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THVISTELMA:

Globaali finanssikriisi sai alkunsa Yhdysvalloissa 286@éntomarkkinoiden hintojen
romahtaessa. Rahoituslaitokset huomasivat taseissaan oleviensa asuntolainavakuudellisten ar-
vopapereiden arojen devan nopeasti huomattavasti oletettua alhaisempia. Pankkien kannat-
tavuus kaantyi jyrkkaan laskuun. Lyhytaikairikwidliteetti ehtyi riskien kasvaessa ja luottamus
arvopaperien vakuuksiin  heikkeni. Rahoituslaitokset joutuivat turvautumaan -mon
imuotoisempin rahoitusratkaisuihin. Rahoitusinstrumenttien monimutkaiset rakenteet ja liial-
linen arvopaperistaminen levittivakriisin nopeasti koko pankkijarjestelmdan. Tama aiheutti
paniikin, joka lamautti rahoitusmarkkinoiden tehokkaan toiminnan.

Yksityiget ja ulkiset instituutiot pyrkivét aktiivisesti ennustamaan ja ennakoimaan tulevia kriiseja
ja markkinoiden muutoksillenerkkia ennakoivia indikaattoreita kayttamalla ekonometrisia
mallinnuksia. Ennen finanssikriisia Yhdysvalloissa ennakoivat indikégétonallinnukset kui-
tenkin epéonnistuivat ennustamaan kriisin alun. Taman tutkimuksen tarkoituksena on
analysoida, mikiéfinanssikriisin alku olisi voitu ennakoida pankkijarjestelmén arvopaperistettu-
jen ja lyhytaikaisen rahoituksen avulla. Paamaaranéedvitad, oliko asuntolainavakuudellisilla
arvopapereilla, takaisinostosopimuksilla sekd yhdysvaltain keskuspanlkaelidtaskemien
pankkien valisten markkinoiden arvopapereilla merkittava vaikutus pankkien kannattavuuteen
ja padoman tuottoasteeseemarkeda kysymyksena on, toimivatko kyseiset muuttujat kriiseja
ennakoivina indikaattoreina. Tutkimuksen aineisto sisiMdorldscopetietokannan yhdysval-
talaisia pankkeja vuosilta 20@008. Tutkimusmenetelmind ovat lineaarinen seka kiinteiden
menetelmen -regressiomalli.

Yleisesti kyseisilla muuttujilla on akateemisessa kirjallisuudessa nahty olevan suora vaikutus fi-
narssikriisin alkuun. Taman tutkimuksen tulokset ovat kuitenkin poikkeavia. Lineaarinen regres-
siomalli |6ytdd ainoastaan merkittavan piigisen korrelaation takaisinostosopimusten ja pank-
kien paaoman tuottoasteen valiltd. Tama viittaa siihen, etta takasssirsopimusten kayttd en-
nakoivina indikaattoreina on soveltuvaa vain, jos sopimukset karsivat nopeasta maaran laskusta
tai romahdukset. Kinteiden menetelmienrmalli puolestaan ei l6yda mink&énlaisia merkittavia
korrelaatioita. Tassa tulkintana on, eftankkikohtaiset ajassa muuttumattomat taustalla olevat
ominaisuudet olivat todelliset perusteelliset syyt kriisin vakavuudelle. Veatdiaryds arvopa-
pereiden taustalla olevat riskit vaikuttivat merkittavasti kriisin syntyyn ja pankkien kannatta-
vuuden romahdukseen. Tulosten perusteella tutkitut muuttujat eivat itsessaan toimi hyvina en-
nakoivina indikaattoreina, ja kaytetyissa ekonom&sa malleissa tulisi vahvasti huomioida
taustalla olevat muuttumattomat ominaisuudet ja riskit. Tall6in kriisien enmakwén pankkien
arvopapereiden pohjalta tuottaisi tehokkaampia ja kayttokelpoisisempia ennusteita.
AVAINSANAT:financial crises, bankgmondary institutions), economic indicators
securitisation, regression analysis, profitability, monetary polayding
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1. What is being predicted?

