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1 JOHDANTO

Hedgerahastot ~ ovat oma  erityinen  poikkeuksellisia ~ ja  monimutkaisia
sfjoitusstrategioita hyodyntdva sijoituskategoriansa. Hedgerahastojen eksklusiivisuus
varakkaille ammattimaisille sjjoittajille ja instituutiolle sekd hedgerahastojen
toiminnan vdhdmen ldpindkyvyys tekevit niistd todennikoisesti useimmille vieraan
késitteen. Hedgerahastojen merkitys rahoitusmarkkinoilla on kuitenkin merkittava.
Barth, Joenvddrd, Kauppila ja Wermers (2020) arvioivat hedgerahastojen
hallinnoimien varojen (assets under management, AUM) olevan vuoden 2016 lopussa
8,5 bijoonaa Yhdysvaltain dollaria. Vertauksena hedgerahastojen hallinnoimien
varojen midrd on melken yhdeksdnkymmentd prosenttia koko asuntovelan (total
home loan mortgage debt) midrdstd Yhdysvalloissa (Barth ym., 2020). Hedgerahastot
nousivat uutisiin  vuoden 2021 alussa kahden tapauksen myotd. Ensimmiisessi
tapauksessa  piensijoittajat  alkoivat ostaa Reddit-verkkosivustolla  toimivan
wallstreetbets-ryhmidn mnoittamana hedgerahastojen eniten lyhyeksi myydyimpid
osakkeita pumpaten osakkeiden hintoja ylospdmn, mistd atheutui ongelmia niitd
runsaasti lyhyeksi myyneille hedgerahastoille kuten Melvin Capitalille (Mauno,
1.2.2021). Toisessa tapauksessa Archegos Capital Management -hedgerahasto joutui
myymiidn miljardikaupalla osto-optiota kohdistuen kimnalaisiin teknologiaosakkeisiin
ja mediayhtidihin.  Archegos joutui myymddn positiot kyseisiin osakkeisiin
kohdistuneen kurssilaskun myotd, kun tappiot kertaantuivat ja vakuustarve positiolle
kasvoi, mikd aiheutti tarpeen omistuksien likvidoinnille noin kolmenkymmenen

miljardin dollarin arvosta. (Koponen, 6.4.2021.)

Téssd tutkielmassa pohditaan hedgerahastojen kontribuutiota systeemiseen riskiin.
Systeemiselld riskilld tarkoitetaan riskid, jossa systeemin toimivuus sen tarkoitetulla
tavalla on vaarassa horjua. Rahoitusjirjestelmid koskevalle systeemiselle riskille ei
tasméllistd médritelmid ole. (Fouque & Langsam, 2013, s. 21.) Eri méidritelmien
perusteella systeemisen riskin rahoitusjirjestelmédn kohdalla voidaan todeta saavan
alkunsa jostakin shokista, levidvin ympéroiviin rahoitusjidrjestelmin toimgoihin ja
uhkaavan sekd rahoitusjirjestelmin etti reaaltalouden tasapainoista toimintaa.
Systeemisen riskin laajuuden myo6td on tirkedd tutkia sihen mahdollisesti vaikuttavia

tekyjoitd, tdmén tutkielman kohdalla hedgerahastoja. Tutkielmassa pohditaan



hedgerahastojen mahdollista myotivaikutusta systeemiseen riskiin. Hedgerahastojen

kontribuutiota systeemiseen riskiin pyritddn pohtimaan seuraavan kysymyksen kautta.

Myotdvaikuttavatko hedgerahastot systeemiseen riskiin, ja jos myétdvaikuttavat, niin

miten?

Tutkielmassa vastausta kysymykseen haetaan tutkimalla aikaisempia tapauksia, joissa
hedgerahastot ovat littyneet rahoitusjarjestelmidd uhkaavaan tai toteutuneeseen
krisiin. Ensimmdinen tapaus on Long Term Capital Management (LTCM) -
hedgerahaston ongelmat 90-luvun lopulla. LTCMmn kohdalla suuret ja merkittd vat
pankit yhdessd Yhdysvaltojen keskuspankin kanssa pelastivat kyseisen hedgerahaston
konkurssilta vilttadkseen laajemman rahoitusjirjestelmén tasapainoa uhkaavan kriisin
(Edwards 1999). Tomen tapaus on finanssikriisi. Fmanssikriisin keskelld 2007-2008
hedgerahastoilla oli runsaasti sijoituksia erilaisissa sjjoituskohteissa (Dixon, Clancy &

Kumar, 2012, s. 13). Tutkieclmassa pohditaan hedgerahastojen ja krisien vilistd

yhteytti.

Tutkielma on tehty kirjallisuuskatsauksena  aikaisempien tutkimuksien ja
kirjallisuuden pohjalta. Tutkielman luvuissa kaksi ja kolme Iuodaan teoreettinen
vitekehys aiheeseen. Toisessa luvussa késitellidn hedgerahastojen historiaa,
ominaispiirteitd ja strategioita yleisesti ~ Kolmannessa luvussa tarkastellaan
systeemistd riskid imidnd liomalla ymmiérrys systeemisestd riskistd ja sen haitoista
rahoitusjirjestelmidn kannalta. Neljdnnessd luvussa pohditaan hedgerahastojen ja
systeemisen riskin yhteyttd aikaisempien tapausten pohjalta. Tutkielman vimeisessa

eli vidennessd luvussa kiteytetdén tutkielman havainnot yhteenvedon muodossa.



2  HEDGERAHASTOT

2.1 Hedgerahastojen historia

Hedgerahastot saivat alkunsa vuonna 1949 Yhdysvalloissa, kun Alfres Winslow Jones
perusti ystiviensd kanssa A.W. Jones & Co -yhtion. Jonesin ja yhtion pddméadrdnd oli
yhdistdd  yksityinen  yhtidmuoto, lyhyeksi myynti ja velkavivun  kéytto
sjoitustoiminnassa. Jonesin merkittivd oivallus oli tehdd yhtidstd ja rahastosta vuoden
1940 sijoitusyhtiolaissa (Investment Company Act 1940) sdddettyjen poikkeusten
3(c)l ja 3(c)7 pirn kuuluva. Poikkeusten piirin kuuluvalta rahastolta ei vaadita niin
kattavaa raportointia Yhdysvaltain arvopaperi- ja porssikomissiolle (Securities and
Exchange Commission), eikd rahastoa koske niin tiukka sdéntely arvopaperi- ja
poOrssikomission tommesta. 3(c)l-asetus on tarkoitettu perhetoimistoja eli varakkaiden
perheiden varallisuutta hoitavia yhtioitd varten. Asetuksessa poikkeuksen piiriin
kuuluvaksi rahastoksi todetaan alle sadan sjoittajan rahastot. 3(c)7-asetuksessa
poikkeukseksi luetaan rahastot, joiden sjjoittajat ovat akkreditoityja  tai
ammattitaitoisia sjjoittajia. Jones teki yhtionsd rahastosta niiden asetusten piiriin
kuuluvan rajoittaen sjjoittajien méadrad ja hyvidksyen vain ammattitaitoiset sijoittajat,

mikd antoi vapaammat kadet rahaston sijoitustoiminnalle. (Capocci, 2013 s. 5-6.)

Jonesin luoman rahaston tarkoituksena oli saavuttaa maksimaalinen tuotto samalla
vahentdmilld markkinariskid. Tadmi saavutettaisiin yhdistimdlld pitkdt (long) ja lyhyet
(short) positiot. Pitkélld positiolla tarkoitetaan tilannetta, jossa sijoittaja uskoo
ostamansa arvopaperin hinnan nousevan tulevaisuudessa, ja lyhyelld positiolla
tilannetta, jossa sijoittaja uskoo lyhyeksi myymédnsd arvopaperin hinnan laskevan
tulevaisuudessa. Ensimméiisen hedgerahaston tomminnassa oli kolme perusperiaatetta :
kéytd aina velkavipua, myy amna lyhyeksi ja anna kaksikymmentd prosenttia tuotoista
rahastonhoitajalle. Edeld mainitut periaatteet ovat edelleenkin tunnistettavissa
hedgerahastojen ominaispiirteistd. Ensimmiisen kerran termi hedgerahasto (hedge
fund) ilmeni Fortune-lehdessd ilmestyneessd artikkelissa vuonna 1966. Termilld
“hedge” tarkoitetaan tdssd asiayhteydessd sijoitusten suojaamista tai riskin levittimista
eli hajauttamista. Artikkelissa verrattiin Jonesin rahaston suoriutumista perinteisten
rahastojen suoriutumiseen. Jonesin rahasto péihitti perinteiset rahastot usealla eri

aikajaksolla. (Capocci, 2013, s. 4-7.)



2.2 Hedgerahastojen ominaispiirteet

Hedgerahastoille ei ole kehittynyt laillisesti tunnustettua tai kansainvdlista
madritelmad, mutta hedgerahaston tunnistaa sille tyypillisistd ~ominaispiirteista
(Capocci, 2013, s. 1). Ansonin (2006, s. 32-34) mukaan hedgerahasto voidaan
madritelld kuuden ominaispiirteen perusteella. Ensimmiinen ominaispiirre on
rahaston rakenne yksityisend sjjoitusvédlineend (private investement vehicle) ja
sjjoittajien rajaaminen ammattitaitoisiin sijoittajiin. Toisena ominaispiirteeni Anson
mainitsee hedgerahastojen sijoitusstrategian keskittyneisyyden verrattuna perinteisiin
rahastothin, joiden sijoitusstrategia  mukailee enemmidn indeksin tuottoa.
Hedgerahastot voivat strategiassaan keskittyd esimerkiksi tiettythin arvopapereihin,
toimialoithin  tai markkinoihin. Kolmas ommaispiirre  hedgerahastoille  on
johdannaisten merkittdivd asema sijoitusstrategiassa. Neljdntend pirteend Anson
mainitsee hedgerahastojen tavan sekd ostaa ettd myydd lyhyeksi arvopapereita. Viides
ominaispiirre on hedgerahastojen sijoittaminen ei julkisiin arvopapereihin, jotka ovat
suunnattu ~ vain  instituutiolle  yksityisessd ~ kaupankdynnissd.  Vimeiseksi
ominaispiirteeksi  Anson toteaa hedgerahastojen tavan kéyttdd velkavipua
sjoituksissaan. Hedgerahastojen velkavipu voi olla jopa moninkertainen rahaston
nettoarvoon nihden ja altistaa rahaston tilanteeseen, jossa rahaston mahdollinen tappio

on suurempi kuin pddoma rahastossa (Capocci, 2013, s. 1-4).

Hedgerahastoihin  varat kerdtdin yleensd institutionaalisilta sijoittajilta, kuten
elikerahastoilta, sddtioiltd, pankeilta ja vakuutusyhtioiltd. Institutionaalisten
sjjoittajien lisdksi hedgerahastoihin sijoittavat erittiin varakkaat yksityiset sijoittajat.
Myobs hedgerahaston salkunhoitaja investoi yleensd omaa rahaa hedgerahastoon.
(Capocci, s. 1-4.) Rahastonhoitajan oman sijoituksen tarkoituksena on parantaa hdnen
motiiviansa sjjoitustoiminnassa. Hedgerahastojen sjjoittajien rajaaminen perustuu
vuoden 1940 sijoitusyhtiolain poikkeukseen, jossa sijoittajia voivat olla vain
ammattitaitoiset sjjoittajat ja sjoittajien méadrd on rajattu alle sataan. Sjoitusyhtidlain
tarkemman sddntelyn vilttimiseksi hedgerahastot eivit mainosta palveluitaan
julkiseen  tarjontaan. Hedgerahastot veloittavat  sijoittajiaan  tavanomaisesta
poikkeavan kulurakenteen mukaisesti. Perinteisesti hedgerahastot ovat kiyttdneet 2—

20 sdéntdd, jonka mukaan rahasto saa kahden prosentin kintein hallinnointipalkkion



ja 20 prosentin suoritusperusteisen palkkion hedgerahaston tuotosta. (Cumming, Dai
& Johan, 2013, s. 1-3.)

Hedgerahastojen sijoitustoiminta on perinteisiin rahastoihin verrattuna vapaampaa.
Sjjoitusstrategiassa  on mahdollista  hyodyntdd laajaa  valkoimaa  erilaisia
sjoitusinstrumentteja, jotka eivit perinteisten sijoitusrahastojen toiminnassa ole
sallittuja. Hedgerahastot voivat hyodyntdéd erilaisia johdannaisia, lyhyeksi myyntid ja
suurtakin ~ velkavipua  sijoitustoiminnassaan. Tdmd on mahdollista, koska
hedgerahastoon sjjoittaminen on rajattua, mikd mahdollistaa 10ysemmén rahaston

strategiaan kohdistuvan sdédntelyn. (Cumming ym., 2013, s. 1-3.)

Hedgerahastot pyrkivét sjjoitusstrategiallaan indeksid korkeampaan tuottoon, milld
perustellaan hedgerahastojen tyypillisesti korkeampaa kulurakenne tta.
Hedgerahastojen tuotot korreloivat yleensd vihemmin markkinoiden kun muiden

varallisuuserien kanssa. (Cumming ym., 2013, s. 2-3.)

