymaan kansainvalisesti erityisesti seuraavana vuonna. Miten tdma finanssikriisi sai al-
kunsa ja miten sen vaikutukset ulottuivat ympdari maailman? Seuraavassa luvussa tullaan

kasittelem&an kriisin syntya ja sen kulkua seka tapoja, joilla se vaikutti maailmantalou-

teen.

Kansainvéalisen valuuttarahaston (Laeven & Valencia. 2012, 5) mukaan pankkikriisi maéari-
tellaan systeemiseksi, jos kaksi seuraavaa ehtoa tayttyvat:

1. Merkittava stressi rahoitusjarjestelmassa pitden sisallaan mahdollisia rahojen ulos-
nostoja pankeista, tappiot pankkijarjestelméssa tai pankkien likvidaatiot.
2. Pankkien toimintaan merkittavasti puuttuminen seurauksena merkittavista tappi-

oista pankkijarjestelméssa.

Naiden maaritelmien pohjalta voidaan katsoa Islannin seka monien muiden lansimaiden
kokeneen systeemisen pankkikriisin. Systeemisella pankkikriisilla tarkoitetaan sita, etta
syy kriisille 16ytyy jarjestelméan omista heikkouksista, mitka saattavat olennaisesti kuulua
koko jarjestelman keskeiseen tapaan toimia. Tallaisena voidaan pitaa jatkuvaa kasvun
seka voiton tavoittelua, mitk& saattavat johtaa kestamattomiin ratkaisuihin pitkalla tah-
taimella. Hyvana esimerkkina voidaan pitaa Yhdysvalloissa tapahtunutta luoton laajen-
nusta asuntolainoissa riskiryhmille liiketoiminnan ja tuottojen kasvattaminen mielessé. Toi-
sin sanoen ahneus ja sille pohjautuvat ratkaisut voivat rapauttaa ja epavakauttaa jarjestel-
maa pitkalla aikavalilla. Kun ongelmia lopulta ilmenee, voi jarjestelmé olla jo liilan heikossa
tilassa torjuakseen ongelmia sen moniulottuvuuden ja haavoittuvan luonteen takia. Tasta

lisda seuraavassa osiossa.

4.1 Kriisin taustaa

Vuoden 2008 finanssikriisin taustaa voidaan l&htea tutkimaan jo vuosituhannen alusta.
Vuonna 2001 Yhdysvaltojen talous koki lyhyen taantuman, kun teknokupla puhkesi. Ta-
lous kesti loppujen lopuksi hyvin tdmé&n notkahduksen, mutta kuluttajien mieleen jai pelko
uudesta taantumasta. Yhdysvaltojen keskuspankki Federal Reserve (FED) paatti varmis-
taa, ettd taantuma todella pysyisi poissa. Taméan se teki laskemalla keskuspankin ohjaus-
koron vuoden 2000 toukokuun 6,5 prosentista joulukuun 2001 1,75 prosenttiin. Yhteensa
FED laski ohjauskorkoa tuona aikana 11 kertaa. Tama johti suureen likviditeetin nousuun

ja edulliseen rahaan markkinoilla. (Manoj 2017)
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Tilanne johti lisdantyviin lainoihin, erityisesti asuntolainoihin, joita pankit antoivat yha
enemman ja keveimmin perustein asiakkailleen. Tama johti kysynnan kasvuun asunto-
markkinoilla, mika taas korreloitui kasvavina asunnon hintoina. Syntyi ajatusmalli, jossa
asunnon ostaja piti asuntoon sijoittamista taysin riskittbmana ja samalla tavalla pankki piti
sitd asuntolainan kannalta hyvana vakuutena. Lainanottajat olivat usein perheita, jotka ei-
vat tayttaneet pankkien vaatimuksia normaalille asuntolainalle. Naité lainoja kutsuttiin
myds “subprime”-lainoiksi. Subprime-lainat olivat 90-luvun keksintd, joka oli seurausta
vuoden 1977 lainsdadannon seurausta, mika salli luoton tarjoamisen myds yksiléille joilla
oli huonot tulot entuudestaan ja jopa huonot luottotiedot. Aloitetta pidettiin lainsaadannon

helpottamisena. (Fratianni & Marchionne 2009, 6)

Usein nédiden lainojen sopimus korot saattoivat olla ensimmaiset vuodet melko alhaalla,
mutta myohemmin ne nousivat kaksinumeroisiin lukuihin. Joissakin lainoissa oli myos eh-
toja, jotka tekivat lainan uudelleen rahoittamisen kohtuuttoman kalliiksi. Monet ensiasun-
non ostajat saattoivat helposti sivuuttaa ndma tarkeat kohdat lainaehdoissa, koska he
saattoivat vain olla innoissaan siita, etta ylipaatédan saivat lainan pelkalla kasirahalla ja

nain saivat ostettua oman asunnon. (Havemann 2008.)

Asuntolainanantajat eivat vain pitaneet lainoja itsellaan vaan he myivat naita lainoja pan-
keille tai Fannie Mae tai Freddie Mac:lle, kaksi valtion erikoisoikeudella perustettua insti-
tuutiota. Nama instituutiot luotiin valtion toimesta ostamaan asuntolainoja ja tarjoamaan
lisarahoitusta pankeille, jotta ne voisivat myodntaa lisaa asuntolainoja ja luoda markkinat
halvemmille asuntolainoille (Fratianni & Marchionne 2009, 7). Fannie ja Freddie myds
myivat eteenpdin asuntolainoja eri Investointipankeille. Investointipankit saattoivat luoda
niista erilaisia sijoitustuotteita, jotka olivat asuntolainojen takaamia. Yksittainen tuote saat-
toi sisdltaa satoja tai tuhansia asuntolainoja. Tallainen paketti pilkottiin pienempiin osiin ja
ne myytiin sijoittajille usein harhaanjohtavasti alhaisen riskin sijoitustuotteina. (Havemann
2008.)

Vakuutusala liittyi myds peliin. Se tarjosi lainatakaus vakuuksia, eng. Credit default swaps
(CDS) johdannaisia, jotka kaytdnndssa tarjosivat vakuutuksen maksua vastaan sen va-
ralta, jos lainanottaja ei pystyisikaan enda lyhentamaan lainaansa. Vakuutusyhtio siis ta-
kaisi lainojen takaisin maksun. Tama alkoi vakuutuksena, mutta siitd syntyi nopeasti spe-
kulointia, kun finanssitoimijat alkoivat ostamaan ja myymaan naitd CDS-johdannaisia koh-
teille, joita he eivat edes tunteneet. Jo vuonna 2003 Warren Buffet, tunnettu amerikkalai-
nen sijoittaja ja Berkshire Hathawayn toimitusjohtaja, kutsui naita tuotteita "finanssialan

massatuhoaseiksi.” (BBC 2003.) Johdannaiset vakuuttivat lainoja yhteensd 900 miljardin
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dollarin edesté vuonna 2001, mutta se maara nousi jo suunnattomaan 62 biljoonaan dolla-

riin, eli 62 000 miljardiin dollariin vuoteen 2008 mennessa. (Havemann 2008.)

Kaikki olivat tyytyvaisia niin kauan kuin asuntojen hinnat nousivat, koska he saivat tuottoa.
Usein itse asunto toimi lainan vakuutena, koska asuntojen hintojen nousevan. Nain myds
ihmiset, joilla ei ollut riittavia tuloja lainanmydntamiseen, saivat asuntolainan. Virastot, joi-
den tehtava oli arvioida jokainen sijoitustuote niiden turvallisuuden mukaan, arvioivat
nama asuntolainojen takaamat sijoitustuotteet usein paljon turvallisemmiksi, kuin ne to-
della olivat. Nama samat virastot olivat naiden sijoitustuotteiden liikkeellelaskijoiden rahoit-
tamia. (Huffington Post 2011, Havemann 2008.)

Kun asuntokupla puhkesi, yha useampi asuntolainan omistaja ei pystynyt enaa maksa-
maan lainojaan. Syyskuussa 2008 noin 3 % asuntolainoista oli siirtynyt ulosottoprosessiin,
mika oli 76% kasvu vuodessa. Samaan aikaan 7% asunnonomistajista oli ainakin yhden
kuukauden myohassa lainanlyhennys maksuistaan, 5,6% nousu vuotta aikaisemmasta.
Vuonna 2006 alkanut asuntohintojen pienoinen lasku muuttui vapaapudotukseksi joissain
paikoissa 2008 aikana. Tasta seurasi talouden luottamuskriisi, klassinen esimerkki mita
tapahtuu markkinataloudessa, kun tahot jattiyrityksista piensijoittajiin eivat luota toisiinsa

tai luomiinsa instituutioihin. (Havemann 2008.)

