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Uudistuuko kansainvalinen
finanssiarkkitehtuuri?

12.1.2009

G20-maiden’ johtajat kokoontui-
vat marraskuun 15. paivana 2008
Washingtoniin pohtimaan kansain-
vilisen finanssiarkkitehtuurin
toimintakykya ja uudistamista.
Kansainvilisen finanssikriisin
syventyessi ja laajetessa on kysytty,
miksi nykyinen finanssiarkki-
tehtuuri ei kyennyt paremmin

tiin tarkeana. Riitainen tai vaisu lop-
putulos olisi nakertanut G20-maiden
uskottavuutta. Vaikka eri maaryh-
mien roolista kansainvalisessa finanssi-
arkkitehtuurissa ei keskusteltu, selvda
on, etti G20-maiden asema vahvistui
kokouksen seurauksena.

Pakottaako kriisi muutokseen?

Olli-Pekka Lebhmussaari

johtokunnan
neuvonantaja
johdon sibteeristo

ennakoimaan kriisin syntyi ja Kansainvilinen finanssiarkkitehtuuri

ehkaisemaan sita. on joutunut muutospaineiden koh-

Huippukokoukseen ladattiin paljon
ennakko-odotuksia. Kokouksen
lahestyessa epdiltiin, ettd tulokset
eivat presidentti Bushin aseman ja
Yhdysvaltain vaihtuvan hallinnon
sekd kokouksen lyhyen valmistelu-
ajan takia olisi kouriintuntuvia. Toi-
sin kdvi. Maailman talousmahtien
paattdjat kertoivat, ettd kansainvali-
sen finanssiarkkitehtuurin parantami-
seen tahtddvain tyohon on ryhdytta-
va nopeasti ja paattavaisesti. Kokouk-
sen padtteeksi julkaistu Washingtonin
julistus sisiltda laajan toimintasuun-
nitelman, jonka toteuttaminen on
varsin kunnianhimoinen ja haastava
tehtdva annettujen tiukkojen aikara-
jojen sisalla.

Washingtonissa jarjestetty
kokous oli ensimmdinen, jossa G20-
maat kokoontuivat valtioiden paa-

miesten tasolla, ja onnistumista pidet-

! G20-maihin kuuluvat Argentiina, Australia,
Brasilia, Iso-Britannia, Eteli-Afrikka, Eteli-Korea,
Indonesia, Intia, Italia, Japani, Kanada, Kiina, Mek-
siko, Saksa, Saudi-Arabia, Turkki, Yhdysvallat ja
Veniji. Lisiksi G20-kokouksiin osallistuvat EU
(puheenjohtajamaa) sekd IMF ja Maailmanpankki.

Uudistuuko kansainvilinen finanssiarkkitehtuuri?

teeksi monesti aikaisemminkin 1zhi-
historian aikana. Muutospaineet
ovat yleensa syntyneet kriisien vana-
vedessa.

Kesalld 1971 kiinteisiin valuutta-
kursseihin perustuneesta Bretton
Woods -jarjestelmasta jouduttiin luo-
pumaan ja markkinavoimien annet-
tiin asteittain vaikuttaa entistad
vapaammin valuuttojen kursseihin.?
Jarjestelmaa kohtaan oli alkanut
kasaantua paineita jo 1960-luvun
lopulla. Taustalla olivat Yhdysvalto-
jen pitkdan jatkuneet maksutasevai-
keudet lahinna Vietnamin sodan seu-
rauksena. Enii ei luotettu siihen, etti
Yhdysvallat kykenisi lunastamaan
muiden maiden keskuspankkien
halussa olevan kullan kiintedan dolla-
rihintaan, kuten sopimus edellytti.
Elokuussa 1971 Yhdysvaltojen presi-

2 Bretton Woods -jirjestelmi luotiin 1944 edesaut-
tamaan kansainvilistd kauppaa ja ehkdisemdin
kilpailevia devalvaatioita. Jirjestelmi loi perustan
toisen maailmansodan jilkeen muotoutuneille
kansainvilisille rahoitusmarkkinoille. Nimensa
jarjestelmi sai konferenssista, joka pidettiin Bret-
ton Woodsissa New Hampshiressa Yhdysvalloissa
vuonna 1944. Samassa konferenssissa sovittiin
Kansainvilisen valuuttarahaston ja Maailman-
pankin perustamisartikloista. Artiklat tulivat
voimaan joulukuussa 1945, kun 29 maata olivat
ratifioineet ne.
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dentti Richard Nixon ilmoitti kes-
keyttdvansa kullan vaihdettavuuden
dollareihin.