Hedgerahaston sijoituksista vastaa salkunhoitaja, jolla voi olla apunaan muita
henkilokohtaisia avustajia kuten lakimiehid, kirjanpitdjid, konsultteja ja vero- seké
tilintarkastusspesialisteja. Kéaytdnnon toiminnot hedgerahasto suorittaa erilaisten
palveluntarjoajien avulla. Palveluihin kuulm hallinto, rekisterinpitdjat, paavélittdjat,
varoista huolehtivat pankit ja jakeljat. Hallinto auttaa hedgerahastoa hallintoon ja
kirjanpitoon littyvissd jérjestelyissd sekd arvonmiirityksissd. Rahoitusjirjestelyt ja
sjoitusten toimeenpaneminen toteutetaan ulkoisen péédvilittijin eli joko pankin tai
arvopaperinvilittdjin  kautta. Paavilittdjat lainaavat  hedgerahastolle  varoja
sjoituksiin, toimivat vastapuolena johdannaissopimuksissa, lainaavat arvopapereita
lyhyeksi myyntid varten, toimeksi panevat ja selvittdvit tehdyt kaupat sekéd selvittd vit
tilit.  Yleensd hedgerahaston  pddvilittdjind tomii suuri  investointipankki.
Hedgerahastojen varoista huolehtii joko pankki tai pddvilttdja nmuiden palveluiden
ohella. Jakeljan palveluihin kuuluu hedgerahaston markkinointi potentiaalisille
syjoittajille. (Cumming ym., 2013, s. 3-4.)



2.3 Hedgerahastot vs. perinteiset rahastot

Hedgerahastot eroavat perinteisisti rahastoista hallinnointityyliltddn,
sijoitustarkoitukseltaan, tuottotavoitteiltaan, palkkioiltaan, sijoittajakunnaltaan ja
lailliselta rakenteeltaan. Perinteisten rahastojen sijoittaminen on tyyliltdin joko
passiivista tai aktivista. Hedgerahastot sen sijaan sijoittavat lihes aina aktiivisesti.
Merkittdvd ero rahastojen vilille syntyy tuottotavoitteissa. Hedgerahastot pyrkivét
strategiallaan  absoluuttiseen tuottoon eli saavuttamaan tietyn tuottoprosentin
markkmatilanteesta riippumatta. Sen sijaan aktiiviset perinteiset rahastot pyrkivit
tuotossaan ylhttimadn indeksin pienelld erolla ja passiviset perinteiset rahastot
mukailemaan tietyn indeksin tuottoa. Hedgerahastojen tuotto ei ndin ollen korreloi
yhtd vahvasti markkinoiden likkeiden kanssa kuin perinteisten rahastojen tuotto.

(Cumming ym., 2013, s.4-5.)

Velkavivun kéaytossd hedgerahasto eroaa perinteisistd rahastoista kayttdmadlld sitd
yleensd enemmidn vapaamman sddntelyn myotd. Velan kayttd perinteisille rahastoille
on yleensd kiellettyd tai tarkkaan rajattua. Kulurakenteeltaan hedgerahasto eroaa
perinteisistd rahastoista periessdén tyypillisesti suoritusperusteista palkkiota kintedn
palkkion lisdksi, mitd harvemmin nihdddn perinteisten rahastojen kulurakenteessa.

(Cumming ym., 2013, s. 3-4.)

Yleensd perinteisistd rahastoista sijoittaja pystyy nostamaan varansa milloin tahansa,
mutta hedgerahastoissa  varojen nostamiselle on usein tiukat rajoitukset.
Hedgerahastoissa vahimmaéissijoitusaika, jonka aikana varoja ei voi nostaa ulos
rahastosta, voi kestdd wvuoden tai enemmin rahaston sddnndistd ja sopimuksesta
rippuen. Tdmid mahdollistaa hedgerahastojen spjoittamisen epélikvideimmille
markkinoille. Ennenaikainen varojen nostaminen voidaan kuitenkin mahdollistaa
asettamalla sakkomaksu toimenpiteelle. Perinteisiin rahastoihin pystyy sjjoittamaan
melkein  kuka tahansa, mutta hedgerahastoihin  sjjoittaminen on rajattu
mstitutionaalisille  ja erittdin  varakkaille  yksityishenkildille.  Tdémd nikyy
hedgerahastojen minimisijoitussummissa, jotka tyypillisesti ovat 250 000-500 000
Yhdysvaltain dollaria. Joidenkin hedgerahastojen kohdalla minimisijoitus voi olla vain
10 000 dollaria, ja joidenkin kohdalla jopa 10 miljoonaa dollaria. (Cumming ym.,
2013, s.3-8.)
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Perinteisen rahaston ja hedgerahaston erot johtuvat pidasiassa sddntelyn ja rajoitusten
eroista. Perinteisen rahaston sijoitustoiminta on laillisen rakenteen myotd useiden
rahoitusmarkkinoiden sdinn0sten alainen ja toiminnan tulee olla KEpindkyvaa.

Hedgerahastot on organisoitu lailliseltaan rakenteeltaan tavalla, joka rajoittaa

velvollisuuksien mddrdd ja vaatimuksia toiminnan lipinikyvyydelle. Velvollisuuksien
ja vaatimusten suhteellisen védhdisyyden myoOtd hedgerahastot pystyvét toteuttamaan
sjoitusstrategioita  perinteisiin ~ rahastoihin

monipuolisia  ja epdtavallisempia

verrattuna. (Cumming ym., 2013, s. 3-5.)

Taulukko 1. Hedgerahastot vs. Perinteiset rahastot.

Hedgerahastot Perinteiset rahastot
Hallinnointityyli Aktiivinen Aktiivinen / Passiivinen
Tuottotavoite Absoluuttinen tuottoprosentti Vihén yli indeksin tai indeksin
tuotto
Velkavipu Kylla Kielletty / Rajattua
Kulurakenne Hallinnointi- ja suoriteperusteinen  Yleensd hallinnointipalkkio
palkkio
Likviditeetti Yleensd vihimmiissijoitusaika Yleensd voi sijoittaa tai nostaa
ja/tai irtisanomisaika, varat milloin tahansa, vapaampaa
rajoitetumpaa
Sijoittajat Instituutiot ja erittdin varakkaat Kaikki
yksityishenkilot
Lyhyeksi myynti Kylla Kielletty / Rajattua
Toiminnan Heikko Vahva
lapindkyvyys

Toiminnan sédéntely

Vihidn sddnnelty

Tarkkaan sddnneltya
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2.4 Hedgerahastojen strategiat

Hedgerahastojen strategia perustuu monipuoliseen sjjoitusinstrumenttien kéyttoon ja
velkavivun hyodyntdmiseen. Strategiassa esiintyy perinteisid sijoitusinstrumentteja eli
osakkeita ja joukkovelkakirjoja, mutta lisiksi my0s erilaisia johdannaisia, kuten
optioita, futuureja, swap-sopimuksia ja vaihtovelkakirjoja. Erilaisten arvopaperien
ostamisen lisiksi hedgerahastoilla on tapana myydd arvopapereita lyhyeksi ja tehda
arbitraasikauppoja eli niin sanottyja riskittomén voiton kauppoja, joissa markkinoiden
hmnnoitteluvirheitd =~ hydodynnetddn  tuottojen = hankkimiseen.  Kasvattaakseen
potentiaalista tuottoa hedgerahastot yleensd hyodyntivét velkavipua sijoituksissaan.
(Capocci 2013, s.4.)

Termi “hedge” voi suojaamisen lisdksi tarkoittaa strategiaa, jossa riski pyritddn
poistamaan. Téydellisessd hedge-tilanteessa (perfect hedge) sijoitus mahdollistaa
tuoton, mutta poistaa mahdollisuuden hividlle kokonaan. Tdydellinen hedge-tilanne
johtaa riskittomidn tuottoon. Reaalimaailmassa tillaisia  riskittomidn tuoton
mahdollisuuksia ei kuitenkaan oikeastaan esimny vaan tilanteet ovat osittaisia hedge-
tilanteita (partial hedge). Osittaisessa hedge-tilanteessa tulos riippuu odotettuyjen ja
todellisten voittojen sekd tappioiden erotuksesta. Suorassa hedge-tilanteessa (direct
hedge) sijoitus suojataan toisella omaisuuserélld, jolla on samanlainen hinnanvaihtelu
sjjoituksen kanssa. Osake ja sen osto-optio ovat esimerkki tillaisesta parista.
Ristikkédisessd  hedge-tilanteessa  (Cross hedging) sijoitus suojataan erilaisella
omaisuuserdlld. Markkinoiden muutosten aikana strategian vaihtaminen on
dynaamista suojaamista (dynamic hedging) ja strategian pitiminen samana staattista
suojaamista (static hedging). (Cumming ym., 2013,s. 10-11.)

Hedgerahastojen velkavivun kéyttdmien strategiassa ei perustu tavanomaiseen
pddoman lainaamiseen, vaan luovaan johdannaisinstrumenttien kayttoon. Velkavipua
kéiytetddn ulkoisia varoja hyddyntien ostamalla tai myymdlld Iyhyeksi enemmédn

arvopapereita kuin mihin rahaston omat varat rittdisivit (Cumming ym., 2013, s.9.)

Hedgerahastot voidaan luokitella strategioiden perusteella alaluokkiin. Strategia
midritellddn  kaytettyjen sijoitusinstrumenttien ja rahaston kohdemarkkinoiden

mukaan. Luokittelussa huomioidaan rahaston riskiprofiili perustuen
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kohdemarkkinoihin, velkavivun  kéyttoon ja sjjoitusinstrumenttien valintaan.

(Capocci, 2013, s.5.)

Markkinaneutraalissa strategiassa (market neutral) Iyhyen ja pitkdn position tappiolle
altistuminen on yhtd suuri Lyhyeksi myynti -positiolla rahoitetaan pitkd positio.
Lyhyt-pitkd (long-short) -strategiassa hedgerahasto ostaa aliarvostettua osaketta ja
myy lyhyeksi yliarvostettua  osaketta. Tapahtumajohteisessa  (event-driven)
strategiassa  hedgerahasto  keskittyy  yritysten  epétavallisiin ~ toimiin,  kuten
yritys fuusioihin, omien  osakkeiden  takaisinostoihin, yritysostothin ~ tai
pddomarakenteen muutoksiin. Suunnatussa strategiassa (directional) hedgerahasto ei
varsinaisesti suojaa sijoituksiaan, mutta kayttdd merkittivad velkavipua hyotydkseen

markkinoiden likkeistd enemmin. (Cumming ym., 2013, s. 10-11.)

Anson (2006) jakaa hedgerahastot strategian perusteella neljddn kategoriaan.
Ensimmédinen kategoria on markkinan suuntaiset (market directional) hedgerahastot,
joiden tuotot seuraavat koko markkinan suuntaa. Toien kategoria on
yritysjarjestelyihin = keskittyvdt (corporate restructuring) hedgerahastot, joiden
strategiassa keskitytdéin erilaisiin yritysjdrjestelyihin, kuten fuusioihin, yritysostoihin
ja konkursseihin. Kolmannessa kategoriassa eli konvergenssi kaupankdynnin
(convergence trading) hedgerahastoissa strategia perustuu arbitraasi mahdollisuuk sien
etsmtddn  markkinoilta.  Neljds kategoria on opportunistiset (opportunistic)
hedgerahahastot, jotka pyrkivit hyotymddn kaikista hyvdksi ndkemistddn
tuottomahdollisuuksista markknoilla. (Anson, 2006, s. 34-35.)
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3 SYSTEEMINEN RISKI

3.1 Systeemisenriskin mairitelma

Fouquen ja Langsamin (2013, s. 21) mukaan systeemiselld riskilld tarkoitetaan riskid,
jossa systeemin toimivuus sen tarkoitetulla tavalla on vaarassa horjua.
Rahoitusjérjestelmid koskevalle systeemiselle riskille ei tdsmillistd madritelméa ole.
Fouquen ja Langsamin mukaan systeeminen riski rahoitusjirjestelméssd voidaan
kuitenkin madrittdd riskiksi, joka uhkaa markkinoiden kykyd ohjata varallisuuden
likkeitd markkinoilla atheuttaen globaalin bruttokansantuotteen vidhenemisen. Allenin
ja Carlettm (2013) mukaan ennen finanssikriisid koko rahoitusjdrjestelmédd koskeva
systeeminen riski médriteltiin  yksittdisten riskien summana. Sadntely ennen
finanssikriisid perustui yksittdisten rahoituslaitosten riskien ehkdisemiseen asettamalla
pankeille ja muille toimijoille rajoituksia sekd vaatimuksia riskien ehkdisemiseksi.
Naiiden tommien wuskottin samalla ehkdisevin systeemisen riskin kehittymista.
Yksittdisten — riskien  ehkdiseminen ei  kuitenkaan  ollut  rittdvdd  koko

rahoitusjdrjestelmdd uhkaavien riskien kehittymisen estdmiseksi.

Allen ja Carletti (2013) esittivit uuden nidkokulman todetessaan aiemman systeemisen
riskin miéritelmidn olevan rittimiton. Allen ja Carletti jakavat systeemisen riskin
neljddn osa-alueeseen. Osa-alueista jokainen on omiaan kasvattamaan systeemistd
riskid rahoitusjirjestelmissd. Systeemisen riskin osa-alueita Allenin ja Carlettin
mukaan ovat pankkipaniikit, omaisuuserien hintojen laskun aiheuttavat pankkikriisit,

kriisien tarttuminen ja valuutan vaihdon yhteensopimattomuudet pankkisysteemissa.