4.2 Kiriisin vaikutukset

Yhdysvaltojen osakemarkkinat olivat huipussaan lokakuussa 2007 kun Down Jones In-
dustrial Average - indeksi ylitti 14 000 pistetta. Finanssikriisin iskemisen jalkeen sama in-
deksi tippui 6600 pisteen tasolle maaliskuussa 2009, mika tarkoittaa yli puolen arvon ka-
toamista ilmaan. Sijoittajien luottamus kansainvalisiin osakemarkkinoihin horjui. Osake-
markkinat romahtivat samana aikana ympéari maailmaa. Monilla muilla alueilla kuin vain
Yhdysvalloissa asuntomarkkinat karsivat, mika johti ulosottoihin, haatdihin ja ty6ttémyy-
teen. Kriisin vaikutukset ulottuivat myos yritysmaailmaan, missa monet yritykset tekivat
konkursseja. (Wikipedia 2017a)

Kriisin puhjettua yleinen epaluottamus sai aikaan likviditeetti pulan, missa pankit eivat ha-
lunneet endé antaa lainoja toisilleen. Taloudet ympari maailmaa hidastuivat tdna aikana ja
kansainvalinen kauppa laski. Kuluttajien varallisuus laski ympari maailmaa yhteensa bil-
joonilla dollareilla. Nama asiat johtivat pitkittyneeseen taloudelliseen taantumaan paaosin

lansitalouksissa vuosien 2008-2012 valilla. Tam& yhdessa sai myds Euroopan velkakriisin
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tulemaan pintaan. Useat Euroopan maat joutuivat hakemaan hatéalainoja suuren velkaan-

tumisen takia, joita ne olivat ottaneet taseelleen ennen kriisin puhkeamista.

Pankkien vakautta koskevat kysymykset lisdantyivat. Hallitukset ja keskuspankit ympari
maailmaa valitsivat keinokseen vastata tahan kriisiin ennennakemattémalla rahanpainami-
sella ja markkinoiden rahastimuloinnilla, rahapolitiikan laajenemisella ja finanssi-instituuti-
oiden pelastamisilla kansalaisten verorahoin. (Wikipedia 2017a) My6s Islanti joutui tassa
globaalissa kriisissa omaan pankkikriisinsa eteen. Kuitenkin muista maista poiketen se
paatyi kayttamaan erilaisia elvytystoimia. Islannin pankkikriisista lisda seuraavassa lu-

vussa ja elvytyskeinoista luvussa 6.
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5 Syitéa Islannin ajautumiselle pankkikriisiin vuonna 2008

Tassa osiossa tullaa kasittelemaéan Islannin pankkisektoria ajanjaksona ennen pankkikrii-
sid. Tarkastelemme Islannin kolmen suurimman pankin, Glitnir Bank, Kapthing Bank ja
Landsbankin toimia ja kasvua ennen kriisia. Pankit olivat kulkeneet lapi valtion yksityista-
misprosessit edelliselld vuosituhannella. Taman lisaksi ne olivat kdyneet [&pi monia yritys-
ostoja ja yhdistymisid, minka jalkeen ne muodostivat nykymuotonsa. Pankeilla oli hyvin
agressiivinen kasvupolitiikka, minka takia ne kasvoivat suhteessa kansantalouteen valta-
viksi. Pankkien kaatuminen tulisi olemaan korkealta ja kovaa, seka vaikutukset mittavat

Islannille.

5.1 Pankkien kasvu

Vuosituhannen vaihteessa islantilaiset pankit palvelivat padosin vain islantilaisia tahoja liit-
tyen niiden yritystoimintoihin Islannissa. Tuohon aikaan pankkien rahoituspositiot olivat
noin yhta suuret kuin Islannin vuotuinen BKT. 2000-luvun alussa pankkien ulkomaan toi-
minta kasvoi voimakkaasti. Islantilaisille tarjottiin enemman palveluja, joihin liittyi ulkomaa-
laisia toimintoja, mitka olivat itsendisia Islannin omasta taloudellisesta ymparistosta. Pank-
kien toiminnan luonne muuttui, kun investointipankkitoiminnasta tuli yha tarkeampi osa nii-
den liiketoimintaa. Ennen tata muutosta Islannin pankit olivat keskittyneet perinteiseen
pankkitoimintaan. Pankkien rahoituspositiot kasvoivat nopeasti. Kolmen suurimman pan-
kin yhteenlasketut omaisuudet olivat yhdeksén kertaa suuremmat kuin Islannin BKT
vuonna 2007, euroissa n. 124,5 miljardia. (SIC 2010, 1.)
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1990 2000 2003 2004 2005 2006-2007

|Verz|unar‘nanki T
1980 2003 2004 2005 2007
| Utvegsbanki Islandsbanki Islandsbanki [slandsbanki [slandsbanki Glitnir
Ftc‘ni(r‘ jmf”et;. b - 2000 Sjova > Sjova T -IsB Luxembourg [ |‘Aa”d5ba.gk‘
- state/private ban . changes its name
|Albyaubank\ *| merge under the Ll Isl_a{:@st?anm merges * Kreditt Banken : E:Cl’:]al:'l](ljr to Glitnir in 2006
name [slandsbanki [slandsbanki / With Insurance
slandsbanki corporation
Idnadarbanki  —1— FBA
FBA fully privatised
T 1998 & merged with
.InLI Dev. Fund e [slandsbanki
FBA P 2003 2004 2005 2007
Three state . . . . -
Ind. Loan Fund [——» Three siate Landsbanki Landsbanki Landsbanki Landsbanki
investment credit I - -
funds merge to Landsbanki « Teather &
Fish. Inv. Fund —|—- form investment fully privatised Greenwood
! bank 2000 —» =Landsbanki »Kepler Equities
) ™ Cosed | Luxembourg
M_ - +tw Landsbanki
_ » Heritable Bank
Landsbanki ~ —f—>= 1990 2003 2004 2005 2007
Landsbanki BUnadz_lrbanki Banadarbanki Kaupthing Bank Kaupthing Bank
Samvinnub. » State-owned, | Kaupping Kaupping «Singer &
founded 1886 BUnaﬂarbaerLk\, +Kaupthing Norge ||| Friedlander e
| | Stalz-own | *Kaupthing Ltd.
Biinadarbanki > Eumpgrﬁa «A. Sundwall AS
' ank, Uy +New Bond Street
privatised and Asset Manage-
K 3 L | merged with ment LLP
aupping [ |investment bank *FIH Erhversbank
Icebank (32) > .Icebank (24) lcebank (24) > |cebank (24) | >| Icebank (20) 2007

Kuvio 1. Kaavio pankkien fuusioista 90-luvulta kriisia edeltaneeseen vuoteen. (Central
Bank of Iceland 2008, 24.)

Katalyysina pankkien nopeammalle kasvamiselle toimi saantelyn vahentadminen 90-luvulla
ja erityisesti kahden pankin, yksityistdminen, joka saatiin loppuun vuonna 2003. Samana
vuonna myds Kaupthing ja Bunadarbanki yhdistyivat. (Kuvio 1) Kun puhutaan pankkien
kasvusta, on tarke&a erottaa, onko kyseessa sisainen vai ulkoinen kasvu. Sisainen kasvu
on yleensé olemassa olevien toimintojen kasvamista. (InvestorWords) Esimerkiksi pankki
VoI tarjota liséa lainoja, jolloin sen laina portfolio kasvaa. Ulkoinen kasvu tulee usein esi-
merkiksi pankkien tai muiden yritysten ostamisen muodossa. Kun nama fuusioidaan emo-
yhtioéon, saadaan jo valmiina oleva liiketoiminta portfolioineen, mika tukee alkuperaista lii-
ketoimintaa. Yritysostoihin liittyva riski on, ettd kaupassa yrityksestd maksetaan liian suuri
hinta, kun taas sisaiseen kasvuun liittyva riski on erilainen. Sisaisen kasvun riskina on lai-
nojen laadun heikkeneminen seka niiden hallinnan ja valvonnan riittamattémyyden lisaan-

tyminen. Se voi johtaa heikosti tuottaviin lainoihin tai niiden maksamatta jaamiseen.
Kansainvaliset yrityskaupat ja siséinen kasvu paisuttivat pankkien yhteenlaskettua tasetta.

Liikepankeilla oli tytaryhtioita ja sivuliikkeité jo Iso-Britanniassa, Yhdysvalloissa, Skandina-

viassa, Manner-Euroopassa ja muualla. Kolme suurinta pankkia ovat Glitnir, Kaupthing
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Bank ja Landsbanki. Nama kaikki tarjoavat perinteisid pankkipalveluita ja arvopaperi sijoi-

tuspalveluja.