Seuraavat merkittaviat muutokset
nahtiin Berliinin muurin murtuessa
vuonna 1989 ja Neuvostoliiton hajo-
tessa kaksi vuotta myohemmin. Tdman
seurauksena Kansainvilinen valuutta-
rahasto ja Maailmanpankki saivat run-
saasti uusia jasenmaita ja niista tuli
aidosti globaaleja instituutioita.

Kolmas huomionarvoinen kiin-
nekohta oli Kaakkois-Aasian kriisi,
joka alkoi vuonna 1997 ja jota seura-
si useita muita suuria maksutasekrii-
sejd Vendjalla, Argentiinassa, Brasilias-
sa ja Turkissa. Naiille kriiseille oli
ominaista, ettid ne syntyivit nopeasti
pddomanliikkeiden muutosten myota.
Perinteisissd maksutasekriiseissd
ongelman taustalla oli usein vaihtota-
seen alijiama, jonka rahoittaminen

tuli aikaa myoten kestimattomaksi.

Aiemmat kriisit vauhdittivat
IMF:n uudistumista

Kaakkois-Aasian kriisien seurauksena
kansainvaliset jarjestot aloittivat itse-
tutkistelun. Maaseurantaa ja tutki-
muksen painopisteitd jouduttiin
arvioimaan uudesta nakokulmasta.
Globaali finanssiarkkitehtuuri toimi-
joineen ei kyennyt tunnistamaan
kasautuvia ongelmia ennen kuin oli
liian myohaistd. Rooliksi jai ndin
ollen hatirahoituksen antaminen krii-
siin ajautuneille maille.
Kaakkois-Aasian maiden kriisin
seurauksena Kansainvilisessa valuut-

tarahastossa tehtiin useita uudistuk-

sia. Rahoitusmarkkinoiden merkitys
kriisien synnyssa tuli keskeiseksi
analyysin kohteeksi, ja maaseurannan
ja tutkimuksen painopistetta siirret-
tiin rahoitusmarkkinoiden suuntaan.
Ymmirrettiin, ettd yksityisten paa-
omanliikkeiden voimakas kasvu oli
merkittavilld tavalla muuttanut
maailmantalouden toimintaa.

Perinteisen maaseurannan rinnal-
le perustettiin rahoitussektorin arvioin-
tiohjelma (Financial Sector Assessment
Program, FSAP). Sen avulla hankittiin
tietoa siitd, missd maarin eri maat
noudattavat hyviksi koettuja kiytan-
tojd ja kansainvilisesti tunnustettuja
standardeja rahoitusmarkkinoiden
saantelyssa ja valvonnassa. Lisdksi
rahastoon perustettiin uusi kansainva-
lisiin rahoitusmarkkinoihin keskittyva
osasto, jonka paatehtiviksi tuli seura-
ta ja analysoida globaaleja rahoitus-
markkinoita. Osaston rooli valuutta-
rahaston ty0ssd on entisestddan koros-
tunut. My®os tilastotuotantoa tehostet-
tiin ja laajennettiin ja rahaston toimin-
nan avoimuutta lisattiin.

Kaakkois-Aasian kriisin vanave-
dessd kansainvilisten padomamarkki-
noiden pelisdantoihin pyrittiin teke-
main myos mittavia juridisia muu-
toksia, mutta niiden taakse ei saatu
kansainvilisessd yhteisossa riittavaa
yksimielisyyttid. Kenties merkittavin
ponnistus oli luoda kokonaan uusi
jarjestely kriisien hallintaan sopimalla
julkisten velkojen uudelleenjdrjestely-
mekanismista.