Tilanteessa, jossa kaikki rahansa tallettaneet ajattelevat muiden tallettajien nostavan
varojaan ulos vain omien kulutustarpeidensa mukaan, tasapaino sdilyy ja kaikki
tallettajat ovat tyytyvéisid sdilyttden pitkdaikaiset omaisuuserdnsid pankissa. Jos tilanne
muuttuu niin, ettd tallettajat uskovat muiden tallettajien likvidoivansa omaisuuseriddn
ennenaikaisesti, muutkin tallettajat ndkevédt jarkevdnd ratkaisuna likvidoinnin
saadakseen omat saatavansa. Suuren tallettajajoukon likvidoinnit johtavat panikkiin
kaikkien halutessa saada omat saatavansa. Tatd kutsutaan pankkipaniikiksi. (Allen &
Carletti, 2013.)
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Pankkikriisit voivat saada alkunsa omaisuuserien hintojen laskusta. Pankki- ja
systeemiriskid  kasvattavat hintojen laskut voivat johtua erilaisista  syistd.
Merkittivimpid  syitd ovat suhdannevaihtelut, asuntokuplien puhkeaminen,
hinnoitteluvirheet epétehokkaasta likvidoinnista johtuen, valtion velkojen laiminlyonti
ja korkojen nousu. (Allen & Carletti, 2013.)

Kriisien tartunnalla tarkoitetaan yhden rahoitusalan toimijan ongelmien levidmista
muhin toimjoihin. Keskuspankit kéyttdvét tartuntariskid perusteenaan tullessaan
valin, kun iso rahoituslaitos on ongelmissa tai hallitsee avainasemaa tietyilld
markkinoilla. Termi Too big to fal” on saanut alkunsa keskuspankkien
osallistumisesta suurten rahoitusalan toimijoiden pelastamiseen krisin hetkelld. (Allen

& Carletti, 2013.)

Valuutanvaihdon yhteensopimattomuudet pankkisysteemissd olivat merkittivissi
roolissa Aasian kriisissi  1997. Eteli-Korea joutui nostamaan korkotasoaan ja
vihentdimddn valtion kulutusta siilyttddkseen valuutanvaihtosuhteen, mikd johti
tuhansien raskaasti velkaantuneiden yritysten konkurssiin, tyottOmyyden nousemiseen
kuudella prosenttiyksikolld ja pitkddn lamaan. Kriisin aikana suurimmat keskuspankit
sopivat valuutanvaihtosopimuksista, mikd helpotti valuutanvaihtoon lLittyvid haasteita

poistaen valuutanvaihdon yhteensopimattomuuden ongelmat. (Allen & Carletti,

2013.)

Smaga (2014) on samoilla jéljilld Allenin ja Carlettn (2013) kanssa huomauttaessaan
finanssikriisin ~ osoittaneen systeemisen riskin aliarvioinnin rahoituslaitosten ja
sdintelijoiden toimesta. Ennen finanssikriisid erindiset rahoitusjirjestelmidd tai
yksittdisid rahoituslaitoksia koskeneet riskit arvioitiin yksittdisind. Esimerkiksi luotto-
likviditeetti ja operatiivinen riski ovat tillaisia yksittdisid riskejd, jotka pystytddn
kohdistamaan  yksittdisille rahoituslaitoksille.  Systeemisend  riskind  pidettiin
yksittdisten riskien summaa. Finanssikriisin jdlkeen kuitenkin huomattiin yksittdisten
riskien korreloivan keskendédn ja pitdvan sisdllidn yllattivin voimakkaita seurauksia.
Systeeminen riski ndin ollen on suurempi kuin yksittdisten riskien summa.
Systeemisen riskin vaikutusta on hankala kohdistaa yksittdisille rahoituslaitoksille,
joten sen vaikutus on huomioitava epdsuorana. Smaga miirittelee systeemisen riskin

useiden eri midritelmien perusteella riskiksi, joka koskee koko rahoitusjarjeste Imad
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tai merkittivad mddrdd rahoitusalan toimijoita ja saa alkunsa shokin aiheuttamasta
epitasapainoista  rahoitusjarjestelmassa, mistd  seuraa  rahoitusjdrjeste Imian
toimimattomuus ~ sille  tarkoitetulla  tavalla  sekd reaalitalouteen kohdistuva
haittavaikutus. Chan, Getmansky, Haas ja Lo (2006) toteavat systeemisen riskin
médritelmdn yleisesti olevan mahdollisuus useiden rahoituslaitosten perdkkaisiin
velan takaismmaksun laiminlydnteihin lyhyelld aikavélilld. Méaritelmidn mukaan tima
saa alkunsa yhdestd merkittdvistd tapahtumasta tai shokista. Zigrandin, Taylorin ja
Danielssonin  (2005) mukaan systeeminen riski méddritelliin rahoitusmarkkinoiden
kyvyttomyytend toimia jarjestyneelld tavalla atheuttaen ongelmia
rahoitusjirjestelmélle, mistd seuraa dominoefekti velkojen maksun laiminlydonneissa.
Eri maaritelmien perusteella voidaan todeta systeemisen riskin saavan alkunsa jostakin

shokista, levidvdan ympédrdiviin rahoitusjédrjestelmidn toimijoihin ja uhkaavan sekd

rahottusjirjestelméin ettd reaalitalouden tasapamoista toimintaa.

3.2 Systeemisenriskin kehittyminen

Smagan (2014) mukaan avainasemassa  systeemisen riskin  syntyessi on
rahoitusjdrjestelmdn toimintaa uhkaavien shokkien leviimien toisiinsa yhteydessd
olevien toimijoiden kesken. Riskit voivat olla ulkoisia tai rahoitusjérjestelmén siséisid.
Nierin (2009) mukaan rahoitusjirjestelmdd uhkaavat shokit voidaan jakaa mikro- ja
makrotalouden riskeihin. Makro-systeeminen riski on koko rahoitusjdrjestelmia
uhkaavien riskien kokonaisvaikutuksesta aiheutuva riski. Mikro-systeeminen riski saa
alkunsa yksittdisen rahoitusjdrjestelmin toimjan epdonnistumisen levidmisestd sitd
ympardivadn rahoitusjirjestelmadn kokonaisuudessaan. Shokki voi Smagan mukaan
olla esimerkiksi yhden merkittivin rahoituslaitoksen maksukyvyttdmyys tai useiden
rahoituslaitosten yhtdaikaiset ongelmat. Haittavaikutukset reaalitalouteen aiheutuvat
shokkien levidimisestd rahoitusjirjestelmidn sisdlli. Ejffingerin  (2012) mukaan
systeeminen riski, huolimatta toteutumistavasta, aiheuttaa luottamuksen menetyksen

ja epavarmuuden kasvun rahoitusjdrjestelmédn ja sen osien toiminnasta.

Systeemisen riskin syntymiselle ei Smagan mukaan (2014) ole tiettyd tapaa. Smagan
mukaan systeeminen riski voi syntyd esimerkiksi yksittdisestd sijoitusinstrumentista
tai markkinasegmentistd  johtuen. Systeemisen riskin  syntymiseen vaikuttaa

rahoitusmarkkinoiden kehitys, sddntely ja markkinaosapuolien kollektiivinen
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kéyttdytyminen. Smagan mukaan systeemisen riskin kehittymiseen mydtivaikuttavia
tekijoitd ovat esimerkiksi mnformaation puute, kannustinongelmat ja sddntelyn seka
valvonnan puutteellisuus. Dow’n (2000) mukaan moraalikato eli kannustinongelma on
yksi merkittivimmistd systeemistd riskid kasvattavista tekyoistd. Moraalikadolla
tarkoitetaan esimerkiksi tilannetta, jossa markkinoilla toimiva osapuoli kasvattaa
riskinottoaan holtittomasti, koska tietdd riskinoton seurauksien jakautuvan muille
toimijoille riskinottajan lisdksi Koska systeemisen riskin vaikutus yksittdisiin
toimijoihin on epdsuora, voi se kannustaa rahoituslaitoksia ottamaan kohtuutto mia
riskejd huolimatta siitd seuraavasta systeemisen riskin kasvamisesta. Systeemisen
riskin kustannukset jakautuvat rahoitusjdrjestelmédn toimijoille epitasaisesti, mika
mahdollistaa yhden rahoituslaitoksen riskinoton sitdi ympérdivien tommijoiden
kustannuksella systeemisen riskin muodossa. Tutkimuksensa pohjalta Smaga toteaa
systeemisen riskin koostuvan neljdstd elementistd. Ensimmiinen elementti on jokin
rahoitusjirjestelmdd uhkaava shokki. Toinen elementti on shokin levidmisen kanavat
ja shokin tarttuminen. Kolmas elementti on systeemid uhkaavan riskin kohteena olevat

mstituutiot. Neljds elementti on jarjestelméin haavoittuvuudet, jothin riski vaikuttaa.
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4 HEDGERAHASTOJEN KONTRIBUUTIO SYSTEEMISEEN RISKIIN

4.1 Mahdollisia vaikutuskanavia systeemiseen riskiin

Hedgerahastot tuovat Garbaraviciuksen ja Dierickin (2005) mukaan omalla
panoksellaan useita positivisia vaikutuksia rahoitusjirjestelméddn. Hedgerahastot
esimerkiksi tuovat markkinoille likviditeettid, auttavat erilaisten arvopaperien hinnan
muodostamisessa,  poistavat ~ markkinoiden  epdtehokkuuksia ~ ja  antavat
hajautusmahdollisuuk sia sfjoittajille. Garbaravicius  ja  Dierick  toteavat
hedgerahastojen  mahdollisesti  jopa myotivaikuttavan  rahoitusmarkkinoiden
yhdentymiseen. Hedgerahastojen toiminnassa pilee positivisten puolien lisdksi

kuitenkin mahdollisia negatiivisia vaikutuksia rahoitusjirjestelmin tasapainolle.

Velkavivun mééré, epalikvidit positiot ja yhteys muihin tirkeisiin rahoitusjirjeste I mén
osapuoliin korostaa hedgerahastojen merkitystd rahoitusjérjestelméssa.
Hedgerahastojen ja niiden hallinnoimien varojen méddrd on kasvanut voimakkaasti.
Sen lisdksi hedgerahastoihin sijoittavat useat institutionaaliset sijoittajat, kuten
elikerahastot ja pankit. Yhdessd nimi tekjjit luovat huolenaiheen hedgerahastojen
potentiaalista toimia myotdvaikuttajana systeemiseen riskiin. (Barth ym., 2020.) Ang,
Gorovyy ja van Inwegen (2011) huomauttavat hedgerahastojen roolista toimia
vastapuolena  markkinoilla  mstituutioille, kuten kaupallisille  pankeille tai
mvestointipankeille, joiden toimintaa valvotaan sdéntelyelinten toimesta ja jotka ovat
saanet varoja valtiolta. Chan ym., (2006) toteavat hedgerahastojen siyjoitusten riski—
tuotto-suhteen  poikkeavan perinteisimmistd  sijoituskohteista tavalla, joka voi
potentiaalisesti vaikuttaa systeemiseen riskiin. Lisdksi Chan ym. toteavat monien
pankkien kéyttivin omia hedgerahastojen toimintaa mukailevia yksikoitd, joilla voi
olla vaikutuksia pankkisektoriin, ja jotka voivat synnyttdd uusia lihteitd systeemiselle
riskille.

Sekd Edwards (1999) ettdi Chan ym. (2006) kritisoivat hedgerahastojen nimestd ilmi
tulevaa kuvaa sijoitusten suojaamisesta. Edwardsin mukaan hedgerahaston nimi on
harhaanjohtava, koska hedgerahastot yleensd vain kemottelevat markknoilla
suojaamisen sijaan. Chanin ym. mukaan useat hedgerahastot eivdt ole suojanneet

sjoituksiaan lainkaan vaan sen sijaan kasvattaneet velkavipua suurempien tuottojen
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toivossa samalla kasvattaen riskejdén. Ja vaikka hedgerahastojen sijoitukset olisivatkin
suojattyja, volatiliteetti-, luotto- ja likviditeettiriski uhkaavat sijoituksia siitd

huolimatta.

Hedgerahastojen toimintaan kuuliu ominaispiirteitd, joilla voi olla mahdollinen
myotdvaikutus  systeemiseen riskiin. Hedgerahastot —sijoittavat moniin erilaisiin
sjoitusinstrumentteihin. Osalla niistd sijoitusinstrumenteista on vdhin myyjid ja
ostajia, mikd kasvattaa likviditeettiriskid. Likviditeetin puute voi myyntihetkelld
johtaa omaisuuserdn hinnan laskuun. Hedgerahaston sijoitukset voivat olla todella
korkean riskin sijoituksia korkeita tuottoja tavoitellessa. Korkean riskin sijoituksilla
on mahdollisten korkeiden tuottojen lisdksi suuret mahdolliset tappiot. Kun muihin
hedgerahastojen strategian mahdollisiin haasteisiin yhdistetddn korkea velkavivun
kayttd, voivat hedgerahaston ongelmat kertaantua ne kohdatessaan. Hedgerahaston
ominaispiirteisiin kuuluvat sdéntelyn ja toiminnan KEpindkyvyyden vidhdisyys tekevit
riskien arviomnista haasteellista luotonantajille, vastapuolille ja sdédntelijoille. Néilla
toimjoilla on vaikeaa tdysin ymmértdd hedgerahastoissa pilevid riskejd. (Dixon ym.,
2012, s.28-29.)