2003 2004 2005 2006 2007 2008*
Yhteenlaskettu omaisuus vuoden lopussa (mrd ISK.) 1451,00 2 946,00 5419,00 8475,00 11 354,00 14 437,00
Ostettu omaisuus (mrd 15K) 834,00 726,00 34,00 26,00 -
Ulkoinen kasvu (%) 57,50 24,70 0,60 0,30 -
Omaisuuden muutokset epdvakaisuuden takia (mrd 1SK.) - 51,00 - 203,00 1068,00 - 231,00 3 302,00
Orgaaninen kasvu (mrd 15K.) 713,00 1949,00 1 954,00 308400 - 219,00
Orgaaninen kasvu (%) 49,20 66,10 36,10 3640 - 1,90
Orgaaninen todellinen kasvu (%) 43,50 59,50 27,20 2880 - 10,00

*toisen neljanneksen loppu

Kuvio 1. Kolmen suurimman pankin yhteenlaskettu kasvu 2003-2008 puolivali. (SIC 2010,
2)

Naemme Islannin pankkikriisin tutkimuskomitean (SIC 2010, 2.) taulukosta, etta pankit
kasvoivat ulkoisesti erittdin voimakkaasti vuosina 2004 ja 2005. Tuolloin Kaupthing osti
tanskalaisen FIH Erhvervsbank pankin ja brittildisen Singer & Friedlander pankin. Glitnir
osti itselleen norjalaisen BN pankin. Naina vuosina pankkien sisédinen kasvu oli myds pro-
sentuaalisesti suurinta ikind. Islannin kruunuissa mitattuna vuonna 2007 n&htiin suurin
kasvu. Sisdinen kasvu eli orgaaninen kasvu oli merkittavaa aina vuoteen 2008 saakka.
Prosentuaalinen todellinen vuosikasvu oli merkittavaa myods huippuvuosien 2004-2005 jal-

keen, jolloin keskimaarainen vuosikasvu ylitti 25% aina kriisin alkuun saakka.

5.1.1 Lainojen lisdaminen

Kuten jo edelld mainittiin, oli Islannin pankkien sisainen kasvu myds merkittavaa kriisiin
johtavina vuosina. Osa syy tahan oli voimakkaasti kasvanut lainojen ulosanti. Seuraa-
vassa (kuvio 2.) voimme n&hd&, miten voimakkaasti kolme suurinta pankkia alkoivat lisata
lainanantoa erityisesti vuosien 2004-2005 aikana. Taulukosta voidaan nahda, kuinka
my06s lainaaminen yksityistalouksille 1&ahti kasvamaan voimakkaasti 2004 loppupuolella.
Talloin suurimmat pankit alkoivat kilpailla valtio-omisteisen asuntolaina rahaston kanssa
tarjoamalla asuntolainoja sen asiakkaille. Myds lainat yrityksille olivat tasaisessa kasvussa
tuona aikana. Suurin ja tasaisin kasvu lainaamisessa tapahtui kuitenkin holding-yhtigille ja
ulkomaisille tahoille. Kasvu oli erityisen suurta 2007 jalkipuoliskolla. Tuon vuoden ensim-
maisella puoliskolla islantilaisten pankkien lainat kasvoivat 800 miljoonasta 8,3 miljardiin
euroon. Viela kansainvdlisen likviditeetti kriisin alkamisen jalkeen keskikesalla 2007, pan-
kit kasvattivat vuoden jalkipuoliskolla ulkomaalaisille tahoille lainaamisen 11,4 miljardilla

eurolla yhteensa 20,7 miljardiin euroon. (SIC 2010, 2-3.)
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Kuvio 2. Kolmen suurimman pankkien lainananto kohteittain. (SIC 2010, 2)

Lainojen kasvu tapahtui juuri samaan aikaan kun likviditeetti kriisi iski kansainvalisille ra-
hoitusmarkkinoille. Islannin valtion muodostaman pankkikriisia tutkineen erikoistutkimus-
komitean mukaan (SIC 2010, 3) pankkien kasvu oli niin merkittavaa, etta voidaan epailla
monien uusien asiakkaiden tulleen juuri islantilaisten pankkien luokse, koska muut pankit
olivat vahentédneet omaa lainanantoaan. Taman takia asiakkaat eivat olleet saaneet lainaa
niilté, joten ne k&antyivat islantilaisten pankkien puoleen. Tutkimuskomitean mielesta
pankkien taseet ja lainaportfoliot olivat kasvaneet niiden oman kontrollin ja infrastruktuurin
ulkopuolelle, jonka takia lainojen hallinta ja valvonta ei pysynyt niiden edellyttamalla ta-
solla. Lainojen nopea kasvu on usein myos johtanut niiden laadun laskemiseen ja samalla

koko portfolion riskin kasvuun.

5.1.2 Ulkomaan markkinat

Paasy ulkomaisille rahoitusmarkkinoille oli keskeinen syy miksi islantilaiset pankit kasvoi-
vat niin nopeasti ennen pankkikriisia. On kaksi paaasiaa miksi pankit paasivat kansainvali-
sille markkinoille tuolloin. Ensimmainen syy oli niiden hyva luottoluokitus. Se oli kuitenkin
osittain Islannin valtion ansiota, koska sill& oli hyva luottoluokitus ja tdméa periytyi osittain
pankeille hyvana luottoluokituksena. Toiseksi syyksi ollaan ndhty Islannin osallisuus EEA
sopimukseen, eli he kuuluivat Euroopan talous alueeseen ja heilld oli ndin pa&sy siten
myds Euroopan rahoitusmarkkinoille. Pankit onnistuivat kiertamaan rahoitukseen vaaditut

vakuudet takaamalla ristiin toistensa lainoja. Myéhemmin tdma kuitenkin tuli esille, minka
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takia pankit eivat enda saaneet rahoitusta Euroopan markkinoilta niin helposti. Pelkastaan
vuonna 2005 kolme suurinta pankkia saivat itselleen 14 miljardia euroa ulkomaisilta velka-
kirjamarkkinoilta. Tama on enemman kuin Islannin BKT samana vuonna ja se tuplasi vel-
kakirjojen liikkeelle laskemisen maaran edellisvuodesta. Naiden velkakirjojen ehdot olivat
todella suotuisat pankeille, koska niiden korko oli vain 0,2% viitekoron ylapuolella. (SIC
2010a, 1-2.)

Samalla kun rahoitus muuttui vaikeammaksi eurooppalaisilla velkakirjamarkkinoilla, Yh-
dysvaltalaiset velkakirjamarkkinat avautuivat. Avautumisen syyksi voidaan lukea paaosin
CDO:¢:t, eng. Collateralised Debt Obligation. Islantilaisten pankkien arvopaperit pakattiin
naihin CDO johdannaisiin, johtuen Islannin rahoitussitoumusten korkeasta luottoluokituk-
sesta. Samaan aikaan pankit maksoivat korkeaa korkoa suhteessa niiden korkeaan luot-
toluokitukseen. Tasta syysta islantilaiset pankit vaikuttivat olevan "edullisimmat” markki-
noilla suhteessa niiden omaan korkeaan luottoluokitukseen. Siksi ne olivat optimaalisia li-
sddmaan keskimaaraisen CDO:n luokitusta. Talla tavoin pankit onnistuivat lainaamaan
melkein 6 miljardia euroa Yhdysvaltalaisilta velkapaperi markkinoilta. On selke&é, etta is-
lantilaiset pankit toimivat liian suurella kiireella laskiessaan liikkeelle velkapapereita kan-
sainvalisille markkinoille. Olisi vain ajan kysymys, milloin korot nousisivat ja lainan saami-
nen vaikeutuisi. (SIC 2010a, 1-2.)

CDO on strukturoitu finanssituote. Se pitaa siis sisdllaan tuotteita, jotka generoivat kassa-
virtaa ja tama finanssituote pooli voidaan uudelleen pakata irrallisiin eriin, joita voidaan
myyda sijoittajille. CDO voi pitaa sisallaan esimerkiksi asuntolainoja, velkakirjoja ja lainoja.
Ne ovat kaytanndssa velka obligaatioita, jotka toimivat vakuutena itse CDO:lle. (Investo-
pedia 2017a)

Velkapaperi markkinat sulkivat lopulta islantilaiset pankit ulos vuoden 2007 jalkeisella puo-
liskolla. Pankkien ongelmana oli nyt I6ytaa uusia tapoja rahoittaa velkakirjoja, joiden era-
paiva lahestyi seka niiden lisaantynyt lainanotto edellisena puolena vuotena. Ulkomaisista
pankkitalletuksista ja lyhyen aikavalin vakuudellisista lainoista tuli néille pankeille p&aa-
oman lahde. Tasta syysta pankeista tuli entista riippuvaisempia lyhyen aikavalin rahoituk-

selle, mika oli erittéin altis markkinoiden vaihteluille.
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5.2 Islannin rahapolitiikka

Islannin keskuspankin (CBI) asiantuntijat olivat vuosituhannen vaihteessa sité mielta, etta
kiinteén vaihtokurssin politikka oli vanhanaikainen ja rahapolitiikkaa olisi uudistettava.
Heidan piti paattaa, valitako Euro vai muuttaako Islannin kruunun vaihtokurssi kelluvaksi
ja samalla omaksua inflaatio tavoite. Jotta inflaatio tavoite voitaisiin maarata, tarvittaisiin
kehittynyt rahoitusjarjestelma, joka voisi tehda tehokkaita vaihtokurssi paatéksia. Tuohon
aikaan kumpikaan ndista ei ollut tarpeeksi kehittynyt. Maaliskuun 2001 lopussa CBI kui-
tenkin pakotettiin luopumaan kiintedsta vaihtokurssista, kun 1/6 Islannin ulkomaanvaluutta
varannoista virtasi pois muutaman paivan aikana. Taman johdosta CBI hallitusryhma ja
paaministeri kirjoittivat aiesopimuksen koskien rahapolitiikan muutoksia Islannissa. Nain
siis 28.3.2001 eteenpadin rahapolitiikan paarooli tulisi olla inflaation pitaminen lahella 2,5
prosenttia kiintean Islannin kruunun vaihtokurssin ja toleranssirajan pitamisen sijasta.
Muutokset seké rahapolitiikan viitekehyksessa, ettd kasvaneessa CBI toiminnan itsenai-
syydessa tapahtuivat samaan aikaan korkojen alenemisen kanssa, vaikka Islannin kruu-
nulla oli paineita heikentya. Entinen CBI talousosaston johtaja raportoi siitd, kuinka Paami-
nisterin toimisto painosti laskemaan korkoja tuolloin. (SIC 2010, 27)