Vuonna 2001 IMF ehdotti, etti
kansainvilisen yhteison pitiisi sopia
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toimintamallista, jonka avulla julkiset
velat voidaan jarjestaa tehokkaasti
siten, ettd velkojan ja velallisen edut
tulevat otetuiksi tasapuolisesti huo-
mioon. Kysymys oli erdanlaisesta
konkurssilainsiadannosti, jonka
my6td sekd velkojat ettd velallinen
hyotyvat jarjestelystd. Suunnitellussa
jarjestelmassa keskeisia paatoksia oli-
sivat olleet tekemassd velkojien enem-
misto ja kriisiin ajautunut maa.
Valuuttarahaston yhtend tehtavina
oli todeta, etti kriisimaa oli aidosti
menettanyt maksukykynsa.

Argentiinan kriisi osoitti, ettd
Kansainviliselld valuuttarahastolla ja
Maailmanpankilla oli kdytinnossa
vihin keinoja vaikuttaa kriisimaiden
ulkomaisten julkisten velkojen hallin-
taan. Velkojien ja velkaantuneiden
maiden vaikeus sopia keskenain vel-
kojen jarjestelysta vapaaehtoisesti on
johtanut siihen, ettd IMF on joutunut
kasvattamaan kriisirahoitusta. Yksi-
tyinen sektori on pikemminkin pyrki-
nyt kaikin olemassa olevien keinoin
vihentdmaan saamisiaan kriisimaas-
ta, mika on ollut omiaan lisiimaiin
julkisen rahoituksen ja talouden
sopeuttamisen tarvetta.

On katsottu, ettd laajamittainen
hatdrahoitus rapauttaa markkinoiden
moraalia. Se on epdsuora takaus sille,
ettd IMF myos tarvittaessa tulevai-
suudessa rahoittaisi velkakriisin,
mika johtaa maariskien vaardan
arviointiin. Katsottiin, ettd julkisen
kriisirahoituksen rinnalle tarvittiin
laajempaa yksityisen sektorin osallis-

tumista.
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Miksi kouriintuntuvaa ehdotusta
julkisten velkojen uudelleenjarjeste-
lystd saatiin odottaa ndin kauan ja
miksi ehdotus romuttui? Nayttiisi
silta, ettd velkojen uudelleenjarjeste-
lyn epdvakaassa taloustilanteessa
pelittiin lisddvan riskia, etta jarjestely
johtaisi laajempaan finanssitalouden
epavakauteen. Kasvottomien velko-
jien reaktioita pelattiin. Jarjestelman
myotd sijoittajat menettdisivit osan
sijoitetusta padaomasta, mika ei hou-
kutellut. My6s pelko velallisen maan
jaamisesta pitkaksi aikaa kansainva-
listen pddomamarkkinoiden ulko-
puolelle tuntui vastenmieliselta.
Vaikka monenkeskisesta kansain-
vilisesta sopimuksesta julkisten vel-
kojen uudelleenjarjestamiseksi oltiin
perusrakenteiden osalta melko
yksimielisid, hanke kaatui mekanis-
min lukuisista yksityiskohdista
sopimiseen. Viime kddessa yksityinen
sektori ei tukenut hanketta.

Washingtonin julistus sisaltdaa
laajan toimintasuunnitelman

Nykyisen finanssikriisin seurauksena
annettuun Washingtonin julistukseen
sisdltyy runsaasti elementteja, jotka
kattavat laajan osan kansainvilista
finanssiarkkitehtuuria. Naitd ovat
kansainvilisten rahoituslaitosten
hallinto ja edustuksellisuus, kansainvi-
listen raboituslaitosten ja jdrjestojen
tybnjako ja voimavarat sekd kansain-
valisten raboitusmarkkinoiden sdinte-
ly ja valvonta. Edelli esitettyja asioita
tarkastellaan vuoden 2009 aikana mit-

tavan toimintasuunnitelman avulla.
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Kehikko.
G20-maiden toimintasuunnitelma

Toimintasuunnitelma voidaan karkeasti jaotella seitsemaidn osa-alueeseen, joissa jokaisessa on lukuisia
yksityiskohtia.