==

2. What variables to include

‘

3. How to generate predictions?

==

4. Forecasting horizon?
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Delinquency Rate on Single-Family Residential Mortgages

14.00
12.00
10.00
5 800
3 600
4.00
2.00
0.00
o e T e e T e T I e T e T e e T e T e e B | = = = e e e
222339355353 %3%5%5%3353
o @ 0 M~ W ownoTF NN d NN H O @~ W ownos omn oo
-\ o o o o o o o oo oo 4 4 4 O o o o o O o o
o N F DD DD AN M T N O~ A O
o o o o 2 2o 2 2 2 dJd d4 d d - o I e IO e IO e B e B e Y
o o o o o o 2 o o oo o o 2 o oo oo o o o o o
Lo A o N o o A ot A o A VA o T o T o T o Y o T A o A o Y o A ot B ot A ot A o A
CAIuENES RSt Ay dzd yrde Vomg & SNER A RSy sy J0 225148 R
YSAGAO ' ®{® 2FFAOSA FNRY CHRSKQRY.VSBDIND S0 o | (a2

I
|
OHAHNTOD

a4 O02yaSsSljdsSyO0oS (2 ¢KIFIG ¢la KFLLISYAYy3dI Ay GK
ol yla @z NIBRISY § KIAINW YaS) | YW2RNINER 83 SF 2(N2 Fayddod 2 |
GdzYy wnnt FLIWINRPEAYFGSt@ pe: a6 fRENRZ YBA KN &
LINAYS t2Fyazr GKS NIXGA2 &adFNISR ljdzaolte G2 N
KIR GABKSSWER SYRAY3 Sl YORIYNRRS NA K 4 XKSNI dz
a0SFRAf & NBIFIOKSR (KS gK2tS | o !Yd{NA SRAES & )
Fylia KFER GAIKISYSR tSYyRAYy3I aidl yRIFINRa F2N ¢
Yyl 2F i ROEDAzA & =

(@]

. dzli KRdafKRS  F 2yNdl KOORNBAG 2 F (0 KS K2 dza St KoSHzoNaH L3R RR S ¢

ANRPGGK YR O2yiAy@z8dK2aB8BsANAOSHBPEEOSBRER



n o

LINB GA 21z I £ 5 ND SRKaSS 8 INESIONGARAT A wl K KONK & dba w2 32 F 1
CAJuRNSRJA BFNE diKy 3 (INBUR2FF( ! ®@ROR SAKNE 664/ 2 NB |
I T HEEAEESN ! O{ONDPOSARYRSEDP2¥V¥BS AYyRBEWABS I Y2
FLYAf@ K2YS LINAOSH & zRB DSE &I WHIRRdeK 207 AqyATy BIAS
gl AKRSE Of SENIé& &daKz2gasz (GKIFIG arayO0S GKS 68§:
KI' R 02y & (gl AVilK 28dziNRAya2S yabA 1y WHzZA 20 dl0wkcy¥3 6 KS K2 d
ONBI SR yWwoNIwnym® G@MRY GKSNBX GKS AYyRSE ak
LI dBYAYy3 Ay qezZBdz5@ 61 WRY SaT L{ysRA OBSA& W2nhSid Lo
HnBm KS INRPRAYVIYUNBPR (2 KAZG2NAOIt @I f dzSa

adzYYSN) 2R2azn RSBy BESSY | & 60 ddy A §RBIARSANSIRE Ay

0KS FTA§I YOWI Syl NI 3{ awt 2 F522F6F SWHYISIEPTL Y RA OSa sz +

S&P/Case-Shiller U.S. National Home Price Index

200
190
180
170
160
150
140
130
120
110
100

Index Jan 2000=100

2001-10-01
2002-04-01
2002-10-01
2003-04-01
2003-10-01
2004-04-01
2005-04-01
2005-10-01
2006-04-01
2006-10-01
2007-04-01
2007-10-01
2008-04-01
2008-10-01
2009-04-01
2009-10-01
2010-04-01
2010-10-01
2011-04-01
2011-10-01