Toisaalta hedgerahastoissa on ommaispiirteitd, joiden pitdisi vdahentdd kontribuutioita
systeemiseen riskiin. Likviditeettiriskid hedgerahastoissa pienentdd erilaiset sdannot
varojen nostoon rahastosta. Kun verrataan  periteisiin  rahastothin  ja
pankkitalletuksiin, joista sjjoittajat pystyvit vilittOmasti nostamaan rahansa
kohdatessaan epavarmuutta, hedgerahastoille talletuspaon ei pitdisi olla nin véliton
uhka. Hedgerahastoissa rahastonhoitajalta yleensd vaaditaan oma panos rahastoon,
minkd pitdisi toimia motiivina Vvalttdd yltiopdistd riskid sijoitustoiminnassa korkeiden
suorituspalkkioiden toivossa. Hedgerahastojen toiminnan valvominen sdéntelijoiden
toimesta onrajattua, mutta institutionaalisilla sjoittajilla ja rahastojen rahastolla (fund
of funds) eli useisiin hedgerahastoihin sijoittavalla rahastolla, on mahdollisuus valvoa

hedgerahastojen toimintaa ja riskejd. (Dixon ym., 2012, s. 28-29.)

Dixonin ym. (2012, s. 4) mukaan hedgerahastot pystyvit myotivaikuttamaan
systeemisen riskiin luotto- tai markkinakanavan kautta. Luottokanavan kautta vaikutus
voi tapahtua hedgerahaston laiminlyddessd velkojensa maksun luotonantajille tai

muille rahoituslaitoksille, joiden kanssa se tekee yhteistyotd. Kun luotonantajalta tai
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muulta rahoituslaitokselta jad saamiset saamatta, voi siitd syntyd heille itselleen
ongelmia, jotka pystyviat leviimddn taas eteenpdin. Hedgerahastot eivdt lainaa
perinteiselld tavalla rahaa yleensd, mutta se on yksi tapa aiheuttaa luotto-ongelmia
(Stulz 2007). Angin ym. (2011) mukaan hedgerahastojen wvelan kayttdé rippuu
kaupankdynnin kohteena olevista arvopapereista ja hedgerahaston
luottokelpoisuudesta. Yleensd hedgerahasto hankkii velkavipua padvilittijan kautta.
Suurin osa hedgerahastojen hankkimasta rahoituksesta on lyhytaikaista ja vain
muutamat rahastot ovat kyvykkditd hankkimaan tai turvaamaan pitkdn aikavilin
rahoitusta lainaamisen muodossa. (Ang ym., 2011.) Stulzin mukaan luotto-ongelmia
rahoituslaitoksille voi syntyd heiddn sijoituksistaan hedgerahastoon tai heiddn
toimiessa vastapuolena johdannaissopimuksissa. Jos vastapuoli ei ole asettanut
riittdvdd  vakuustarvetta tai turvamarginaalia suojatakseen itseddn hedgerahaston
maksukyvyttomyydeltd, voivat hedgerahaston maksuongelmat siirtyd vastapuolelle
(Dixon ym., 2012, s. 42.)

Markkinakanavan kautta systeemiseen riskiin vaikuttaminen ei kohdistu yksittdisiin
rahottuslaitoksiin, vaan tiettyyn markkinaan tai yksittdiseen omaisuuserddn.
Markkinakanavan kautta vaikuttaessa hedgerahaston toimet aiheuttavat omaisuuserdn
hintaan epékestdvdd hinnan nousua tai pitkdn aikavdlin tasapainon alittavaa laskua.
Hedgerahastot ovat suuria toimijoita useilla markkinoilla, mikd tekee heiddn
sjoituksistaan merkittivid. Tamd voi johtaa hintojen likkeisiin, jotka eivdt vastaa

fundamentteja. (Dixon ym., 2012, s. 4-5.)

King ja Maier (2007) sen sijaan jakavat luotto- ja markkinakanavan sijasta
vaikutuskanavat suoriin ja epdsuoriin vaikutuskanaviin. Kingn ja Maierin mukaan
hedgerahastot ~ voivat  myotivaikuttaa  systeemiseen riskiin  joko suorasti
vahingoittamalla  merkittdvid  rahoituslaitoksia  tai epdsuorasti aiheuttamalla
likviditeettishokin ja kasvattamalla volatiliteettid tietylld avainmarkkinalla. Suora
vaikutus syntyy, kun yksi tai useampi hedgerahasto kaatuu ja pakolliset likvidoinnit
johtavat “fire sell” -alennusmyynteihin omaisuuserien kohdalla. Yleensd velkavivulla
rahoitetut positiot voivat ndin ollen aiheuttaa hedgerahaston vastapuolille merkittd vid
tappiota  mahdollisesti  horjuttaen  rahoitusjdrjestelmdn  kannalta  tirkeiden
mstituutioiden tasapainoa. Epédsuoran kanavan kautta vaikuttamisessa pakotetut

likvidoinnit kasvattavat volatiliteettia ja véhentdvédt likviditeettia markknoilla.
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Epdsuoran kanavan kautta systeeminen riski syntyy, kun omaisuuserdt alkavat
korreloida keskenddn aiheuttaen likviditeetin katoamisen ja volatiliteetin kasvamisen

yleisesti markkinoilla, vaikuttaen ndin ollen suuremman joukon kiyttiytymiseen

markkmnoilla. (King & Maier 2007.)

4.2 Long-Term Capital Management

Tédssd luvussa tutkitaan hedgerahastojen myotivaikuttamista systeemiseen riskiin
analysoimalla Long-Term Capital Management -hedgerahaston vaiheita. Ensin
kdydddn lapi LTCM taustaa ja vaiheita ennen ongelmia. Sen jdlkeen analysoidaan
erilaisia ongelmiin johtaneita tekyoitd, ja niden mahdollista mydtivaikutusta
systeemiseen riskiin hedgerahastojen kautta. Tavoitteena tdssd luvussa on pohtia
hedgerahastojen mahdollista mydtiavaikuttamista systeemiseen riskin  LTCM:n

vaiheita analysoimalla.

4.2.1 Long-Term Capital Managementin taustaa

Long-Term Capital Management (LTCM) oli hedgerahasto, joka perustetiin vuonna
1994 helmikuussa. LTCM aloitti toimintansa kerddmélldi omaa pddomaa 1,3 miljardin
Yhdysvaltain dollarin arvosta, josta sata miljoonaa oli rahaston perustajien oma panos.
Hedgerahaston sddntoihin kuului kymmenen miljoonan vahimméissijoitus, kolmen
vuoden vdhimmaéissijoitusaika ja 2-25 palkkiomalli eli kaksi prosenttia
hallinnointipalkkiota sekd 25 prosenttia suoritusperusteista palkkiota tuotoista.
LTCM:n oma pddoma kasvoi joulukuuhun 1997 mennessd yh seitsemddn miljardiin
Yhdysvaltain dollariin  ja ensimmiisen neljin vuoden keskimddrdinen tuotto
syoittajille palkkioilden jdlkeen oli yli kolmekymmentd prosenttia vuotta kohti.
(Edwards 1999.) Angn ym. (2011) mukaan hedgerahastot kéyttavit velkavipua
hyodyntddkseen hinnoitteluvirheitd markkmnoilla ostaen aliarvostettuja arvopapereita
ja myyden Iyhyeksi ylarvostettuja arvopapereita. LTCMmn vakiostrategia oli
markkinaneutraali arbitraasi joukkovelkakirjoja hyddyntden. Strategian toiminta
perustui  aliarvostetun  joukkovelkakirjan pitkdin positioon ja yliarvostetun
joukkovelkakirjan lyhyeen positioon. Tuottoa syntyi hmnoitteluvirheen korjaantuessa,
kun kurssierot tasaantuivat joukkovelkakirjojen vililld. Suuret tuotot perustuivat

korkeaan velkkavipuun. Chanin ym. (2006) mukaan velkavivulla saadaan pienistd
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tuottomahdollisuuksista suuria, mutta samalla my0s pienistd tappioista suuria. Chan
ym. tuovat esille velkavivulla rahoitettuihin positiothin Littyvdn riskin, jossa
epédsuotuisat markkinahintojen likkeet vahentdvit sjjoituksille asetetun vakuuden
mddrd, mistd seuraa luoton nopea vdhentyminen. Tdmd taas johtaa pakollisiin
perdkkdisiin suuriin likvidointeihin lyhyelld aikavililli, mistd voi seurata laajempi
panikki. Vuoden 1998 alussa rahastossa oli omaa piddomaa noin visi miljardia
Yhydsvaltain dollaria pddoman palautusten jilkeen. Varallisuutta LTMC:A oli 125
miljardin arvosta, mikd tarkoitti yli kahdenkymmen suhdetta yhteen velan méiéréssa.
(Edwards 1999.)

LTCM teki rahoituslaitosten kanssa swap-sopimuksia, joiden mukaan kohteena
olevien joukkovelkakirjojen kurssierojen kasvaessa LTCM maksaisi puolivuosittain
tai vuosittain maksun, mutta mikdli kurssierot pienenisivit, swap-sopimuksen
vastapuoli maksaisi LTCM:lle maksun. Maksut perustuivat viitteelliseen sopimuksen
kokoon. LTCM ja vastapuoli sopivat vitteellisestd arvosta eli rahamddrdstd, jonka
mukaan maksut suoritetaan. Téllaisen korkoihin perustuvan swap-sopimusten etuna
on se, ettd arvopaperia ei tarvitse ostaa tai myydd markkinoilla, vaan tuotto tai tappio
perustuu sopimukseen. Vuoden 1998 alussa LTCM:la oli johdannaisia viitteellise1td
arvoltaan yli bijoonan dollarin edestd, josta oli swap-sopimuksia 697 miljardin
Yhdysvaltain  dollarin arvosta ja porssinoteerattuja futuureita 471 mijardin
Yhdysvaltain dollarin arvosta. Osa LTCMmn sijoituksista oli tehty todella
epdlikvideille markkinoille, mikd kasvatti sijoitusten likviditeettiriskid. Toisin sanoen,
vaikkka LTCM:ld oli potentiaali tehdd valtavia tuottoja kurssierojen kaventuessa,
niiden laajeneminen johtaisi merkittdviin haavoittuvuuksiin portfolion ja LTCM:n
osalta. (Edwards 1999.) Brycen (2008) mukaan LTCM:n maine ja menestys johtivat
Wall Streetin  pankkien keskindiseen kilpailuun LTCMmn  kaupankdynnista.
Seurauksena LTCM pystyi pitkidlti médrittelemdin ehdot sopimuksille, mikd johti
luoton arvioinnin ja riskien hallinnan heikentymiseen vélittdjien ja pankkien kohdalla,
joiden kanssa LTCM teki yhteistydtd. Brycen mukaan esimerkiksi merkittivit Wall
Streetin pankit, kuten Merrill Lynch, Morgan Stanley ja JPMorgan lopuivat

tavanomaisista vakuustarpeistaan joukkovelkakirjakaupoissa LTCM:n kanssa.
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4.2.2 Long-Term Capital Managementin kaatuminen

Brunnermeierin ja Pedersenin (2009) mukaan LTCM oli tietoinen toimintansa
rahoituslik viditeettiriskistd. LTCM jopa neuvotteli pidemmidn aikavélin rahoitusta
kinteilld ~marginaaleilla  vakuudellisille lanoilleen. Keviddlldi 1998 Aasian
markkinoiden kriisin pahentuessa pankit alkoivat myymidn epélkvideimpid ja
korkeimman riskin joukkovelkakirjojaan pelitessddn kriisin levidvin. Myohemmin
syksylld  Vendjd devalvoi ruplan ja lykkdsi 13,5 mijardin arvosta valtion
joukkovelkakirjojen maksuja. (Dixon ym., 2012, s. 33.) Vendjdn toimet johtivat
sfjoittajien siirtymiseen epalikvideimmista arvopapereista likvideimpiin
vahentddkseen tappiomahdollisuuksiaan. LTCM oletti kurssierojen kapenevan, mutta
Vendjin toimet aiheuttivat kurssierojen laajenemisen. Kurssierojen laajeneminen alkoi

atheuttaa LTCM:lle nopeasti merkittdvid tappioita. (Bryce 2008.)