Rahapolitikkaa aloitettiin toteuttamaan Islannissa maaraamalla viikoittainen korkoaste fi-
nanssi-instituutioiden saamille vakuudellisille lainoille. Keskuspankit vaikuttavat markkinoi-
den korkoihin omalla korkopolitiikallaan. Ne asettavat tavoitteen tietylle korkoasteelle
pankkien keskindisille markkinoille, jossa pankit lainaavat toisilleen rahaa tasoittaakseen
omaa likviditeettiadn paivan paatteeksi. Keskuspankit voivat vaikuttaa myos rahoitusijar-
jestelmén kokonaislikviditeettiin. Suurin keskuspankeista tekee niin paivittain, jopa useam-
min, jotta ne voisivat ennaltaehkaista pankkien keskinaisen swap-koron liiallisia vaihteluita

virallisesta korkotasosta. Niita saattaa syntya aika ajoin kassavirran vaihteluiden takia.

Islanti ei ole arvioinut oman rahoitusjarjestelmansa kokonaislikviditeetin tarvetta. Pankit
arvioivat oman tarpeensa viikoittaisissa raporteissaan keskuspankille, kun ne pyytavat va-
kuudellisia lainoja silta. Kaytanndssa CBI tarjosi vakuudellisia lainoja pankeille aina niin
kauan kuin niilta 16ytyi kelvollisia vakuuksia niille. Pankit kayttivat tata kasvavassa maérin

hyvakseen syksysta 2005 eteenpain.
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Kuvio 4. Islannin keskuspankin vakuudellinen lainaaminen pankeille. (SIC 2010, 27.)

Kuten edeltavasta taulukosta (Kuvio 4.) ndemme, islantilaiset pankit kasvattivat omaa lik-
viditeettiddn merkittavasti syksysta 2005 eteenpadin, kayttden hyvakseen CBIl:n mydntamia
vakuudellisia lainoja. Niiden méaré kasvoi 30 miljardista islannin kruunusta vuonna 2005,
noin 500 miljardiin vuoden 2008 lokakuuhun mennessa. Ongelmien olisi pitanyt olla sel-
keitd, se ettd korot olivat liian matalalla ja jotkin pankit tarvitsivat kasvavissa maarin hata-
lainoja keskuspankilta. CBI olisi voinut vahentaa likviditeetin maaré taloudessa rajoittaak-
seen talouden laajenemista. Muutamia keinoja joilla tata olisi voinut toteuttaa ovat takai-
sinosto sopimukset ja talletustodistusten vapauttaminen. Jotta ne voisivat toimia tehok-
kaasti, tulisi korkotason olla niin korkealla, ettd pankeilla olisi kiinnostusta lainata keskus-
pankille kateista sen sijaan, ettd ne syoéttaisivat sen talouden kiertoon. (SIC 2010, 27-29.)

Joulukuussa 2003 CBI tarjosi kahden viikon talletustodistuksia pankeille vetaakseen likvi-
diteettid markkinoilta ja minimoidakseen laajentumisefektia, joka oli seurannut pankkien
ostaessa ulkomaalaisia valuuttoja seka siita kun pankkien vahimmaisvaranto vaatimuksia
oltiin laskettu merkittavasti vuoden 2003 aikana. On selkaa, etta korot olivat liian alhaalla
juuri pankkien nopeimman kasvun aikana. CBI olisi voinut vahentaé ulkomaisten lainojen
tuottavuutta esimerkiksi rajoittamalla likviditeetti vaatimuksia ja kasvattamalla vahimmais-
varanto vaatimuksia koskien pankkien ulkomailta saamaa rahoitusta. Rahapolitikan maa-
ritteleméa korkotaso valittyi huonosti talouteen, koska Islannin valtionvelkakirjojen anti oli
matalalla tasolla. Esimerkiksi Norjassa hallitus pitdd minimi maaran valtionvelkakirjoja liik-
keelld huolimatta valtion tarpeesta lainata rahaa. Valtionvelkakirjojen liikkeelle lasku muo-
dostaa pohjan korkotason muodostumiselle ja velkakirjojen korko taas vaikuttaa finanssi-
instrumenttien hinnoitteluun. Valtionvelkakirjojen vahyys sai aikaan korkojen nousun, mika

aiheutti kasvavaa ulkoista epatasapainoa talouteen. (SIC 2010, 28)
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5.3 Valvonnan pettdminen

Islannin pankkikriisia tutkiessa tulee tutkia my6s viranomaisten toimintaa. Kuinka tilanne
paasi lahtemaan niin pahasti kasista lyhyessa ajassa? Mita toimia Islannin finanssival-
vonta (FME) toteutti rajoittaakseen kolmen suurimman pankin kasvua? Seuraavassa

kaymme lapi lyhyesti FME:n tarkoituksen seka sen toimia ennen kriisin puhkeamista.

FME on Islannin finanssialaa valvova viranomainen. (FME 2017) Islannin finanssivalvon-
nan mukaan sen tehtava on edistaa rahoitusmarkkinoiden vakautta ja pitaa huolta palve-
luiden luotettavuudesta ja laillisuudesta. FME:n valvonnan alaisina ovat liikepankit, saas-
topankit, investointipankit, erilaiset talletuslaitokset, arvopapereiden valittajat, meklarit, va-
rainhallinta yritykset, porssit, arvopaperikeskukset, eldkerahastot, vakuutusyhtitt ja -mek-

larit jotka toimivat Islannissa. (FME 2008)

FME toteuttaa valvontaansa tekemalla kaynteja paikan paalla seka jatkuvalla finanssival-
vontana etana. Tutkimuskomitean mukaan (SIC 2010, 98) FME ei ollut tarpeeksi hyvin va-
rustettu tekemaan sen valvontaa ennen syksyn 2008 romahdusta. Tarkastellessa FME:n
tuloja sekd menoja ennen vuotta 2006, on selkeda, ettei se pysynyt Islannin pankkisekto-
rin nopean kasvun erassa. Pankeilla oli monimutkaisia omistajuussuhteita rahoitusmarkki-
noilla ja lisdantynytta toimintaa ulkomailla. FME oli saanut lukuisia uusia ja monimutkaisia
tehtavia lainsdadannén muodossa edeltavind vuosina, jotka vaativat laajaa eritysosaa-
mista pankkien toiminnasta, kansantaloudesta, kirjanpidosta ja rahoitusmarkkinoiden s&a-
telysta. FME budijettilisdykset tulivat lian myodh&an, jotta se olisi voinut pysya finanssilai-
tosten perassa ja hoitaa sen lainsaadanndollista valvontatyota.

FME poikkeaa muista valtiollisista laitoksista silla, etta silla ei ole kiinteaa valtion taholta
maarattya budjettia vaan se keréa tulonsa sen valvottavilta instituutioilta kerattavilta lakis-
saateisilla maksuilla. Tasta voidaan paéatella liian pienen budjetin johtuneen FME:n halli-
tuksen ja paajohtajan tekemista paatoksista jattaa kasvattamatta naitd maksuja, jotka koh-
distuivat mm. pankkeihin. Naill& oltaisiin voitu varmistaa tarvittava rahoitus viranomaisille.
Mydskaan tyontekijoiden maara ei pysynyt rahoitusalan kasvun ja tehtavien laajentumisen
peréssa. (SIC 2010, 99)
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5.4 Islannin pankit ajautuvat Kkriisiin

Kansainvalinen finanssikriisi teki tulonsa kesélla 2007. Se osui tilanteeseen, jolloin korot
olivat epéatavallisen alhaiset, lainat olivat helposti saatavilla, markkinoiden indikaattoreissa
oli vain pienta heittelya ja arvopaperien hinnat olivat laajasti kasvussa. Nama olosuhteet
olivat johtaneet kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden kasvaneeseen heikkouteen. Taméa
tuli lopulta esille laajana kuoletuksena, mika syoksi Yhdysvaltojen subprime-asuntolainoja
siséltavat CDO hinnat alas vuonna 2007. Seurauksena suurimmat rahoitusmarkkinat ajau-

tuivat kaytanndssa toimintakyvyttomiksi.

Tama osoittautui erityisen vaikeaksi islantilaisille pankeille. Niista oli tullut entista riippuvai-
sempia ulkomaalaisilta rahoitusmarkkinoilta saatavasta rahoituksesta. Pankkien vaihtoeh-
doiksi jaivat joka lisata omia talletuksia tai etsia toisia tapoja saada rahoitusta itselleen.
Vuoden 2007 jalkimmaisella puoliskolla eraantyisi yli 2 miljardin euron edesta arvopape-

reita ja viela 3 miljardia euroa eraantyisi seuraavan vuoden 2008 aikana. (SIC 2010a, 6.)