« Liapindkyvyyden ja tilivelvollisuuden vahvistaminen. Kirjanpidon ja tiedonannon standardeja on
parannettava. Erityisesti monimutkaisiin tuotteisiin ja taseen ulkopuolisiin eriin liittyvda tiedonantoa on
kehitettava. Lapinakyvyytta on kehitettdva kaikilta osin. Arvopapereiden arvon méarittimisen keinoja
on parannettava.

. Sdantelyn tehostaminen: sdantelykebikot. Valuuttarahaston ja rahoitusjirjestelmin vakautta edistavan
foorumin (Financial Stability Forum, FSF) on laadittava suosituksia, joiden avulla sddntelyyn liittyvaa
myotasyklisyyttd voidaan vihentdd. Kaikki G20-maat sitoutuvat osallistumaan valuuttarahaston

rahoitussektorin arviointiohjelmaan (Financial Sector Assessment Program, FSAP).

. Saantelyn tehostaminen: vakavaraisuusvalvonta. Luottoluokittajille tulee asettaa tiukat standardit ja eri

tuotteiden luottoluokittelua tulee eriyttdd. Mutkikkaiden tuotteiden pidomavaatimuksia on lisattava.

- Saantelyn tehostaminen: riskienhallinta. Pankkien riskienhallintajirjestelmid on tehostettava. On luotava
menetelmid, joiden avulla voidaan seurata riskien kumuloitumista. Valvojien vastuuta

riskienhallintajirjestelmien valvonnassa on listtiva.

. Rahoitusmarkkinoiden tahrattomuuden edistaminen. Sijoittajien suojaamiseksi ja laittomien toimintojen

estamiseksi viranomaisten on uudelleenarvioitava voimassa olevia markkinakiytantoja.

. Kansainvilisen yhteistyon edistaiminen. Kansainvilistd toimintaa harjoittavien pankkien valvojien on
kokoonnuttava saannollisesti.

- Kansainvilisten rahoituslaitosten uudistaminen. FSF:n jasenistod tulee laajentaa. Valuuttarahaston ja
FSF:n yhteistyota pitdd lisitd. IMF:n ja Maailmanpankin resurssien tarve on arvioitava ja tarpeen

mukaan resursseja on lisattava.

G20-maiden johtajat olivat lisak- tolla, Maailmanpankilla ja alueellisil-
si yksimielisia kriisin taustalla olevis- la kehityspankeilla tulee olla riittavas-
ta tekijoistd ja periaatteista, joilla ti resursseja, jotta ne voivat tehok-
rahoitusmarkkinoita tulee uudistaa. kaasti auttaa kriisiin joutuneita mai-
Erityisesti markkinoiden saantelyn ta. Yleisemmalla tasolla paamiehet
tulee ulottua kaikkiin markkinaseg- vastustivat protektionistisia toimenpi-
menteihin, tuotteisiin ja toimijoihin. teitd ja uusien kaupanesteiden pystyt-
Markkinatalouden perusteisiin koh- tamistd. He pyrkivat WTO:n Dohan
distuva kritiikki torjuttiin. Ylisdan- kauppaneuvottelukierroksen lop-
nostelya tulisi valttaa. puunsaattamiseen ja sitoutuivat kehi-

G20-maiden johtajat katsoivat, tysaputavoitteisiin sekd YK:n vuosi-
ettd Kansainviliselld valuuttarahas- tuhatjulistukseen.

4 Euro & talous 1 2009 Uudistuuko kansainvilinen finanssiarkkitehtuuri?



Toimintaohjelman toteuttamisel-
le on asetettu tiukka aikataulu. G20-
maiden valtiovarainministereille
annettiin tehtaviksi maaliskuun 2009
loppuun mennessa laatia yksityiskoh-
taisia suosituksia kysymyksista, joita
toimintasuunnitelmassa nostetaan

esille.

Ovatko kansainvilisten jarjestojen
rahoitusvarat riittavat?