2004-10-01

CA JpiNK S @IYEZESY)FféAszZéAYH GAGKAY GKS ! ®o{ ® DA QD!
0 KISSNDSy Gl 3S OKFy3aSa Ay GKS AyRAOSa KSI pdfNBa O2
YEGA2Yy Lt K2dzAAyYy3 YIFEN]L SO LINABRSAWSRY FTNES oA WRGE AW
ly RA OSao{lex n 6/elg W2ay S@ndl y RA OS a

WSAYKIENIG 9 w232FFX OoHnnyO0 | NBdz2SI (gl GA yR dzNR Y
GKS K2dAA¥3Iy2MNADSEysoe (KS lylfteadga a + od

222 NE Ay F2NYF u)\zy I o 2K A IKSNY 90{ D2 NBERAKIOE / F 28BS t NR
{9t 528 W2ySa LYRAOSA OHAHNOUL D



pn

yIGdzNy £ RS@St LMY Wik 0d & ARV EMIE AWDONIHZR SR f
3384 Li sla (2 mwlS BBt RKSESREI (IKYR 2 KES NHA |j
ddzadl AgroeSiR8 INRPGUIK AYy LINRPRdAzOGAGAGE | YR R
GA2ysS GKS Va{®p alifl BYcR¥xt 26 2AIS INRLASHLYt SENG
L2NISNE® ¢KS LINPRAZOGAGAGE 3INRGOGK FyR KAIK N
GSNBSO@SR AG2 O2yGAydzsS GKS GNBYR F2NJ &SI NaB | K

2 KOG NBFffe KILLSYSRXZ glUINER QiSK oiidzolok SS  oCdzNIBAGS R2
aK201 SR YRR® | yR (KS STFFSOGa 2F GKS odzNAG |
FTAYEFYOALE YIN)SHEHRGAEGR Bzi0o 8KB0o¥ENPSRAGO[ 2 5 dz
WSAYKINIG 9 w23d2FFT dHANRGSERNRWI M REGNK i x §RD
OKISAYFYOALFT YIENJSGaz GKS YIEN]SG LI NLGAOALN Yy
GKS Ayy20I GRrAEH AR sbDCME2 SOGSY (K2dzZIK O0NRI R
SYLKIFaAl Sa (KS A YR ZdENA Y3 SLINATO So&2 21Yah y13y A Y LI2 N

GKS ONR&aAAZ w2aS 9 {LAS3ASt O6wunndpd R2 y20 TFA
SadlasS 1I9NWOSE nooS R Hnncec o60SAYy3 | LIRGSYGALl f
GKSe R2 y2aixDYR SPa REYVIOBA T2 8BRAKS A KAdza &€ S LION

OdzNA (A Sa

(0p))

3.3 a2 NI 35 SR a

1 3 3S0G01 SR aSOHNB GASOIANR i Ad1BRy FAY | ¢/fO3 & t 6 SN (1
ISAaGATORYE YINLSG Ay (GKS | of oy X yA yimaSncHm nn & 3
GKS SYGANB @Gl ftdzS 2F GKS AadaddzSR O2NL#ENIGS R