Huolimatta Landsbankin menestyneista Icesave talletuksista ja Kaupthing Edge talletuk-
sista, yhteenlasketut talletukset suurimmissa pankeissa laskivat ja jatkoivat kutistumistaan
syksysta 2007 aina niiden romahtamiseen saakka. Niin sanotut tukkutalletukset virtasivat
ulos kaikista pankeista. Landsbankin sivuliikkeet Alankomaissa ja Iso-Britanniassa menet-
tivat naita tukkutalletuksia nopeammin kuin pankki sai liséé normaaleja asiakastalletuksia

Icesave-tileilleen.

Lokakuussa 2008 Islannin tilanne oli vaikea. Valtiolla oli massiivinen vaihtotaseen ali-
jaama ja Islannin kruuna alkoi menettad arvoaan nopeasti. Lyhyessa ajassa jopa puolet
kruunun arvosta katosi. Islannissa on aina ollut matalat ty6ttomyysluvut, pankkiromahduk-
sen jalkeen luku kasvoi nopeasti 7% prosentilla. Samana aikana kaytanntssa koko Islan-
nin pankkisektori oli romahtanut. Suurimmat pankit kaatuivat viikossa ja niiden osuus koko
pankkijarjestelmasta oli 88 prosenttia. Lisaa pankkeja kaatui puolta vuotta myéhemmin
maaliskuussa 2009, mika nosti kokonaisromahdusasteen 97 prosenttiin. Romahdus oli
erittdin vakava pienelle Islannin kansantaloudelle. Kun katsotaan kolmen suurimman pan-
kin romahduksen yhteenlaskettua suuruutta, voidaan todeta, ettd se on toiseksi suurin
maailmanhistoriassa Lehman Brothersin jalkeen (Moodys 2009) ja BKT suhtautettuna se

on maailmanhistorian vakavin (Alfredsdottir 2016).
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6 Islannin kriisin vastaiset toimet

Islanti oli ajautunut ennen kokemattomaan taloudelliseen kriisiin. Tilanne vaikutti erittain
vakavalta tulevaisuuden kannalta ja ilmassa roikkui monenlaista tunnetta, enimmakseen
pelkoa, suuttumusta ja epatietoisuutta tulevaisuudesta. Hallitus ja virkamiehet alkoivat
pohtia eri tydkaluja kriisin selvittamiseksi. Yksi keino olisi pankkien pelastaminen verora-
hoilla, mutta tdma toisi valtavan taakan tavalliselle ihmiselle ja koko taloudelle vuosiksi
eteenpéin. Ja kuitenkin kaikille kansalaisista poliitikkoihin oli selvaa, etta koko kriisi oli
pankkien itsensa syyta. Niiden tappioiden sosialisoiminen ei voisi mitenkaén olla oikeuden
mukaista. Se toisi kestamattoman velkataakan pienen kansan ylle vuosiksi eteenpain. Ta-
man takia taytyi mietti& luovia uusia ratkaisua.

6.1 Hallituksen ensihadéan toimet

Kuten entinen Islannin entinen ulkoministeri (Alfredsdottir 2016) kertoi, koki hallitus tar-
keimmaksi ensiksi suojata tahot, joilla ei ollut mitadan tekemista kriisin kanssa. Se koki sel-
vaksi sen, ettei tappioita voitaisi sosialisoida, joten pankkeja ei kaytanndssa voitaisi auttaa
rahallisesti. Pankkien tilannetta alettiin selvittamaéan jakamalla ne ensin kotimaisiin ja ulko-
maaisiin toimintoihin. Nain voitiin selvittda, paljonko saamisia kohdistuu omiin kansalaisiin
ja paljonko ulkomaille. Tarkeimpéana pidettiin omien kansalaisten asioiden hoito. Islanti jar-
jesti myds kansanaanestyksen, jossa kysyttiin tulisiko Islannin maksaa verorahoin pank-

kien velat Alankomaille ja Iso-Britannialle. Reilusti yli 90% &éanesti ei. (Nichols 2010)

Hallitus pisti lakialoitteen parlamentille ja sita kutsuttiin haté-aloitteeksi, jonka lomassa voi-
taisiin tehda kriisitoimenpiteita. Hallitus loi erillisia ratkaisukomiteoita, jotka tydskentelivat
pankeissa mm. likvidaatio prosessien parissa ja ottivat hallituskokouksessa osakkeen-
omistajien vallan. Pankkien kaikki toiminnot otettiin haltuun, jotta kotimainen maksulii-
kenne saataisiin takaisin toimintaan. Teot olivat melko dramaattisia, mutta Islanti néki ne
pakollisena, jotta tilanne voitaisiin saada haltuun. Talletuksille luvattiin takaus suullisesti
viranomaisten lausunnolla, jotta kansalaisten ei tarvitsisi murehtia talletuksistaan ja ko-
koontua pankkien eteen jonottamaan. Nama kaikki asiat toteutettiin kaytanndssa yon yli.
Seuraavana paivana uuden lainsdddannon jalkeen pankit aukesivat ja toimivat normaalisti

maksujarjestelmén kanssa.

Ulkomaisten tuontitavaroiden hinnat olivat nousseet merkittavasti, kun Islannin kruunun

armo oli romahtanut. Oli jarkevintd maksaa tuontitavaroita ulkomaan valuutoilla. Islannilla
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oli alhaiset ulkomaan reservivaluutat jo ennen kriisid. Taman takia tuli priorisoida, kuka
saisi ulkomaanvaluuttaa kayttoonsa. Asiat kuten 6ljy, ld&kkeet ja muut vastaavat tarkeat
ulkomailta tuotavat hyodykkeet priorisoitiin. Priorisointi tapahtui joka péaiva kokoontuvat

keskuspankin hallituksen toimesta. (Alfredsdottir 2016)

Johtuen valuutan ulosvirtauksen aiheuttamista paineista ja kruunun arvon alenemisen ta-
kia marraskuussa 2008 Islanti aloitti padomakontrollit. Padoman kulun valvomisella tarkoi-
tetaan tilannetta, jossa hallitus pyrkii estamaan liiallisen padoman virtaamisen maasta ul-
komaille. Hallitus voi toteuttaa valvontaa rajoittamalla nostoja pankeista, rajoittamalla ulko-
maan valuuttojen vaihtamista tai esimerkiksi verottamalla osakkeiden ja velkakirjojen osta-
mista. Tyypillisesti finanssikriisissa paaoman ulosvirtaamisen rajoitukset ovat antaneet
paattgjille hengitys tilaa, jotta he ovat voineet kasitella talouden ongelmia ja ehkaista pa-
niikkimyymista (Xia 2015).

6.2 IMF-ohjelma

Naiden ensihadan toimien jalkeen Islanti muodosti kattavan ohjelman, jolla se tulisi taiste-
lemaan kriisia kohtaan. Taman ohjelman varassa Islanti haki apua kansainvaliseltéa va-
luutta rahastolta, IMF:Ita. IMF:n hallitus hyvaksyi Islannin ohjelman ja avunpyynnén, minka
johdosta se lainasi sille 2,1 miljardia dollaria. (Andersen 2008) Taman liséksi Islanti sai
muilta pohjoismailta yhteensé 2,5 miljardia dollaria. Varat oli tarkoitettu ulkomaan valuutta-
varantojen kasvattamiseen. Islannin kruunun arvon aleneminen oli luonut paljon stressia
maksusitoumuksille ja veloille, koska niiden arvo usein pohjautui ulkomaisten valuuttojen
arvolle tai indekseille. Tasta syysta oli tarkea palauttaa luottamus kruunuun, jotta voitaisiin

ehkaista uudet konkurssiaallot yritys- ja kotitaloussektorilla. (Andersen 2008)

Ohjelmaan kuului myds finanssisektorin uudelleen jarjestely. Pankkien kokonaisomaisuus
oli 7600 miljardia kruunua vuoden 2010 lopulla. Liikepankkien ja saastépankkien osuus
tasta oli 2800 miljardia, eli melkein kaksi kertaa Islannin BKT:n verran. Tavoitteena oli
saada kotimainen pankkitoiminta takaisin jaloilleen. Tata alettiin toteuttamaan mainosta-
malla ja tukemalla kotimaista pankkisektoria ja samaan aikaan suojaamalla kansainvalisia
suhteita ulkomaisiin rahoituslaitoksiin. Nain tehtiin toteuttamalla jarkevaa korjauspolitikkaa

yhteistydssa ulkomaisten toimijoiden kanssa ketaan syrjimatta.
Myds valtion budjetti taytyi tasapainottaa. Viela 2007 valtion budjetti oli ollut reilusti ylijaa-

mainen, mutta kriisin myota se tippui alijgamaiseksi moneksi vuodeksi. Islanti on pyrkinyt

katsomaan tarkasti, millaista velkaa se ottaa taseelleen. Vielé oli edessa pankkien uudel-
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leen pddomitus, jotta tilannetta saataisiin purettua. Islanti on pieni talous, joten sen kaltai-
sen maan on vaikeaa pitda suurta velkaa taseessa, koska se vaikuttaa esimerkiksi luotto-
luokituksiin ja mahdollisuuksiin laskea liikkeelle valtion velkakirjoja kansainvalisilla markki-

noilla.