Kansainvilisten rahoituslaitosten luo-
tonantokyvylla on keskeinen merkitys
meneillddn olevan finanssikriisin hal-
linnassa. IMF:n ja muiden kansainvi-
listen seka alueellisten rahoituslaitos-
ten roolia nyt ja tulevaisuudessa ei
voi arvioida ilman syvillista keskuste-
lua instituutioiden voimavaroista suh-
teessa asetettuihin tavoitteisiin.
Finanssikriisin edetessa ja yha
useampien maiden hakiessa kriisira-
hoitusta kysymys rahoitusvarojen riit-
tavyydesti on tullut erityisen poltta-
vaksi. IMF:n ainutlaatuinen rooli
kansainvilisen raha- ja valuuttajirjes-
telman kulmakivend ja viimeisena
luotonantajana on lisddntyvasti
kyseenalaistettu. Kansainvalisten paa-
omamarkkinoiden rajihdysmainen
kasvu on rapauttanut valuuttarahas-
ton mahdollisuuksia tiysimaaraisesti
vastata maksutaseongelmiin ajautu-
neiden jasenmaiden rahoitustarpeista.
Titd taustaa vasten Washingtonin
julistuksessa esitetdaan, ettd IMF:n,
Maailmanpankin ja muiden monen-
keskisten rahoituslaitosten rahalliset
resurssit on arvioitava uudelleen.

Valuuttarahaston lainanantomahdol-

Uudistuuko kansainvilinen finanssiarkkitehtuuri?

lisuuksien rajallisuus on talld hetkelld
merkittava uhka finanssikriisin etene-
misen torjunnassa, ja eri tahoilla on
jo esitetty tuntuvaa korotusta valuut-
tarahaston rahoitusvaroihin.

Mahdollisen lisdrahoituskapasi-
teetin jarjestamiseen liittyy useita
poliittisia kysymyksia, kuten miten
lisdresurssit hankitaan ja miten tima
hankinta mahdollisesti vaikuttaa voi-
massa oleviin paatoksentekomekanis-
meihin.

Valuuttarahaston timanhetkinen Kansainvilisen
lainanantokyky on viela kohtuullinen, valuuttarahaston
mutta se voi heiketd nopeasti. Viela timinhetkinen
joitakin kuukausia sitten valuuttara- lainanantokyky on
haston lainanantomahdollisuudet oli- vield kobtuullinen,
vat runsaat 200 miljardia dollaria. mutta se voi heiketi
Viime aikoina useiden kriisimaiden nopeasti.
kanssa sovitut kriisiluottojarjestelyt
ovat kuitenkin supistaneet mahdolli-
suuksia merkittavasti.

”Normaalioloissa” on lihdetty sii-
td, ettd maksutasekriisiin ajautunut
maa voi velkaantua rahastolle enintdan
kolme kertaa maksamansa kiintion?
verran. Tama ei pade endd, vaan maat
ndyttdisivit jarjestelmallisesti ajautuvan
tilanteeseen, jossa myonnetyn luoton
madra on selvdsti suurempi. Joissakin
tapauksissa rahaston myontaman luo-
ton maara on ollut yli kymmenkertai-
nen kiintioon nihden. Tama kertoo
omaa kieltdan paaomatarpeiden ja
kiintiopadoman epasuhdasta.

Perinteinen tapa lisdtd valuutta-
rahaston lainanantomahdollisuuksia
olisi toteuttaa tuntuva kiintiokorotus.

3 Kiinti§ eli jisenosuus kuvastaa mm. kunkin jdsen-
maan osuutta valuuttarahaston rahoittamisessa.
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Mikdli valuuttabaston
mabdollisuuksia
myontdd lainaa
lisiitddn, on se
tebtdvi tavalla,
jonka jasemaat

kokevat omakseen.
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Historian valossa kiintickorotukset
ovat kuitenkin olleet erittdin aikaa
vievid ja niihin on liittynyt paljon
poliittista kddenvaantod. Taman
vuoksi on epdrealistista odottaa, ettd
yleinen kiintiokorotus voitaisiin
toteuttaa sellaisella aikataululla, joka
olisi kriisi hallinnan kannalta valtta-
matonta.