Stulzin (2007) mukaan hedgerahastot luottavat kykyynsd luopua positioistaan, kun
markkinoiden likkeet eivit olekaan suunnitelmien mukaiset. LTCMmn lisdksi monet
muut tommijat olivat kinni samanlaisissa positioissa. Jos kaikki nditd samanlaisia
positioita pitdvit toimgjat alkaisivat myydd omistuksiaan yhtdaikaisesti, hinnat
romahtaisivat atheuttaen raskaat tappiot sijoittajille. (Edwards 1999; Stulz 2007.)
LTCM oli suurella panoksella mukana kyseisilld markkinoilla, mikd hankaloitti
sjoitusten likvidointia pddoman tarpeessa vakuudeksi sijoituksille. (Dixon ym., 2012,
s. 33.) Brycen mukaan LTCM:mn suuri koko, velkavipu ja sijoitusstrategia tekivit siitd
haavoittuvaisen poikkeuksellisessa markkinatilanteessa. Kaiken kaikkiaan LTCM
havisi 4,6 mijardia Yhdysvaltain dollaria omaa pddomaa eli 90 prosenttia sen koko
omasta pddomasta tammi-syyskuun aikavdlilli vuonna 1998. (Dixon ym., 2012,s. 32.)
LTCMn toimet olivat aiheuttaneet merkittdvin luottoriskin pankeille ja vastapuolille
swap-sopimuksissa. Lopulta Yhdysvaltain keskuspankki (Federal Reserve Bank of
New York, FED) yhdessd merkittivimpien rahoituslaitosten kanssa pelasti LTCM:n
todetessaan systeemisen riskin uhan olevan lian suuri. (Edwards 1999). Keskuspankki
johti 3,6 mijardin varojen kerddmistd yksityisten pankkien ryhmdltd, johon kuului
suurimpia  kaupallisia pankkeja ja investointipankkeja, pelastaakseen LTCM:n
maksukyvyttomyydeltd. LTCM oli nin sanotusti too big to fail” eli lian suuri
kaatuakseen. (Dixon ym., 2012, s. 33).
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4.2.3 Syitd Long-Term Capital Managementin kaatumiselle

LTCMmn kaatumiseen merkittdvind tekijinid vaikutti huomattavan suuri velkavipu,
mikd johti kerrannaisvaikutuksiin tappioiden kohdalla. Hedgerahastojen velkavivun
kayttd johtaa usein tilanteeseen, jossa positioiden arvo ylittdd positioihin littyvien
vakuuksien arvon (Chan ym., 2006). Edwardsin (1999) mukaan velkavipu oli
korkeimmillaan yli kahdenkymmenenviiden suhde yhteen. Velkavipua hedgerahasto
sai nostettua erilaisten johdannaisten ja repo-sopimusten (repurchase agreement) eli
valtionlainojen takaismostosopimusten avulla. Tamén lisdksi vastapuolena toimivat
mvestointipankit ~ eivit useinkaan  vaatineet OTC (over the counter)
johdannaissopimuksiin eli kahdenvilisiin johdannaissopimuksiin turvamarginaalia,
eivitkd hair cutit” eli omaisuuserdn markkina-arvosta vdhennettivit prosenttiosuudet
omaisuuserdd vakuutena kéytettdessd olleet rittdvid. Hyodyntdmilld rahoituslaitosten
mydtdmielisistd  yhteistyokykyd ja erilaisia sopimuksia LTCM pystyi kasvattamaan
poikkeuksellisen suuren velkavivun sijjoituksilleen. (Dixon ym., 2012, s. 32.)

Tomen merkittdvd kaatumiseen vaikuttava tekija Chanin ym. (2006) mukaan oli
likviditeetti. Likviditeetilld tarkoitetaan kykyd myydd omistuksia nopeasti ja suurissa
erissd vailkuttamatta arvopaperin hintaan (Pastro & Stambaugh 2003). Kingin ja
Maierin (2007) mukaan likviditeettid markkinoilla voi vdhentdd taloudellinen hiiri6
tai shokki. Rahoituslikviditeetilld tarkoitetaan sijoittajan kykyd kerdtd Kkéteistd
tayttddkseen taloudelliset velvoitteensa. Rahoituslikviditeetti on yrityskohtaista, miké
mahdollistaa rahoituslikviditeetin puutteen, vaikka markkmnat olisivat muuten likvidit.
(King & Maier 2007.) Chan ym. (2006) mukaan mitd epélikvidimpi portfolio on, sitd
suurempi on hinnanmuutos pakollisen likvidoinnin edessd. Jos useampi merkittdva
toimija kohtaa samankaltaisten positioiden kohdalla pakollisen likvidoinnin tarpeen,
syntyy likviditeettispiraali, jossa tappiot korreloivat positivisesti toisiaan atheuttaen
ongelmia positioita omistaville rahoituslaitoksille. Vuoden 1998 kaltaisessa
poikkeuksellisessa markkinatilanteessa likviditeetin puutteen uhkana oli globaali
finanssikriisi. Tami on Chanin ym. (2006) mukaan systeeminen riski. King ja Maierin
mukaan LTCMn epdonnistumiseen johti rahoituslikviditeetin  puute. LTCM:n
syjoituksilla oli markkinahintaperiaatteen (mark-to-market value) mukaan positivinen
arvo, mutta LTCM ei pystynyt vastaamaan sjjoitusten turvamarginaalivaatimuksiin.

Brunnermeier ja Pedersen (2009) olivat samaa mieltd Kingin ja Maierin kanssa siitd,
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ettd rahoituslik viditeetin puutteen myotd LTCM ei pystynyt rahoittamaan positioitaan

sen useista rahoitusriskida kontrolloivista mittareista huolimatta.

LTCM:n epdonnistuminen oli omiaan aiheuttamaan systeemisen riskin sddntelyelinten
mukaan sekd luotto- ettdi markkinakanavan kautta. LTCM oli Iihelld
maksukyvyttomyyttd suurten positioiden tappioiden tuomien vakuustarpeiden myota.
Luottokanava-riski uhkasi maksuongelmien siirtyvin useisiin merkittiviin pankkeihin
ja  rahoituslaitoksiin mahdollisesti horjuttaen ndiden  vakavaraisuutta.
Markkinakanavan kautta riski levidisi LTCM:n ja sen kanssa samanlaisia positioita
hallitsevien suurten rahoituslaitoksen yrityksestd likvidoida epélikvidit positionsa.
Kun tommijat alkaisivat likvidoimaan omistuksiaan, hinnat laskisivat entisestddn ja
syntyisi “fire sell” tilanne, jossa omistukset on pakko likvidoida alennushintaan, tdssé
tapauksessa jatkuvasta hinnanlaskusta syntyneiden vakuustarpeiden myoti. (Dixon
ym., 2012, s. 33). Edwardsin (1999) mukaan tdmédn pelittin johtavan muidenkin
velkaantuneiden sijoittajien myynteihin vakuustarpeessa. LTCM:n ongelmat voisivat

ndin ollen levitd sijoittajiin, joilla ei ole suoraa yhteyttd LTCM:mn kanssa.

LTCMn epdonnistuminen paljasti hedgerahastojen ja pdédvilittdjien riskien hallintaan
littyvdt ongelmat. Edwardsn (1999) mukaan LTCMn kaatuminen osoitti
merkittdvien rahoituslaitosten ja suurten pankkien riskien hallinnan puutteellisuuden
hedgerahastojen kohdalla. Edwards havaitsi pankkien sddntelyn LTCM:n aikana
olleen  jéljessi  markkinoiden  kehityksestd, etenkin  hedgerahastojen  ja
johdannaismarkkinoiden kohdalla. Edwardsin mielesti huomiota tulisi kimnittdd
rahoitusjirjestelmén systeemiseen heikkouteen, sdéntelyyn ja rahoituslaitosten riskien
hallinnan kaytinteisiin. Vé&hdisen sdédntelyn ja valvonnan puutteen myoti LTCM
paityi tilanteeseen, jossa riskit kasvoivat yltiopéiseksi. Tappion hetkelld oma pddoma
hivisi rahastosta nopeasti ja suurten epilikvidien positioiden likvidointi oli vaikeaa.
LTCMmn suuren velkavivun kertyminen ja systeemistd riskid uhkaavien positioiden
hankkiminen olivat seurausta luotonantajien, pédavilittijien ja muiden rahoituslaitosten
kyvyttomyydestd toteuttaa heiddn omaa riskienhallintaansa. Yhteistyotd tehneet
paavilittdjat ja muut vastapuolet epdonnistuivat hedgerahaston riskien arvioinnissa.
Asianmukaisten turvamarginaalien vaatiminen johdannaissopimusten kohdalla olisi
voinut hilltd LTCMn velkavipua ja riskejd. (Dixon ym., 2012, s. 37-38.) Brycen
(2008) mukaan Wall Streetin pankkien kayttdytyminen oli peliteorian vangin dilemma
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-tilanteen mukaista. Vangin dilemmassa kyseessd on valintatilanne, jossa valitsija
tietdd sekd oman ettd vastapuolen valinnan seuraukset. Poikkeamalla sovitusta
yhteistyOstd voi valitsija hyotyd enemmin kuin noudattamalla sovittua yhteistyoté,
mutta lopputilanne johtaa yhteenlasketun kokonaishyddyn osalta huonompaan
ratkaisuun kuin yhteistyo. Paavilittdjiat olisivat voineet sopia yhtendisen polititkkan
kaupankdynnille LTCMmn kanssa hyotyen tasapuolisesti mutta osa paavilittdjistd
halusi isomman osan LTCMn kaupankdynnistd itselleen. Ndin ollen péavilittdjat
laskivat riskien hallinnan kéytdnteitidn LTCM:n kohdalla ja yhteenlaskettu
kokonaishyoty oli huonompi. Bryce toteaa kyseisen toimintatavan tulevan jatkumaan
nin kauan, kunnes rahoituslaitosten toimintaa kyseisessd tilanteessa tullaan

sdantelemidn ylimadrdisilli tomulla.

Toisaalta, koska LTCM kéytti useita péévilittdjid ja vastapuolia sopimuksissaan, ei
yksittdiset toimjat valttdmittd pystyneet ymmartimddn LTCMmn positioissa pilevia
kokonaisriskid ja likviditeettiongelmien syvyyttd. Riskien arvioinnin epdonnistumien
oli osaltaan informaation puutteen seurausta. Brycen (2008) mukaan LTCM:n
altistumisen laajuus markkina- ja rahoituslik viditeettiriskille tuskn oli vastapuolien ja
paavilittdjien  tiedossa.  Esimerkiksi kun LTCMn toimia  alettin  tutkia
pelastamisvaiheessa, moni pankkiiri oli yllittynyt ndhdessdan LTCMmn kirjanpidon ja
kokonaiskuvan velkavivun sekd kaupankdyntivolyymin méérdstd (Bryce 2008). Stultz
(2007) toteaa sijoitusten salaamisen suojaavan hedgerahaston strategiaa matkijoilta,
mutta toisaalta vaikeuttavan rahaston riskien ymmértimistd. Hedgerahastoilla voi olla
useita padvilittdjia ja esimerkiksi LTCM:n  kohdalla paavilittdjien osalta
kokonaiskuvan ymmértiminen sijoituksista oli haasteellista. Vihiisen informaation
lisdksi sijoitukset hedgerahastoissa voivat muuttua nopeasti. LTCM:n vastapuolet
olivat joko haluttomia tai kyvyttomid ymmértimién kokonaiskuvaa ja riskid LTCM:n
hallussa olevissa positioissa. Luotonantajien ja sddnteljoiden oli vaikeaa ymmértdd ja
pysya perdssd luotto- ja markkinariskeisséd, joita LTCM:n toiminnassa oli. (Dixon ym.,

2012, s. 37-38.)

4.3 Finanssikriisi 2008

Tassd luvussa tutkitaan hedgerahastojen toimintaa ja mahdollista mydtivaikutusta

finanssikriisin syntyyn. Vastausta mahdollisiin mydtivaikutukseen yritetddn selvittda
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analysoimalla  hedgerahastojen  erilaisten  sijoitusten ja toimien vaikutusta
finanssikriisiin. Tavoitteena tdssd luvussa on pohtia hedgerahastojen myotivaikutusta
systeemiseen riskiin analysoimalla hedgerahastojen erilaisia toimia ja sijoituksia

ennen finanssikriisid ja finanssikriisin aikana.

4.3.1 Fmanssikriisin taustaa

Finanssikriisin taustalla olivat Yhdysvaltain keskuspankin 16ysd rahapolitikkka ja
matalat korot, mka kasvatti velanottoja ja lopulta pédtyi asuntokuplaan. Lainaajat
jarjestivait asuntolainoja ja myivit ndmd edelleen investointipankeille ja muille
toimjjoille. Tamid jdlkeen investointipankit ja muut toimjat paketoivat lainat
asuntovelkavakuudellisiksi arvopapereiksi (mortgage-backed security, MBS), jotka
myytiin ~ eteenpdin  sjjoittajille. (Dixon ym., 2012, s. 39-41.) Kollateraaliset
vakuudelliset velkasitoumukset (collateralized debt obligation, CDO), joihin my0s
MBS-tuotteet  kuuluvat, ovat paketoityja lainoja, joiden maksut on tuettu
joukkovelkakirjan kaltaisilla arvopapereilla, kuten  asuntovakuudellisilla
arvopapereilla. MBS-tuotteet koostuvat paketoiduista asuntolainoista, mutta CDO-
tuotteet voivat koostua my0s muista lainoista. (Shadab 2008.) Luottoluokittajat
antoivat MBS- ja CDO-tuotteille hyvit luottoluokitukset, jotta tuotteet menisivit
kaupaksi. Luottoluokitukset osoittautuivat myohemmin virheellisiksi. MBS- ja CDO-
tuotteiden riskejd yritettiin suojata luottoriskinvaihtosopimuksilla (credit default swap,
CDS) vihentddkseen lainojen maksamatta jéttimisestd seuraavia ongelmia. CDS-
tuotteet ovat kahden vilisid sopimuksia, jossa yksinkertaisimmassa muodossaan
toinen osapuoli maksaa toiselle osapuolelle ennalta méiéritetyn summan kuukausittain,
jotta tdmi jakaisi luottoriskin hénen kanssaan, esimerkiksi CDO-tuotteen kohdalla
(Shadab 2008). CDS-tuotteet vain entisestidn kasvattivat johdannaismarkkinoita
paketoitujen lanojen osalta. Hedgerahastot olivat mukana paketoituyjen lainojen
johdannaismarkkinoilla. Lopulta asuntolainojen maksujen laiminlyonti alkoi
kasvamaan ja  luottoluokittajat  korjasivat  virheelliset  luottoluokituksensa
huonommiksi paketoiduille lainoille, mikd johti asuntokuplan puhkeamiseen muiden

tekijoiden tukemana. (Dixon ym., 2012, s. 39-41.)