Monet yritykset ja kotitaloudet olivat velkaantuneet pahasti Islannissa. Oli vaikea saada
aikaan uusia investointeja ja talouskasvua tallaisessa tilanteessa. Sen takia hallitus to-
teutti yleisen velkahelpotusohjelman kaikille kotitalouksille. Taméan lisaksi pahiten velkaan-
tuneille kotitalouksille, joiden velka-omaisuus-suhde oli yli 110% saivat kaikki velkansa an-
teeksi. Islannin pankkijarjestelma seka niiden konkurssipesat rahoittivat nama islantilaisiin
kohdistuneet helpotusohjelmat. Kotitalous velkaa onnistuttiin laskemaan 126 prosentista
BKT:ta vuonna 2008, 80 prosenttiin vuonna 2016. (Alfredsdottir 2016)

6.3 Pankkien konkurssipesien hoitaminen

Islannilla ja sen pankeilla oli suuria maksutase paineita. Pankeilla oli paljon velkoja ulko-
maille ja niita olisi ryhdyttava hoitamaan konkurssipesista eteenpain. Kuten aiemmin mai-
nittu, Islanti oli asettanut paddomakontrolleja liiallisen varallisuuden ulos maasta virtaami-
sen estamiseksi. Kuitenkin tahan taytyi tehdé poikkeus pankkien konkurssipesien koh-
dalla, jotta niita voitaisiin alkaa kunnolla hallinnoida. Kun poikkeus annettiin, pystyttiin
my06s velkojien vakuuskriteerit tayttAmaan, mika itsessaan auttoi minimoimaan negatiivisia
vaikutuksia vaihtokurssiin ja pankkien ulkomaanvaluuttareserveihin. TAman toteuttaminen
osoittautui kuitenkin vaikeaksi, koska pankeilla oli paljon kruunuissa nimitettyja varoja,
mutta myds ulkomaan valuuttapohjaisia arvopapereita. Islannin taytyi miettia, kuinka se
saisi siirrettya naita varoja maksutaseen kautta maksuun ilman, etté se loisi liikaa painetta
valuutalle. Konkurssipesassa olevien kruunuissa mitattavien arvopaperien maara oli 30-
35% koko Islannin BKT:sta. Jos koko tamé& méaara olisi kulkenut vaihtotaseen kautta, Is-
lannin olisi pitéanyt joko kayttaa liikkaa sen ulkomaanvaluuttareserveja tai se olisi aiheutta-
nut liiallista painetta vaihtokurssille. Se ei olisi ollut kestavaa Islannille ja islantilaisille,
jotka todennakdisesti olisivat joutuneet ottamaan toisen taloudellisen iskun itseensa valuu-

tan arvon viela kerran alentuessa.

Paaomakontrolleja kaytettiin lhinna valuutan ulos maasta karkaamisen takia. Se oli erityi-
sen hyddyllinen suhteessa pankkien konkurssipesiin. Niiden varojen katoaminen ulko-
maille saatiin hyvin estettya. Kuitenkin nama kontrollit taytyisi hallitusti purkaa konkurssi-
pesien kohdalla, jotta raha saataisiin liikkeelle, kun velkoja alettaisiin jarjestamaan. Halli-
tus oli maarannyt, etté pankit eivat saisi poikkeuslupia paaoman siirtelyyn, elleivat ne

asettaisi itselleen niin sanottuja vakauskriteereita. Toisin sanoen hallitus sanoi pankeille,
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ettd jos ne antaisivat kaikki Islannin kruunuissa mitattavan pddomansa valtiolle, pankit sai-
sivat vapautuksen padomakontrolleista. Ehto kuulostaa melko rankalta, kun pidetd&n mie-
lessa, ettd ndiden paédomien osuus oli 35% Islannin BKT:sta. Pankit kuitenkin suostuivat
tahan, koska niilla oli viela enemman ulkomaan valuutoissa mitattavia paaomia, jotka ne

haluisivat ottaa ulos Islannista. (Alfredsdottir 2016)

Islannin piti myds kasitella suuria ulkomaan ISK reserveja. Naité oli syntynyt paljon niin
sanotussa Carry trade — sijoittamisessa. Carry trade sijoittaminen tarkoittaa kaytannéssa
sita, etta sijoittaja lainaa, usein ulkomaista valuuttaa, jolla on alhainen korko ja kayttaa ta-
man valuutan eteenpdin sijoittamisessa. Sijoittaminen tapahtuu usein, joko korkeamman
talletuskoron tileille tai toisessa ulkomaanvaluutassa mitattaviin osakkeisiin, hyddykkeisiin,

velkakirjoihin tai kiinteistoihin. (Investopedia 2017b)

Sijoittajien ajatuksena oli siis lainata Islannista matalalla korolla ISK varoja, ja sijoittaa niita
eteenpdin. Nyt kun kruunu oli romahtanut ja suuriosa naisté ISK lainoista oli viela ulko-
mailla, tuli hallituksen asettaa strategia néiden hallinnoimiseksi ja tilanteen purkamiseksi.
Islanti alkoi toteuttamaan naiden Carry trade — lainojen huutokauppaamista. Vuodesta
2008 eteenpdin Islanti jarjesti huutokauppoja ja esimerkiksi vuonna 2016 Islanti piti suuren
huutokaupan naiden osalta. Kriisin alussa ulkomailla olevien ISK pddomien osuus oli yli
42% lIslannin BKT:sté. Vuoteen 2016 mennesséa naiden osuus oltiin saatu laskettua jo 8%
BKT:sta. (Alfredsdottir 2016)
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7 Islannin talouden toipuminen

Islannin toimet talouden elvyttamiseksi tuottivat odotettua tulosta. Vuonna 2015 Islannin
bruttokansantuote oli 4,1 prosentin ja vuonna 2016 jopa 7,2 prosentin kasvu tasolla
(World Bank 2017.) Joka vuosi on ollut kasvua vuodesta 2011 eteenpain. Keskivalin en-
nuste vuodesta 2016 eteenpdin on noin 3%. Islannin valtion tase k&&ntynyt plussan puo-
lelle ja tuottavaksi ensimmaista kertaa vuonna 2013 sitten vuoden 2002, ja se olijo 1,6
miljardia dollaria plussalla vuonna 2016.

Ennen kriisia Islannin ty6ttomyysprosentti vaihteli vuosina 2005-2008 2-3% tuntumassa.
Talouskriisin iskiessa tyottomyys oli noussut 2009-2011 yli 7 prosentin. Kuitenkin tasta
eteenpain tyollisyys on kohentunut vuosi vuodelta ja jo vuonna 2016 oltiin palattu kriisia

edeltavalle tasolle, vajaan 3 prosentin ty6ttomyys asteella. (World Bank 2017.)

Islannin kruunu on parantanut arvoaan merkittavasti suhteessa dollariin. Vuoden 2015
maaliskuussa ISKUSD arvo oli noin 0,007267. Tasta eteenpain sen trendi on ollut kas-
vava ja se on vahvistunut yhteensa melkein 40% suhteessa dollariin. Kesakuussa 2017
ISKUSD arvo oli jo yli 0,01. (TradingView 2017.) Kurssi on ollut tasaisessa nousussa Kkrii-
sin jalkeisind vuosina, saavuttaen vuonna 2016 jo normaalin ennen pankkikriisid ja kuplaa
olleen tason. (Kuvio 5.) Yleisesti inflaatiota on myds saatu laskemaan. 2012 Inflaatio oli

6,5% luokkaa, kun vuonna 2016 se oltiin onnistuttu painamaan jo reilusti alle 2%.

Todellinen ISK vaihtokurssi indeksi (2010 = 100)
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Kuvio 5. Todellinen ISK vaihtokurssi indeksi (2010 = 100). (World bank 2017)
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Islanti on onnistunut vahentamaan merkittvasti omaa velkaantuneisuuttaan. Vuonna
2016 Islannin valtion tase oli jo 10% ylijaamainen suhteessa BKT:hen. Valtio-, yritys- ja
kotitalousvelallisuus on saatu laskemaan merkittavasti kriisin pahimpien vuosien tasosta,
kuten aiemmassa luvussa mainittiin. Vuonna 2011 valtion velka oli melkein 100% suh-
teutettuna BKT:hen, mutta vuoteen 2016 mennessa sitd oltiin saatu laskettua jo 60% ta-
solle. Sen ansiosta Moody’s korotti Islannin velkakirjojen arvosanan A3 tasolle syys-

kuussa 2016. (Moody’s 2016) Tason nostoa Moody’s selitti seuraavasti:

Kahden asteen parannus Islannin valtion luottoluokituksessa kuvaa sitd prosessin nopeutta ja laa-
juutta jolla maa on elpynyt sen vuoden 2008 pankkikriisistd. Kestava kasvu ja maltillinen verotus
ovat sallineet merkittdvan valtionvelan lyhentdmisen viime vuosina, minka Moody’s odottaa sen jat-
kuvan samaan aikaan, kun pankkien konkurssipesista saadaan nostettua tuloja. Varovainen, mutta
tasainen kehitys ongelmien pankkisektorin ongelmien ratkaisussa ja padomakontrollien vapautta-
misessa on merkittavasti vahentanyt riskeja padomataseen vapauttamisen loppuvaiheen talous- ja

rahoitusvakaudesta. (Moody’'s 2016)
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Kuvio 6. Islannin vaihtotase suhteutettuna BKT:hen vuosina 2000-2016. (World Bank
2017)

Vaihtotaseen merkittdva paraneminen on mahdollistanut myds onnistuneen velanlyhenta-
misen. Kuvio 6, nayttaa kuinka vaihtotase oli pitkdan alijagamainen, jopa ennen kriisia mil-

loin Islannilla meni viela suhteellisen hyvin. Tamé& on ollut merkittdva parannus Islannille.
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Vuodesta 2013 eteenpdin Islanti on nahnyt parhaimmat vuotensa kaksituhatta luvulla,

mit& tulee vaihtotaseen ylijddmaisyyteen suhteessa bruttokansantuotteeseen.