0l O1 SR & SIKKEBNA (SRl BNYEDS SBNRAIISACSA  goKah. JKO 6 SNB  dz3
S ALftte Ay GKS SENI & wnnnal NG w2 NILENZ &
YFGSte ym: 2F GKS &dzo LINRYS Y 20NICH I SFS 58 SeOAKNSR (T
Ay GKS @S| N#Enc2 o Di2iNdip2 Vi YoR aHS G NA O] Z HAMHO @

a2 NI BT SR aSOdzNAGASE INB FAYFIYOALT &SOdzNA



p M

FNRY | R S OBNNBAARSY(GALIE 2N O2yadzySNJ Y2 NI 3
JF3S& 06D2 NI XS rSMTINALIGd/RIIIRS ¥ A BAER eFRFSaLaA. Qi8S R
AY tAQGdzZNBE wHd a.{a& INB a0dNHz2OGdZNBR o6& TFANARID
AyiG2 INIBINSY LI22fas gKAOK INB L22f SR | 002 NJ
G2y HnmnXE LI ynod hFi8RSIKER2ZALIFRESR FY & KIS
aSUINAOlEZ HAMHUD® ¢KS ySEG adGS8SLI ra G2 asStt (K
O{t NI PHPR HamnI LIonJKaamOly NRa2bal0RYRye |y
KIa 0SSy O AAaBIFANX- (K2 AND yRF S QR

S a FAO LIzN1J2aSsz FOuUA@AGes 2
A¥3R YR NBAGNAOGSR Ay | RWOYFOSTOORAEL Fzy BRI ¥
OlFldzaSa F2NJ {tx Gz21B&Aray &a8 & SoORBENA2P/TTA BHOURMA
LI HmMO® ! FOSNI 0KS {t+ KI& LIz2NOKI&A&SRR&AKS LJ22
2y GKS YINJ Sia (oNg yoHrpeSasdiayimpy NI G SR

¢KS {t+ FAYlIyOSa Ala UmNDOKS 33530 daNeh SARaSEdzANya (A
1SGa 6AGK RAFFSNBYyUG fFre@SNBR aSyAz2NAiASa Ol
OdZA f A i F OF &G NHz2OGdzNBE (2 GKS LR2tSR lFaaSdaa |y
FOO2NRAY 3 (2 (KS RBYSRARIRY | 9/ Ra FORNEIRA |G yN iiii 4 8/
NAal] tS@Sta 2F GKS laaSdazr GKS aSOdiNANIASE |
ANRdzLJA 6A0GK RAFTFSNBY(d NAaA] LINBFSNByOSa 6. N
2y GKS 062002 Yt 2d8yNE2 NI | f NISYRGKEH BA O & o 10 N FOK S|y
GN} yOKS A& LI AR 2yft& FFOSNI I 4 NIK/SO K2SIEK SNG AiISN
dzLJ Ay aSyAz2NARdGes YR GKS al¥Sad GNYyoOKS:z O
AYyGiSNBal en) 841 dikS WYIKSH (2 NESHA WKy OR8PS ¢ |
0N} yOKS& I NB Lipaf SR( & dzl S GAENAKIMWERKG A VA NS OZISiA/G
YSNYSASNE HAndpT D2NI2y 3 aSUNAO|I HAMHO D

Bl yRARAZY (el PSR IASQdINAGASATI LRPERSR FNE YNDIKE& LIS
f2Flyaz O2N1LRNIGS SPORBRA G yBI BB KSBDS AE@BRIASEA D 6. |
GKA& 62N] X GKS F20dza Aa 2y (KS a.{ f2lyao



Individual Mortgages Mortgage Pools MBS Bonds
M1 | M2 | M3|M4|M5|M6|M7|M8|M9|MLO0
M11|M12 | M13| M14|M15| M16 | M17 | M18| M19 | M20
M21 | M22 | M23| M24| M25
X Hybrid ARM 'AAA'
X ‘ Mortgage Poo ‘ - MBS
X Special
X Purpose
MxN Vehicle | mmp| an MBS
M1 | M2 | M3|M4|M5|M6|M7|M8|M9|MLO - 'A' MBS
M11|M12|M13|M14|M15|M16|M17 | M18 - Fixed Rate - mmp | 'BBB MBS
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Mxn - Residual
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Variable VIF 1/VIF