LTCMn kaatumisen jélkeen hedgerahastojen ja systeemisen riskin yhteyttd on syytd
tutkia, vaikka mikddn yksittdinen hedgerahasto ei finanssikriisid aloittanut (Ang ym.,
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2011). Lon (2008) mukaan hedgerahastojen merkitys markkinoilla oli kasvanut ennen
finanssikriisid. Lo kertoo hedgerahastojen kokonaisvarojen kasvaneen vuodesta 1990
vuoden 2007 loppuun mennessd 38 miljardista 1,9 bijoonaan Yhdysvaltain dollariin.
Hedgerahastot tekivdat merkittdvid tappioita finanssikriisin aikaan ja hedgerahastoista
likvidoitiin jopa 18 prosenttia. Tappiot kuitenkin rajoittuivat hedgerahastoille, eivétka
levinneet paivilittdjille tai luotonantajille. LTCMn kohdalla turvamarginaalit ja
vakuusvaatimukset eivit olleet riittdvid, mutta finanssikriisin aikana paévilittijien ja
johdannaissopimusten vastapuolet olivat asettaneet asianmukaiset turvamarginaalit ja
vakuusvaatimukset suojatakseen itsensi hedgerahastojen tappioilta. Nidin ollen
hedgerahastojen tappiot eivdt vaikutteet muihin toimijoihin ja systeemiseen riskiin

ainakaan merkittdvilld tavalla luottokanavan kautta. (Dixon ym., 2012, s. 42-43.)

4.3.2 Bear Stearnsin hedgerahastot

Bear Stearns, joka oli yhdysvaltalainen investointipankki, pelasti omat
hedgerahastonsa 1,6 miljardilla dollarilla. Bear Stearnsin hedgerahastot tekivédt suuria
tappioita finanssikriisin aikaan Bear Stearnsille. Ongelmana ei ollut Bear Stearnsin
hedgerahaston aiheuttama luottoriski Bear Stearnsille, vaan rahastot olivat maineuhka.
Bears Stearns pelkdsi hedgerahastojen kaatumisen karkottavan jo valmiiksi
mvestointipankin  toiminnasta  huolissaan  olleet  sijoittajat. ~ Bear Stearnsin
hedgerahastot joutuivat vaikeuksiin korkean wvelkavivun ja positioidensa myota.
Bearin rahastojen velkavivut olivat joko 10:1 tai 15:1, ja ne olivat tdynni MBS ja
CDO-johdannaisia. Velkavipua hedgerahastot kerdsivit rahoittamalla positionsa
repomarkkinoilla. MBS- ja CDO-johdannaisten arvonlasku pakotti Bearin
hedgerahastot kerddmddn kéteistd turvamarginaaleihin ja vakuuksiin. Rahastoon
sijoittaneet nostivat ulos varojaan heikon tilanteen mydtd, mikd lisdsi myyntipaineita.
Bear Stearns péétyi pelastamaan rahastonsa 1,6 mijardilla ostamalla repolainaajat
ulos. (Dixon ym., 2012, s. 43-45.)

Pelastamisesta huolimatta Bear Stearnsin hedgerahastot menettividt kaiken arvonsa
heindkuussa 2007. Bear Stearnsin ongelmat ja tappiot paisuivat nin suureksi, etti
yhdysvaltalainen suurpankki J.P. Morgan ja yhdysvaltalaiset veronmaksajat joutuivat
pelastamaan  pankin. Koko tapahtumasarjalla oli ndin ollen vaikutuksia

rahottusjirjestelmidén suuremmassa mittakaavassa. Bear Stearnsin hedgerahastot
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joutuivat ongelmiin pitkdlti samoista syistd kuin LTCM. Hedgerahastoilla oli korkea
velkavipu ja positiot olivat epélikvidejd kokonsa my6td. Kun rahasto kohtasi tappioita,
eivit luotonantajat ja vastapuolet pystyneet antamaan tarpeeksi aikaa positioiden
likvidointiin suojatakseen omat tappionsa. Erona LTCMn ja Bear Stearnsin valilla oli
se, ettd Bear Stearnsin hedgerahastot olivat osa suurempaa instituutiota. (Dixon ym.,

2012, s. 45.)

433 Vaikutus markkinakanavan kautta

MBS ja CDO-johdannaisilla oli houkutteleva 15-30 prosentin odotettu tuotto, mika
sai useat hedgerahastot  osallistumaan  tuotteiden  johdannaismarkkinoille.
Kansainvilisen valuuttarahaston (International Monetary Fund, IMF) mukaan
hemndkuussa 2007 hedgerahastot omistivat 10 prosenttia CDO-eristd markkmnoilla.
Finanssikriisin kehittymisvaiheessa hedgerahastojen omistusosuus oli vield suurempi.
Yhdysvaltain kongressin asettaman tutkimuskomission (Financial Crisis Inquiry
Commission, FCIC) mukaan wvuoden 2006 myohemmilli puoliskolla likkeelle
lasketuista CDO-eristd hedgerahastot hankkivat puolet. Huomioitavaa kuitenkin on,
ettd pankkien, vakuutusyhtididen ja elikerahastojen omistusosuus oli vield suurempi.
Lisdksi hedgerahastot suojasivat positioitaan Iyhyeksi myynnilldi. FCIC:n mukaan
hedgerahastoilla oli 25 miljardin arvosta omistuksia MBS- ja CDO-johdannaisissa,
mutta nitd oli myyty lyhyeksi 45 miljardin arvosta hedgerahastojen toimesta. Moni
suuri hedgerahasto oletti asuntomarkkinoiden olevan yliarvostetut ja I6i vetoa niitd
vastaan vuosien 2005-2007 aikana. (Dixon ym., 2012, s. 45-50.) Hedgerahastot my0s
osaltaan toivat huomiota lyhyeksi myynneilliin paketoitujen asuntolainojen riskeihin
ja tappiouhkiin, jotka kohdistuivat nitd hankkineille. Shadabin (2008) mukaan
hedgerahastojen CDO-tuotteiden hankkiminen oli lihin tapa, jolla hedgerahastot
littyivdt luottokriisin alkuun johtaneisiin syihin. Litan (2012) toteaa hedgerahastojen
mahdollisesti vaikuttaneen CDO-tuotteiden kysyntddn, mutta huomauttaa monen
hedgerahaston lyoneen suurella voimalla vetoa asuntolainoilla tuettuja arvopapereita
vastaan. Litanin mukaan hedgerahastoja ei voi syyttdd finanssikriisin aiheuttamisesta.
Hedgerahastojen rooli asuntokuplan syntyyn ei myoskddn Dixon ym. (2012, s. 45-50)

mukaan ollut merkittivd markkinoille osallistumisesta huolimatta.
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4.3.4 Velkavipu, likviditeetti ja lyhyeksi myynnit

Velkavivun mdird on tirkedssd asemassa hedgerahastojen kohdatessa haasteita. Angin
ym. (2011) mukaan hedgerahastot alkoivat védhentimddn velkavipuaan vidhintddn
kuusi kuukautta ennen finanssikriisin alkua. Tarpeeseen vihentdd velkavipua vaikutti
hedgerahastojen kokemat tappiot, ja pankkien vdhentynyt luotonanto hedgerahastoille
kesdlld 2008. Tamédn lisdksi sijjoittajat nostivat hedgerahastoista varojaan ulos
runsaasti.  Néiden tekijdiden seurauksena hedgerahastot joutuivat myymédin
positioitaan finanssikriisin huipulla. (Dixon ym., 2012, s. 50-52.) Finanssikriisin
huipussa velkavipu hedgerahastoilla oli verrattain kohtuullinen. Koko sektorin
velkavipu ol 2,7 kesdkuussa 2007. Esimerkiksi mvestointipankkien velkavipu oli
helmikuussa 2009 koko sektorin osalta 40,7, mikd teki sektorista raskaimmin
velkaantuneen. (Ang ym., 2011). Ang ym. kuitenkin havaitsivat, ettd huolimatta
pienemmistd velkavivusta, hedgerahastojen altistuminen mahdollisille tappioille oli
yhtd suuri kuin mvestointipankeilla. Tarkemmpdnd syynd tdhdn Ang ym. ndkivit

kasvaneet varojen ulosnostot hedgerahastoista vuoden 2008 aikana.

Likviditeetin tirkeys kasvaa, kun omistuksia joudutaan myyméddn. Likviditeetilld
tarkoitetaan kykyd myydd omistuksia nopeasti ja suurissa erissd vaikuttamatta
arvopaperin hintaan (Pastro & Stambaugh 2003). Likviditeettid heikentdvid tekijoita
ovat epdvarmuus omaisuuserdn arvosta ja useiden samanlaisia positioita omistavien
yhtdaikainen likvidointitarve (Dixon ym., 2012, s. 50-52). Stulzin (2007) mukaan
hedgerahastoilla likviditeettiriskid kasvattaa velkavivun kaytté. Lisdksi Stulzin
mukaan lian monen rahaston samankaltaiset positiot voivat estdd yhtdaikaisen
myynnin, koska likviditeetti putoaisi nopeasti ja omaisuuserien hinnat voisivat
ylireagoida. Suurten positioiden likvidointi tuo mukanaan omat ongelmansa. Kun
suuria  positioita  aletaan likvidoimaan, varsinkin epélkvideilld markknoilla
my6tdvaikutus omaisuuserien hinnanlaskuun on nopeaa ja silli on itsedén ruokkiva
vaikutus. Hintojen laskun johdosta yhd enemméin turvamarginaaleja ylittyy ja
vakuustarpeita syntyy lisdd. Uudet turvamarginaalit ja vakuusvaatimukset kattaakseen
on sijoittajien tehtdvd ylimadrdisid lkvidointeja, mikd taas entisestddn kihdyttdd
omaisuuserien hintojen laskua. Titd itseddn ruokkivaa hintojen laskua atheuttavaa
kierrettd kutsutaan likviditeettikierteeksi. Likviditeettikierteessd omaisuuserien hinnat

laskevat suurten méérien tullessa myyntiin yhtd aikaa, mikd johtaa hintojen laskuun ja
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siti seuraaviin kasvaviin likvidointitarpeisiin. (Dixon ym., 2012, s. 50-55.)
Likvidointitarpeen kasvu entisestddn kiuhdyttdd hintojen laskua ja volatiliteetti
markkinoilla kasvaa (Brunnermeier & Pedersen 2009). Hedgerahastot pystyvét
pienentimiddn likviditeettiriskid huolehtimalla hajauttamisesta ja riskeistd nin, ettd

pakollnen omaisuuserien likvidointi ei tule vastaan (Dixon ym., 2012, s. 50-55).

Boysonin, Stahelin ja Stulzin (2010) mukaan Brunnermeierin ja Pedersenin kehittdma
malli osoittaa, kuinka shokit varojen likviditeettiin voivat johtaa rajoituksiin, jotka
pakottavat hedgerahastot vdhentimddn velkavipua. Velkavivun vidhentiminen
heikentdd varojen likviditeettii, mistd seuraa taas lisdd velkavivun vihentdmista.
Néami itseddn ruokkivat spiraalit vaikuttavat kaikkin hedgerahastojen sjoituksiin, ei
pelkkistddan shokin kohteena olevin. Boyson ym. havaitsivat Brunnemeierin ja
Pedersenin  mallin selittdivin ongelmien tarttumisen sjoitusten vililld. Yhden
sijoituksen kohtaamasta shokista seuraava velkavivun véhentiminen voi vaikuttaa
myOs muihin sijoituksiin edelld mainitulla tavalla. Hedgerahastojen likvidoinneilla
ndhtin  olevan vaikutus  voimakkaaseen hintojenlaskuun ja markkinoiden
epavakauteen. Toisaalta  paketoitujen  asuntolainojen  johdannaismarkkinoihin
kohdistuvien positioiden likvidointi oli ymmiérrettivdd, koska niiden ostaminen
perustui virheellisiin  luottoluokituksiin. Kun luottoluokitus korjattiin, halusivat
hedgerahastot muiden toimijoiden tavoin luopua positioistaan (Dixon ym., 2012, s.

50-52.)