Valtion kansainvalinen nettosijoituspositio eng. Net International Investment Position,
NIIP, kdantyi myds merkittdvasti nousuun. NIIP tarkoittaa valtion omistamien ulkomaisten
arvopapereiden ja ulkomaalaisten omistamien kyseisessd maassa omistamien arvopape-
reiden suhdetta. Tata voidaan ik&én kuin pitda kansakunnan taseena. Negatiivinen NIIP-
luku tarkoittaa, ettd ulkomaalaiset tahot omistavat sijoituksia valtiossa enemman kuin se
omistaa ulkomailla (Investopedia 2017c.) Islannissa pahimpina hetkind tama luku oli -120
prosenttia BKT:sta. Vuonna 2016 tama luku oli noussut jo tasapaino tilaan nollan prosen-

tin tuntumaan, johtuen hallituksen kaytantdéon panemista toimista.

Islanti menetti kriisin aikana suurimman osan sen ulkomaanvaluutta reserveista. Keskus-
pankki on onnistunut kerryttdmaan maan ulkomaanvaluuttavarantoja kriisin jalkeen. Turis-
min kasvulla on ollut myds isovaikutus reservien kasvuun. Vuosien 2014 ja 2016 valilla re-
servien maara on kasvanut 50 000 miljoonasta kruunusta melkein 500 000 miljoonaan
kruunuun. (World Bank 2017) Muutos on ollut melkein 10-kertainen. Ulkoiset tekijat ovat
olleet Islannille myés otolliset. Toipumisen aikaan 6ljyn hinta oli erityisen alhainen, mika
edesauttoi talouden elpymista. Myds muiden hyddykkeiden hinnat olivat alhaisia tuohon
aikaan.
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8 Pohdinta

Tassa luvussa tullaan kdymaan lapi johtopaatoksia opinnaytetyon tuloksista. Taman li-
séksi arvioin oman tyoni onnistuneisuutta ja luotettavuutta. Ehdotan myos jatkokehittamis-
ideoita, seka itselleni, ettd muille keita aihe kiinnostaa. Luvun lopuksi kertaan omaa opin-
naytety® prosessia seké sen eri vaiheita ja omaa mielipidettani tyosta ja sen teosta.

8.1 Johtopaattkset

Tutkimuksen ensimmainen kysymys oli tutkia syita Islannin vuonna 2008 alkaneelle pank-
kikriisille. 1990-luvulla alkoi Islannin pankkien suuri yksityistamisaalto. Sen seurauksena
monet pienemmat pankit yhdistyivat suurempiin, minka seurauksena myds niiden toimi-
valta keskittyi pienemmalle porukalle. Voidaan nahda myods pankkien luonteen muuttu-
neen merkittavasti, koska muutoksen jalkeen niista tuli yksityisid. Aikaisemmin valtion
paaomistajuus niissa oli varmasti omiaan pitdmaan pankkien voitontavoittelun ja laajene-
misen kohtuullisella, kestavalla tasolla. Taman lisdksi myods pankkeihin kohdistunutta

saantelya vahennettiin juuri samoihin aikoihin.

Nama asiat yhdessa edesauttoivat pankkien tulevaa kasvupyrahdysta vuosina juuri ennen
globaalin finanssikriisin alkua. Kasvun takana olivat kotimaiset yhdistymiset, mutta myos
ennen kaikkea ulkomaalaisten finanssi-instituutioiden ostot. Ostoja tehtiin mm. Iso-Britan-
niassa, Yhdysvalloissa, Skandinaviassa ja muualla Euroopassa. Myos sivuliikkeita avattiin
naihin maihin. Erityistd huomiota on kiinnitettava myos pankkien antamien lainojen lisaan-
tymiseen ja milloin se tapahtui. Pankit saivat paljon uusia asiakkaita juuri 2004-2007 vali-
sené aikana. Tuolloin maailmalle oli iskenyt likviditeetti kriisi, eli lainojen saanti kansainva-
lisesti vaikeutui. Samalla kun muut pankit vahensivat lainanantoaan, niin islantilaiset pan-
kit lisasivat sita. On syyta epéilla, ettd tuona ajanjaksona Islannin pankit saivat merkitta-
van maaran uusia asiakkaita muista pankeista, koska ne eivét tarjonneet lainoja niin hel-
posti endaa. Voimakas kasvu sai aikaan sen, etteivat pankit enda itsekkaan pysyneet sen
perassa, mité tulee niiden hallintoon ja infrastruktuuriin. T&man takia pankeille p&atyi

my0Os paljon riskilainoja.

Tapahtumia tarkastellessa ei voida mydskaén sivuuttaa ulkomaalaisen rahoituksen tar-
keytta tapahtumien kulussa. Johtuen Islannin liittymisesta Euroopan talousalueeseen,
pankit paasivat laskemaan omia velkakirjojaan Euroopan suurille rahoitusmarkkinoille.
Pankit perivat hiukan harhaanjohtavasti niiden emomaan luottoluokituksen, mika oli viel&a

tuolloin AAA. Pankkien oma luottoluokitus olisi tuskin ollut tarpeeksi korkea tuomaan niille
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yht& suurta rahoitusta. Tutkimuskomitea I0ysi myo6s, kuinka pankit olivat huijanneet rahoi-
tusta itselleen takaamalla ristiin toistensa lainoja. Tatéa voidaan pitaa melko vastuuttomana
toimintana. My6skin CDO johdannaisten merkitys oli suuri rahoituksen saannissa erityi-
sesti Yhdysvalloista. Pankit saivat ulkomaan markkinoilta lainattua edullista lainaa miljar-
deittain. Tutkimuskomitean mielesta pankit olivat laskeneet lilan nopeasti velkakirjoja ulko-
maisille markkinoille naissa olosuhteissa. Korkojen nousu oli vain ajan kysymys. Viimei-
sena niittina tulevalle kriisille voidaan pitaa velkapaperimarkkinoiden sulkeutumista islanti-
laisille pankeille Yhdysvalloissa, mika pakotti pankit nojautumaan pelkastaan lyhytaikaisiin

rahoituslahteisiin, mitka ovat selkeasti alttimpia markkinoiden vaihtelulle.

Islanti ei ollut ainoa maa, joka ajautui finanssikriisiin 2008, silla ongelma oli globaali. Kui-
tenkin se miksi pankkikriisi oli juuri Islannissa niin valtava, johtui niiden lilan nopeasta kas-
vusta. Pankit itse eivat pysyneet omassa kasvussaan mukana kontrolloidulla tavalla.
Mydskaan viranomaiset Islannissa eivat pysyneet tilanteen tasalla. Islannin finanssival-
vonta oli vailla riittavia resursseja seuratakseen pankkien toimintaa ulkomailla ja Islannin
keskuspankkikin oli osasyyllisena tassa valtavassa kasvussa. Se tarjosi pankeille edullista
rahoitusta taysin pohjautuen niiden omiin arvioihin ja niin kauan kuin niill& oli jotain milla
taata nama lainat. Keskuspankilta saatavien vakuudellisten lainojen maaré kasvoi yli 10
kertaisesti 2005-2008 valisen aikana. Kriisin sattuessa oli selvaa, etta keskuspankki ei

pystyisi toimimaan viimehetken lainaajana pankkien suuren koon takia.

Toisena kysymyksena esitettiin, miksi Islanti toipui niin nopeasti sen pankkikriisista. Kysy-
mykseen on vaikeaa antaa mitaan yhta selkeda vastausta, koska se on monien asioiden
summa. Monet asiat johtuivat Islannin tavasta tehda jarkevia paatoksia keskella kriisia.
Osa tekijoista on ollut ulkoisia ja Islannista riippumattomia. Pidan hyvana asiana sita, mi-
ten Islanti |&hti demokraattisesti hoitamaan asioita. Kansalaisia kuunneltiin kriisin keskella
ja he paasivat vaikuttamaan kansanaanestyksessa pankkien auttamisesta. Uskon, etta
tallainen toiminta ja yhdessa asioiden paattaminen kriisin keskelld yhdisti kansaa, mika tu-
lisi olemaan tarkea voimavara kriisin jalkeisind vuosina. Taman kokonaismerkitysta on vai-

kea, jos ei mahdotonta mitata.