Federal Funds (L 1.15 0.8666

MBS (L) 2.00 0.5009
Repos (L) 1.46 0.6830
Tier 1 1.59 0.6300

Deposits/Assets 4.00 0.2500
Capital/Assets 3.44 0.2906

Bank size 1.42 0.7049

Loans/Assets 2.19 0.4557

NPL 1.18 0.8508

Treasury securities 1.17 0.8583
year

2005 1.64 0.6090

2006 1.65 0.6043

2007 1.68 0.5945

2008 1.81 0.5530

Mean VIF 1.88
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ROE 4 487 7.493 9.480 14.439 -365.070 47.550

Federal Funds 4 226 0.016 0.002 0.037 0 0.978

MBS 4 455 0.092 0.068 0.095 0 0.737

Repos 4009 0.024 0.005 0.043 0 0.686

Tier 1 4 306 13.229 11.520 6.926 1.300 179.210

Deposits/Assets 4574 0.746 0.764 0.111 0 0.960

Capital/Assets 4580 0.179 0.165 0.194 -8.329 0.988

Bank size 4 585 13.728 13.490 1.516 4.248 21.321

Loans/Assets 4562 0.694 0.712 0.130 0 0.954

NPL 4 400 0.011 0.006 0.019 0 0.503

Treasury securities 4211 0.026 0.001 0.048 0 0.515
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b/(se) b/(se)
Federal Funds (L) -18.730 -10.622
(10.80) (8.99)
MBS (L) -6.706 -6.563
(4.57) (7.57)
Repos (L) 28.767 *** 9.973
(7.2) (12.90)
Tier 1 0.082 0.311
(0.08) (0.09)
Deposits/Assets 6.608 -33.241 ***
(5.41) (7.96)
Capital/Assets -10.854 9.045
(6.47) (8.05)
Bank size 1.251 *** 5.414 **
(0.26) (1.82)
Loans/Assets -1.58 3.525
(3.61) (5.83)
NPL -278.957 *** -275.080 ***
(49.44) (13.57)
Treasury securities -8.178 -52.066 ***
(8.63) (10.89)
year=2004 0.000 0.000
() ()
year=2005 -0.241 -0.546
(0.31) (0.73)
year=2006 -0.934 ** -1.441
(0.33) (0.84)
year=2007 -2.189 *** -3.943  ***
(0.40) (0.95)
year=2008 -9.758 *** -12.214  ***
(1.06) (1.10)
constant -7.169 -42.045
(8.45) (27.55)
F 32.52 *** 86.77 ***
Rsar 0.304 0.371
Rsqr (FEbetween) 0.055
R-sqr (FEoverall) 0.158
Rho 0.524
* p<0.05, ** p<0.01, ***p<0.001
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Coefficients
Variables (b) (B) (b-B) | sqrt(diag{V(b)-V(B)]
FE RE Difference se

Federal Funds (L)) -10.622 -17.713 7.091 5.819
MBS (L.) -6.563 -7.468 0.904 6.409
Repos (L.) 9.973 26.112 -16.140 10.576
Tier 1 0.311 0.115 0.196 0.066
Deposits/Assets -33.241 3.214 -36.455 6.088
Capital/Assets 9.045 -9.123 18.168 5.146
Bank size 5.414 1.301 4.113 1.801
Loans/Assets 3.525 -1.123 4.648 4.902
NPL -275.080 -281.492 6.413 6.565
Treasury securitigs -52.066 -13.791 -38.275 8.916
Year

2005 -0.546 -0.242 -0.305 0.222

2006 -1.441 -0.893 -0.548 0.461

2007 -3.943 -2.250 -1.693 0.628

2008 -12.214 -9.826 -2.389 0.792

b = consistent under Ho and Ha
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho

Test: Ho:difference in coefficients not systematic

chi2(14) = 107.17
p(chi2) = 0.0000 ***