Monet hedgerahastot olettivat asuntomarkkinoiden olevan ylarvostetut ja 16ivdt vetoa
nitd vastaa myymilli Iyhyeksi asuntomarkkinoihin kohdistuvia instrumentteja ja
runsaasti kyseisid instrumentteja hankkineita rahoituslaitoksia. Lyhyeksi myynnilld
sjjoittajat voivat suojata sijoituksiaan védhentden riskid tai lyomédn vetoa markkinoita
vastaan. Sjoittajien  toimeenpanemat lyhyeksi myynnit voivat myds antaa
markkinoille informaatiota arvopaperin yliarvostuksesta tai sen kohteena olevan
yrityksen tilanteesta. (Dixon ym., 2012, s. 55-56.) Sultzin (2007) mukaan
hedgerahastojen strategioissaan toteuttamaa hmnnoitteluvirheiden korjaamista tuottoja
tavoitellessa voidaan pitdd arvokkaana roolina hedgerahastojen ohjatessa arvopaperien
hintoja Iihemméis fundamentaalisia arvoja. Stulz kuitenkin huomauttaa, ettd suoria
todisteita roolin toteutumisesta markkmnoilla on vain vihin. Dixonin ym. (2012, s. 45—
50) mukaan voidaan jopa sanoa, ettd hedgerahastojen toteuttama lyhyeksi myynti toi
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huomiota asuntokuplan kehittymiseen ja esti sen kasvua entisestin. Toisaalta
syjoittajien tekeméit lyhyeksi myynnit voivat johtaa epdsymmetriseen informaatioon,
jossa Iyhyeksi myynti antaa virheellisen kuvan yrityksestd asettamalla sen
huonompaan valoon, kuin mikd sen todellinen tilanne on. Téllainen tilanne voi syntyé,
kun arvopaperia myydddn tarpeeksi paljon lyhyeksi yhden tai useamman sijjoittajan
toimesta. Fmanssikriisin aikaan noin tuhannen osakkeen lyhyeksi myynti kiellettiin
noin kolmeksi vikoksi syys-lokakuussa 2008. Lehman’s Brothers oli yksi pankeista,
jonka osakkeeseen kohdistui merkittdvét lyhyeksi myynnit finanssikriisin aikaan, mikd
my6tdvaikutti osakkeen nopeaa arvonlaskua syyskuussa 2008. (Dixon ym., 2012, s.
55-56.) Hedgerahastojen tekemit lyhyeksi myynnit heréttivit osaltaan markkinoiden
huomion asuntokuplan rakentumisesta, mutta toisaalta taas aiheuttivat kovaa painetta

lyhyeksi myynnin kohteena oleville tommioille ja instrumenteille.

4.3.5 Investointipankit ja sijoittajien varojen ulosnostot

Kingin ja Maierin (2007) mukaan hedgerahastojen ja hedgerahastoja tukevien
padvilittijien tommiala on keskittynyt. Tommialoihin kuuluu pieni ryhmid merkittd vid
toimijoita, joilla on keskenidn monimutkainen suhde markkinoilla. Fianssikriisin
aikaan sijoittajat nostivat hedgerahastoista varojaan ulos, mutta my0s hedgerahastot
vetivit varojaan ulos investointipankeista. Hedgerahastot kaynnistivdt talletuspaon
mvestointipankeista. Hedgerahastot eivit luottaneet investointipankkien toimintaan ja
nostivat vuoden 2008 aikana kymmenien miljardien Yhdysvaltain dollarien arvosta
omaisuuserid  mvestointipankeista. Bear Stearnsia padvilittdjinddn kayttdneet
jarjestelivit Bear Sternsin kautta tehdyt kaupat uudelleen, mistd seurasi Bear Stearnsin
valittdjatoiminnan arvon putoaminen 160 miljardista Yhdysvaltain dollarista 90
miljardiin tammi-huhtikuun  vallla vuonna 2008. Myohemmin syksylld 2008
talletuspako  alkoi  kohdistua ~ myds muihin  suuriin  investointipankkeihin.
Hedgerahastot vetivit ulos varojaan kymmenid miljardeja dollareita. Talletuspaon
kohteena olevia pankkeja olivat esimerkiksi Goldman Sachs, Lehman Brothers,
Morgan Stanley ja Merrill Lynch. Hedgerahastot sirsivit varansa kaupallisiin
pankkeihin uskoessaan niiden parempaan likviditeettiin ja Ipindkyvyyteen.
Talletuspaon seurauksena joidenkin mvestointipankkien tilanne heikkeni. (Dixon ym.,
2012, s. 59-61.)
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Hedgerahastojen epdilykset investointipankkien toiminnasta osuivat oikeaan, kun
Lehman’s Brothers ajautui konkurssiin syyskuussa 2008. Aragon ja Strahan (2012)
16ysivit todisteita sen puolesta, ettd Lehman’s Brothersin konkurssi kaatoi samalla
useita sen asiakkaita. Lehman’s Brothersia paévilittdjdndan kéyttineet hedgerahastot
menettivit rahoituslikviditeettid ja osalta hedgerahastoista jdddytettiin varat kokonaan.
Yhtion Lontoossa sijaitsevan paévilittijdtoiminnan varoja jdddytettiin ja esimerk iksi
Oak Group -hedgerahastolla oli varoja 60 miljoonan Yhdysvaltain dollarin arvosta
jaddettynd sen johdosta. Oak Group oli yksi hedgerahastoista, josta tuli Lehman’s
Brothersin velkoja menettdessdin varojaan Lontoon piaivilittdjatoimintaan. (Aragon
& Strahan 2012). Aragon ja Strahan viittivit Lehman’s Brothersia padvilittdjandan
kayttdneiden hedgerahastojen epdonnistuneen kaksi kertaa todennidkdisemmin.
Hedgerahastot pelkésivit varojen jdadyttimistdi muidenkin mnvestointipankkien
kohdalla. Esmmerkiksi Morgan Stanleyn péévilittdjdtoiminnasta nostettiin varoja 128,1
miljardin arvosta. Tdmédn seurauksena keskuspankki joutui lainaamaan 107 mijardia
Morgan Stanleylle. Aikaisemmin luvussa neljd on pohdittu hedgerahastojen
paavilittdjille atheuttamia riskejd. Nyt tilanne oli tosin pdin, kun hedgerahastot
joutuivat toteuttamaan riskienhallintaa nvestointipankkien kohdalla pelitessdén
vastapuoliriskid paévilittdjitoiminnan kohdalla. Toisaalta varojen ulosnosto pahensi
mvestointipankkien tilannetta, vaikka ymmérrettdvaa olkin. (Dixon ym., 2012, s. 59—
61.) Stromqvistin (2009) mukaan finanssikriisi vaikutti enemmin hedgerahastoihin
kuin hedgerahastot finanssikriisiin. Hén ei kuitenkaan sulje pois mahdollisuutta, ettd
hedgerahastot yhdessd muiden institutionaalisten rahoitussektorin toimijoiden kanssa

olisivat olleet myOtivaikuttamassa finanssikriisin syntyyn.

Hedgerahaston sjjoittajat pystyvdat koska vain nostamaan varansa ulos rahastosta
irtisanomis- ja vahimmédissijoitusaikojen puitteissa. Sen lisdksi vain pieni osa
hedgerahastoista hankkii pidemmén aikavilin rahoitusta. (Brunnermeier & Pedersen
2009.) Hedgerahastojen suuret sijoitukset epilikvideille markkinoille lovat néin ollen
riskin, mikéli rahaston rahoituslikviditeetti alkaa vihenemidn nopeasti Teon (2011)
mukaan hedgerahastot ottavat suuremman likviditeettiriskin lunastusaikojen myoté
kuin niden pitdisi ottaa. Teo havaitsee, ettd loysempid irtisanomis- ja
vahimmaissijoitusaikoja vaativat rahastot tuottavat huomattavasti paremmin kuin
likviditeettiriskid  karttavat rahastot. Suuremmat tuotot tulevat kuitenkin silld

kustannuksella, ettd sijoittajien ottaessa pddomaa ulos rahastosta jonkin shokin
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seurauksena, rahaston tuottoithin tulee merkittivid lyhytaikaisia — muutoksia.
Yhtiaikaisissa tuottojen nopeissa muutoksissa ja sijoittajien laajamittaisessa varojen
ulos nostossa on uhkana rahoituslikviditeetin puute. Rahoituslikviditeetin puutteessa
hedgerahasto  voi joutua myymidn  positioitaan, mikd taas voi johtaa
likviditeettispiraaleihin. Ben-David, Franzoni ja Moussawi (2012) havaitsivat
hedgerahastojen pddomasijoitusten vdhenemisen finanssikriisin aikana. Syynd
padomasijoitusten vihenemiselle kriisin aikaan oli sijoittajien varojen ulosotto ja
lamanantajien tuoma paine. Hedgerahastot pyrkivit myymidn likvideimpia
sijoituksiaan vdhentddkseen hintaan kohdistuvaa vaikutusta fire sell” -tilanteen
johdosta. Huomioitava seikka Ben-Davidin ym. tutkimuksen pohjalta on sijjoittajien
varojen ulos noston kolminkertainen miédrd hedgerahastojen kohdalla verrattuna
perinteisiin rahastoihin. Varojen ulos nostammnen oli voimakkaampaa hedgerahastojen
kohdalla, joilla oli vahvemmat rajoitteet varojen ulosnostolle sekd hedgerahastoilla,
joiden sijoittajat olivat pddosin institutionaalisia sijjoittajia. Ndin ollen varojen ulos
nostoa koskevat rajoitteet eivit lieventineet talletuspakoa vaan havaintojen valossa
sen sjaan lisdsivdt. Rahoituslikviditeetin  vdheneminen pakotti hedgerahastot
myymiidn positioitaan ensimméiisten tappioiden jilkeen. Ben-Davidin ym. mukaan
pakollinen  positioiden  lkvidointi  saattoi aiheuttaa  negatiivisia  shokkeja

omaisuuserien hintoihin horjuttaen markkmoiden vakautta.

4.4 Pohdintaa hedgerahastojen kontribuutiosta systeemiseen riskiin

Corrigan  (2007) toteaa hedgerahastojen kontribuution systeemiseen riskiin
mahdollisesti kasvaneen globaalin rahoitusjirjestelmin lisdéntyneen nopeuden,
monimutkaisuuden ja yhtendisyyden myotd. Garbaraviciuksen ja Dierickin (2005)
mukaan hedgerahastot voivat uhata rahoitusjirjestelmén tasapainoa, koska niiden
toiminnalla on vaikutus luotonantajiin ja rahoitusmarkkinoihin. Suora vaikutus
luotonantajiin syntyy pddasiassa padvilittijien kautta. Kingin ja Maiern (2007)
mukaan  péittdjat  ja akateemikot ovat havamneet liallisen  velkavivun,
likviditeettishokkien, pakkaantuneiden  positioiden  (crowded  trades) ja
vastapuoliriskien myotivaikuttavan systeemiseen riskiin. Hedgerahastot littyvét
kaikkin ~ ndihin  teemothin. Kyseenalaista ~ on  hedgerahastojen  osuus

mydtivaikutukseen.
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Hedgerahastojen vaikutusta systeemiseen riskiin analysoidessa velkavipu teemana
nousee yleensd esille. Velkavipu mahdollistaa korkeat tuotot korkeiden tappioiden
kustannuksella. Kysymyksend onkin, mikd miédrd velkavipua on likaa ja on uhka
systeemisen riskin synnylle. Varsinkin vuoden 1998 kaltaisissa markkinoiden
tapahtumissa, kun hinnat putoavat nopeasti, vakuustarpeet kasvat, luotonanto vihenee
nopeasti ja pakolliset likvidoinnit uhkaavat, suuret velkavivulla rahoitetut positiot
epdlikvideilld markkinoilla voivat koitua kohtaloksi hedgerahastolle ja mahdollisesti
myds sen vastapuolille (Chan ym., 2006). King ja Maier (2007) toteavat
hedgerahastojen kontribuution systeemiseen riskiin olevan korkeampi taloudellisen
tilanteen ollessa heikompi. Kingin ja Maierin mukaan velkavipu yksinddn ei ole
merkittdvd riski, etenkin kun osa hedgerahastojen toteuttamista matalamman riskin
arbitraasikaupoista  vaati  velkavipua tehddkseen pienistd hnnoitteluvirheisté
johtuvista tuottomahdollisuuksista suurempia. Esimerkiksi LTCM teki ensimmdisen
neljin vuoden ajan merkittdvid tuottoja tilli tavalla, mutta markkmnoiden tilanteen
muuttuessa Aasian kriisin ja Venijin toimien jilkeen LTCM:n arbitraasistategiat eivit
toimineetkaan, kun markkinat kéyttdytyivét eri tavalla kun LTCM oletti. Zigrandin,
Taylorin ja Danielssonin (2005) mukaan velkavivun myotivaikutusta systeemisen

riskin kannalta on todella vaikeaa arvioida.