Islannin hallitus ja keskuspankki alkoivat nopeasti miettimaan ratkaisuja tilanteessa, jossa
pankkijarjestelmasta suurin osa oli toimimattomana. Suuremmalta vahingolta valtyttii no-
pean toiminnan takia, jonka ansiosta normaali pankkilikenne saatiin avattua jo seuraa-
vana paivan pankkien romahtamisesta. Hallituksen aktiiviset toimet ulkopuolisten tahojen
suojaamiseksi pankkikriisissa osoittautuivat todella tarkeiksi. Nain saatiin lisattya yleista

luottamusta hallitukseen ja pankkijarjestelméan seka ehkaistya negatiivisten taloudellisten
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vaikutusten tarpeeton leviaminen. Se auttoi myds pankkien eteen kertyvien jonojen eh-

kaisyssa, koska ihmiset saivat hallitukselta takauksen omille talletuksilleen.

Kriisi olisi voinut aityd pahemmaksi ja pidemmaksi, jos hallitus ei olisi nopeasti laittanut
paaomakontrolleja kaytantddn. Tama ehkaisi pankkien konkurssipesien rahojen siirrot ul-
komaille sekd muun hallitsemattoman valuuttapaon maasta tilanteessa, jossa ulkomaan-
valuutta reservit olivat jo ennestaan matalalla. Vaikka Islannin toimet olivat nopeita, ne oli-
vat silti tarkasti harkittuja ja analysoituja niiden vaikutusten kannalta. Mainitut ulkoiset teki-
jat, jotka auttoivat Islannin talouskasvua, olivat kansainvalisesti alhaiset hyodykkeiden, ku-
ten 6ljyn hinnat. Myoskin Islannin turismi on ollut aivan uudessa nosteessa, milléa on ollut

merkittava vaikutus Islannin talouteen.

8.2 Tutkimuksen luotettavuus ja kehittdmismahdollisuudet

Tama tutkimus toteutettiin tapahtumien selittavalla ja kuvailevalla tavalla. Tutkimusta voi
l&hteiden puolesta pitaa validina ja tuloksia kohtuullisina. Tutkimuksessa esiin tuoduissa
asioissa olisi kuitenkin voinut viela parantaa ja ulostuloa johdonmukaistaa. Toisin sanoen
tapahtumien kulkua olisi voinut jarjestella hiukan eri tavalla. Tutkimuksessa tuli esille pal-
jon eri tekij6itd, mutta kaikkia muuttujia ei siltikdan tullut mainittua. Tasta huolimatta pidan
tutkimustuloksia valideina eli tulokset ovat keskimaarin oikeita.

Jos tutkimus toteutettaisiin uudelleen, uskon etta siitéa 10ytyisi samat padkohdat kuin tasta
tutkimuksesta, joskin mahdollisesti eri painotuksilla. Tasta syysta reliabiliteettia eli luotetta-
vuutta ei voida pitda parhaana vaan kohtuullisena. Tutkimus pystyi vastaamaan hyvin en-
simmaiseen tutkimuskysymykseen, mutta toiseen kysymykseen ei Idydetty niin tarkkaa
vastausta, kuin alussa lahdettiin hakemaan. Tassa olisi voinut parantaa ja tahan kysymyk-
seen voidaan toisessa tutkimuksessa l6ytdd mahdollisesti hiukan erilainen vastaus kuin

tassa tutkimuksessa.

Kehittamismahdollisuuksia voidaan loytaa mielestani aina kaikessa. Niin tastakin tyosta.
Tietopohjaa olisi voinut jotenkin tasoittaa niin, etté keskeisisté asioista kerrottaisiin suh-
teessa toisiinsa noin saman verran, sen sijaan, etta joistain valikoiduista aiheista kerro-
taan enemman kuin toisista. Tama asia saattaa liittyd suoraan kaytettyjen lahteiden saata-
vuuteen juuri kyseisesta asiasta. Tasta huolimatta sita voisi mielestani parantaa. Oman
aikataulutuksen vuoksi tydsta jai pois joitakin tietoja, jotka olisi voinut ihan hyvin kertoa
tassa tydssd, koska ne auttavat muodostamaan laajemman kokonaisuuden, kun yritetaéan
ymmartaa pankkikriisin kaikkia tekijoita. Tyon soljuvuus ja johdonmukaisuus seka punai-

nen lanka ovat asioita joissa olisi voinut parantaa. Tutkimustyon tulisi olla selkeAmmin yksi
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kokonaisuus, eika jakaantunut kerronnallisesti. T&han on voinut vaikuttaa aikataulu, seka

tyota tehdessa aihealueista toisiin hyppiminen.

Jatkotutkimusehdotuksia aiheeseen liittyen voisi olla selkeampi vertailu hallitusten toimin-
nassa pankkikriisien syntyessa. Voitaisiin tutkia tarkemmin, mita eroa talouden elpymisen
kannalta on silla, ettd pelastetaanko pankit aina verorahoin kriisin sattuessa vai anne-
taanko niiden kaatua. Tama voisi olla mielenkiintoinen aihe ja Islanti sen osoittaa, etta

pankkien kaatuminen ei ole este taloudelliselle elpymiselle.

8.3 Oman opinnayte- ja oppimisprosessin arviointi

Opinnaytetydn tekeminen oli projekti, jollaista en aikaisemmin ole tehnyt. Tasta johtuen
voin todeta oppineeni kaikesta jotain uutta. Kuitenkaan itse opinnaytetydprosessi ei ole
mennyt optimaalisimmalla tavalla. Omalla kohdalla ongelmia aloittamisen kanssa aiheutti
aiheen lukkoon lydéminen. Minulla oli ollut erds toinen opinnaytetyd aihe jo pari vuotta mie-
less&, mutta en saanut muotoiltua siita jarkevaa kokonaisuutta. Aihe oli liian suuri ja lo-
pulta tajusin paastaa irti siitd, vaikka siind menikin liian kauan aikaa. Kun lopulta tartuin
hommiin tydn kanssa, niin uusi aihe syntyi viikossa projekti suunnitelman kanssa. Olin kui-
tenkin haaskannut aikaa melko paljon ennen varsinaisen tyon alkua, etté jouduin asetta-
maan itselleni melko tiukan aikataulun tyon tekemiselle. Tama johtui puhtaasti realitee-
teista, jos haluaisin viela valmistua samana syksyna.

Omaksi tavoitteekseni asetin vain tydon saamisen valmiiksi ajoissa. Tama asia harmittaa
puoliksi, koska pohjimmiltani haluisin tehd& niin hyvan opinnaytetydn kuin mahdollista ja
samalla oppia todella tekemaan tutkimusty6ta hyddyntaen eri metodeja. Kuitenkin jostain
on aina aloitettava, ehké ensikerralla sitten paremmin ajan kanssa. Tutkimustydssa vai-
keuksia aiheutti jalleen kerran aika, eli tiedon omaksuminen tuli tehda melko nopeasti. Kir-
joitusprosessia lahestyin puhtaasti tuottamisen nakdkulmasta, eli tavoitteena oli 5 sivua
viikossa. Alussa tama viela onnistui, kun Kirjoittelin yleistietoa opinnaytetyéhén, mutta kun
tiedosta alkoi tulla paljon tarkempaa ja monimutkaisempaa, vierahti siihen myds enem-

man aikaan lahteité etsiessa ja asioita omaksuessa.

Aikarajan lahestyessa meinasi oma uskoni loppua tydn loppuun saattamiselle ajoissa. Ta-
han vaikuttivat epatietoisuus valmistumisen mahdollisuuteen liittyvien asioiden kohdalla,
seka omasta aikataulustani jalkeen jadminen. Kuitenkin lopussa sain viela vauhtia tyonte-
koon, kun omat asiat alkoivat selkeentya ja ohjaajakin loi uskoa omaan tyohon. Tasta
syysta olenkin iloinen, ettd sain opinnaytetydn ajoissa valmiiksi ja voin palauttaa sen vii-

mein hyvilla mielin.
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Oppimisprosessin aikana tuli opittua paljon Islannista ja pankkikriiseista yleisesti. Pidan

tata kuitenkin sivuseikkana verrattuna siihen, mita opin itsestani ja projektitytskentelysta.
Koko prosessin aikana opin paljon itsestani ja omasta ajattelutavastani. Huomasin, mitka
asiat olivat omia vahvuuksiani ja mitka heikkouksiani. Opin myéskin ymmartamaan suun-
nitelmallisuuden ja aikataulutuksen merkityksen. Tama kaikki on valmistanut minua toimi-
maan paremmin tulevissa projekteissa koulussa, tydelamassa tai muualla. Tybn suunnit-
telussa, toteuttamisessa ja monissa muissa tekijoissa voisi parantaa viela paljon, mutta

olen kuitenkin suhteellisen tyytyvainen nyt projektin valmistuessa.
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