Likviditeetin puute on toinen keskeinen ongelmien aiheuttaja hedgerahastojen
kohdalla. Likviditeettiongelmat hedgerahastoilla yleensd alkavat jonkin markkmnoita
koskevan  shokin  seurauksena, mikd  kdynnistdd itseddn  ruokkivan
likviditeettispiraalin. Likviditeettispiraalia hedgerahastojen kohdalla vahvistaa jatkuva
pakkolikvidointien tarve vakuustarpeista ja sijoittajien varojen laajamittaisesta
ulosnostosta johtuen. Tdméi johtuu luotonantajien ja sijoittajien halusta pitdd huoli
omista saamisistaan, miki taas aitheuttaa hedgerahastolle ongelmia. Hedgerahastoihin
sjoittaa paljon nstitutionaalisia sijoittajia, kuten elikerahastoja ja pankkeja, joten
heidén sjjoitusten ulos nostaminen on todenndkdistd ja ymmérrettivad volatiliteetin
kasvaessa. Kingin ja Maiern mukaan markkinalikviditeetin vdhentyminen ja
volatiliteetin  kasvu voivat johtaa rahoitusjarjestelmidn hérididen kehittymiseen
rahoitusjdrjestelmdd uhkaavaksi shokiksi, jos moni markkinaosapuoli pitdd hallussaan
samanlaisia vahvasti korreloivia positioita. Tilanteesta kdytetddn nimed pakkautuneet
positiot. Pakkautuneiden positioiden riskind on tartuntaefekti sjoittajien myydessd

positioitaan samanaikaisesti. Hedgerahastoilla markkinoiden likviditeettiriskin liséksi
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uhkaa rahoituslikviditeettiriski. Esimerkiksi LTCM kaatui rahoituslikviditeetin
puutteeseen (King & Maier 2007). Rahoituslikviditeetti usein vdhenee yhtdaikaisesti
markkinoiden likviditeetin véhentyessd, kuten LTCMn tapaus ja finanssikriisi
osoittivat. Hedgerahastojen suuret sijoitukset epalikvideille markkinoille vaativat
vankan pohjan rahoituslikviditeetille. Jos sjjoittaja  nostavat varansa ulos
hedgerahastosta ja luotonantajat védhentdvdt luotonantoaan, on hedgerahaston pakko
hankkia vakuudet ja turvamarginaalit myymilld positioitaan. Pakon edessé vakuuksien
hankkimisella ~ positioita myymdlld  voi olla  voimakkaita seurauk sia

markkinalik viditeettiin.

Hedgerahastojen toiminta voi aiheuttaa volatiliteetin kasvua omaisuuserin hinnoissa,
mutta toisaalta hedgerahastot usein tekevdt tuottoa tilanteissa, joissa he tuovat
markkmoille likviditeettid ostamalla omaisuuserid, joiden hmnat ovat tilapdisesti
aliarvostettuja fundamentteihin nihden markkinoiden hiiridistd johtuen (Stulz 2007).
Hedgerahastot ostavat niitd epdlikvidimpid omaisuuserid uskoessaan niden olevan
aliarvostettuja. Kun aliarvostetun epélikvidin omaisuuserin hinta palaa niin sanotulle
fundamentteihin perustuvalle tasolle, hedgerahasto tekee tuottoa. Riskind tilanteessa
on kuitenkin jokin voimakas shokki, joka entisestifin védhentdd aliarvostetun
omaisuuserdan likviditeettid ja arvoa. Tdmd voi johtaa likviditeettispiraaliin, mikéali
hedgerahasto joutuu myymién positionsa pakon edessd. Chanin ym. (2006) mukaan
toistensa kanssa korreloivat likvidoinnit ovat yksi tapa mitata hedgerahastojen
myotavaikutuksen kasvua systeemiseen riskiin. Stulz (2007) toteaa likviditeettiriskin
olevan vakavasti otettava riski, mutta lisdd perddn hedgerahastojen omaavan
voimakkaat intressit Valttdd tilanteita, joissa positioita on myytdvd likviditeetin

puutteessa.

Pankkisektori ja hedgerahastot tekevit tivistd yhteistyotd. Chanin ym., (2006) mukaan
pankkisektori, etenkin pienemmit instituutiot, ovat alttita hedgerahastojen riskeille.
Riskit pankkisektorille syntyvat padvalittdjdtoiminnan, kaupankdynnin,
luottojdrjestelyiden ja erilaisten sopimusten kautta. Hedgerahastojen riskit taas ovat
epdlineaarisia ja monimutkaisia verrattuna perinteisiin rahastoithin ja sjoituksiin.
Hedgerahastojen monimutkaiset ja nopeasti muuttuvat strategiat vaikuttavat jatkuvasti
hedgerahastojen velkavivun mdirddn ja suoriutumiseen. (Chan, Getmansky, Haas &

Lo 2006). Garbaraviciuksen ja Dierickin (2005) mukaan paévélittdjien ja
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luotonantajien suorat luottoriskit hedgerahastojen kohdalla ovat selkein tapa, jolla
hedgerahastot pystyvdt uhkaamaan rahoitusjirjestelmén tasapainoa. Garbaravicius ja
Dierick toteavat, etti Iuotonantajien ja péévilittdjien parempi riskienhallinta
hedgerahastojen kohdalla voisi vdhentdd hedgerahastojen vaikutusta systeemiseen
riskiin. Toisaalta Garbaravicius ja Dierick mainitsevat, etti timi vaatisi parempaa
lapindkyvyyttd hedgerahastojen kohdalla. King ja Maier (2007) ovat samaa mieltd
padvilittdjien roolista hillitd hedgerahastojen riskejda oman riskienhallintansa kautta.
King ja Maier lisddvit, ettd asianmukainen vastapuoliriskien hallinta pienentda
rahoitusjirjestelmén hérididen rahoitusjirjestelméad uhkaavaksi shokiksi muuttumisen
riskid, kun rahoituslaitos pitdd huolen, etti sen vastapuolen velkojen laiminlyonti ei
uhkaa rahoituslaitoksen omaa tasapainoa. Brycen (2008) mukaan etuna padvilittdjien
roolista riskien hallitsijana on mahdollisuus pitdd kaupankdyntisalaisuudet pilossa
antaen kuitenkin paavilittijalle mahdollisuuden saada tarpeellinen informaatio
hedgerahaston toiminnasta hallitakseen riskejd. Toisaalta hedgerahastolla voi olla
useita padvilittdjid ja todella monimutkaisia sijoituksia, mitkd vaikeuttavat todellisen
kuvan saamista hedgerahastoa uhkaavista riskeistd. Brycen mukaan pdévilittdjien
itsendiselld  riskien hallinnalla pystyttdisiin = hillitsemddn systeemistd riskid  ja
huolehtimaan riittdvastd likviditeetistd markkinoilla. Haasteina pédvilittdjien roolissa
valvoa hedgerahaston riskejd voidaan ndhdd paavilittijien saamat tuotot heiddn
tarjoamistaan  palveluista hedgerahastoille ja kova Kkilpailu niiden palveluiden
tarjoamisesta (Garbaravicius & Dierick 2005). LTCM:n kohdalla kilpailu palveluiden
tarjoamisesta  johti rittdmdttomiin riskienhallinta toimenpiteisiin  mahdollistaen
yltiopdisen riskin LTCM:n toiminnassa. Toisaalta Stulz (2007) huomauttaa pankin,
joka ottaa likaa riskid hedgerahaston kohdalla, ottavan todennikoisesti likaa riskejéd
omissa  hedgerahaston  strategiota  mukailevissa ~ kaupankdyntiin  littyvissa
toiminnoissaan.  Stulzin  mukaan ongelma ei sis vilttdméttd ole erityisesti
hedgerahastot. Lisdksi Stulz toteaa hedgerahastojen rahoitusjérjestelmid koskettavien

riskien olevan todellisia, mutta usein lioiteltuja.
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5 YHTEENVETO

Téamin tutkielman tarkoituksena on pohtia hedgerahastojen  kontribuutiota
systeemiseen riskiin. Hedgerahastojen ja systeemisen riskin yhteyttd pohditaan Long-
Term Capital Management -hedgerahaston ongelmien ja finanssikriisin kautta.
Tutkielmassa hedgerahastojen vaikutusta systeemiseen riskiin pyritdén I0ytimédan
erilaisista  hedgerahastojen toimintaan littyvistd ominaispiirteistd. Tarkastelun
kohteena tutkielmassa ovat erilaiset kanavat, joiden kautta hedgerahastot
potentiaalisesti  voisivat mydtdvaikuttaa systeemiseen riskin.  Hedgerahastojen
toiminnasta  systeemisen riskin kannalta tidrkeind teemoina esin nousevat
hedgerahastojen velkavivun kaytto, likviditeettiriskit, monimutkaisten
sjoitusinstrumenttien  kdyttd ja  ldhemen  yhteys ~muiden — merkittivien

rahoitusjirjestelmén mstituutioiden kanssa.

Tutkimuksessa  hyodynnetyn  kirjallisuuden  pohjalta  voidaan  todeta, ettd
hedgerahastojen kontribuutiosta systeemiseen riskiin ei ole selkedd nikemysta.
Hedgerahastojen toiminnassa on tekijoitd, jotka tekevit hedgerahastoista mahdollisen
mydtivaikuttajan systeemiseen riskiin. Hedgerahastojen merkitystd systeemisen riskin
kannalta ja osuutta myotidvaikuttajana on kuitenkin = haastavaa  arvioida.
Hedgerahastojen merkitys rahoitusmarkkinoilla on merkittivd ja hedgerahastot ovat
tiviissd sekd monimutkaisessa yhteydessd useiden rahoitusjdrjestelmdn kannalta
tirkeiden instituutioiden kanssa. Tiivis yhteys tekee hedgerahastojen roolista
rahoitusmarkkinoilla tirkedn systeemiseen riskiin mydtdvaikuttamista arvioidessa.
Tutkielmassa analysoitujen tapausten pohjalta voidaan todeta, etti sekd LTCM:n
kaatumisen, ettd finanssikriisin taustalla oli monia muitakin tekijoitd hedgerahastojen
lisdksi.

LTCMn kaatumisen taustalla oli Aasian kriisi ja Vendjdn toteuttamat ruplan
devalvointi sekd velkojenmaksun laiminlyonti. Fmnanssikriisissd taustalla oli
asuntokuplan puhkeaminen. Ongelmiksi poikkeuksellisissa markkinaoloissa nousee
hedgerahastojen kohdalla sekd markkina- ettd rahoituslikviditeetin puute. Sjoittajat
nostavat epdvarmoma aikoina varansa ulos hedgerahastosta ja luotonantajat
vdhentdvit luotonantoaan, mikd johtaa rahoituslikviditeetin  vdhentymiseen.

Hedgerahasto ei markkinalikviditeetin vihentyessd saa myytyd suuria positioitansa
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epdlikvideilld markkinoilla laskematta merkittavisti omaisuuserien hintoja. Positiot on
yleensd rahoitettu velkavivulla, mikd hankaloittaa tilannetta vakuustarpeiden ja
turvamarginaalivaatimuksien kasvaessa. Hedgerahastojen kyky rakentaa raskaasti
velkaantuneita ja epilikvidejd portfolioita tekee niistd haavoittuvaisia markkinoiden
kohdatessa jonkin shokin. Lisdksi hedgerahastojen toiminnan véhdinen Kpmndkyvyys
tekee riskien arviomnista vaikeaa. Hedgerahastot yksin eivit vilttimittda ole
merkittivd  systeemisen riskin  lihde, mutta niden yhteys merkittdviin
rahoitusjirjestelmén toimijoihin tekee hedgerahastoista mahdollisen mydtivaikuttajan
systeemiselle riskille. Hedgerahastojen ei voida sanoa yleisesti olevan merkittdvd uhka
systeemisen riskin kasvulle, mutta hedgerahastojen voidaan sanoa omaavan
toiminnassaan ominaispiirteitd, jotka voivat tehdd hedgerahastosta mydtivaikuttajan
systeemiseen riskiin joko suoraan tai epdsuorasti. Kaiken kaikkiaan hedgerahastojen
toimintaa on syytd seurata tarkkaan ja ymmértdd toimintaan littyvit riskit, jotta

hedgerahastojen myd6tdvaikutus systeemiseen riskiin pystytddn vilttimdin.

Tutkielmassa arvioidaan hedgerahastojen kontribuutiota systeemiseen riskiin vuosina
1998 ja 2008 tapahtuneiden tapausten pohjalta. Tapahtumista alkaa olla jo suhteellisen
pitkd aika. Tutkielmassa Il0ydettiin hedgerahastojen mahdollisia vaikutuskanavia
systeemiseen riskiin, mutta tutkielmassa ei oteta lainkaan huomioon séddntelyn
kehitystd ja merkitystd. Séédntely on kehittynyt nykyhetkeen verrattuna esimerkiksi
Yhdysvalloissa sdddetyn Dodd-Frankin lain my6td. Toisaalta my0s hedgerahastojen
hallinnoimien varojen mddrd on kasvanut samalla aikajaksolla. Jatkotutkimusaiheena
voisikin tutkia sddntelyn kehitystd ja merkitystd systeemiseen riskiin vaikuttamisen
kannalta. Liséksi tutkimuksessa hedgerahastoja kisitelldin pédasiassa Yhdysvaltojen
markkinoiden kautta. Aihetta voisikin  késitelld  jatkotutkimuksen muodossa

tarkemmin Euroopan tai joidenkin muiden markkinoiden nikokulmasta.
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