Mikali valuuttarahaston lainan-
antomahdollisuudet uhkaavat kuih-
tua, rahastolla on kuitenkin olemassa
kaksi lisarahoituksen lahdetta, joiden
avulla lainanantokykya voidaan
parantaa. Ensimmadinen on niin
sanottu General Arrangements to
Borrow (GAB) -jarjestely, joka perus-
tettiin vuonna 1962. GAB-jarjestelyyn
kuuluu 11 jisenmaata, ja sitd on kay-
tetty kymmenen kertaa, viimeksi
Venijan maksutasekriisin yhteydessa
vuonna 1998.

Toinen rahoituksenlihde on niin
sanottu New Arrangements to Bor-
row (NAB) -jarjestely, joka perustet-
tiin vuonna 1998 ja johon kuuluu 26
jasenmaata, Suomi mukaan lukien.
NAB-jérjestely on aktivoitu ainoas-
taan yhden kerran, Brasilian maksu-
tasekriisin yhteydessd. Molempien
jarjestelyiden yhteenlasketut varat
ovat runsaat 50 mrd. Yhdysvaltain
dollaria.

Mikali syntyy poliittinen padtos,
ettd valuuttarahaston lainanantomah-
dollisuuksia lisitiin, on se tehtivi
tavalla, jonka jasenmaat kokevat
omakseen. Koska mittavaa jasenmai-
den kiintididen korotusta ei voida

toteuttaa nykyoloissa riittdvan

nopeasti, NAB- ja/tai GAB-jarjestelyn
aktivoiminen saattaa tulla hyvinkin
ajankohtaiseksi. Aktivoinnin yhtey-
dessa olisi nostettava esille kysymys,
pitdisiko ndihin jarjestelyihin kuulu-
vien maiden lukumaaraa kasvattaa
ja/tai lisdta rahoitusvelvoitteiden
maaraa.

On my0s esitetty ajatus, ettd
valuuttarahasto laskisi liikkeeseen eri-
tyisid nosto-oikeuksia (Special Dra-
wing Rights, SDR). Nama nosto-
oikeudet ovat osa jasenmaiden
valuuttavarantoa. Maksutasekriisiin
ajautuva maa voi tarvitessa muuttaa
nosto-oikeuksia muiksi valuutoiksi ja
siten saada helpotusta valuuttapu-
laan. Aikaisemmin nosto-oikeuksia
on laskettu liikkeeseen kahdesti eli
vuosina 1970-1972 ja 1979-1981.

Valtaa jaetaan uudelleen

Yksi poliittisimmista vaatimuksista
Washingtonin julistuksessa on vallan
uudelleenjako Bretton Woods -insti-
tuutioissa. Muutamat G20-maat ovat
toistuvasti esittineet, ettd danivalta
Kansainvilisessd valuuttarahastossa
ja Maailmanpankissa jakautuu talla
hetkelld epaoikeudenmukaisesti ja
ettei jako vastaa jasenmaiden suhteel-
lista asemaa maailmantaloudessa.
Myés useat asiantuntijat ja kansalais-
jarjestot ovat jatkuvasti vaatineet hal-
linnon perusteellista uudistamista
mukaan lukien miirienemmistosiain-
nokset.

IMF:n uskottavuuden ja toimin-
taedellytyksien takaamiseksi olisi

ensiarvoisen tirkeii, etta dinivallan

Uudistuuko kansainvilinen finanssiarkkitehtuuri?



koetaan jakautuvan oikeudenmukai-
sesti jasenmaiden kesken. G20-maat
vaativat, ettd kehitysmaiden ja nouse-
vien talouksien asemaa valuuttara-
hastossa ja Maailmanpankissa tulee
vahvistaa. Vaikka valuuttarahastoon
kuuluvien maiden ddniosuuksia tar-
kistettiin dskettain, jotkin G20-maat
katsovat, etta tarkistus oli tdysin riit-
tdmaton ja ainoastaan ensiaskel
pitemmassa prosessissa, jossa rahas-
ton hallintoon on saatava tuntuvia
muutoksia.

Todennikoisti on, ettd ddnival-
lan uudelleenjakoa ei voida toteuttaa
aivan lihiaikoina, mutta selvii on,
ettd G20-maat kdynnistivit asian
valmistelun. Tdssd yhteydessa tullaan
my0s punnitsemaan Euroopan asema
valuuttarahaston ja Maailmanpankin
johtokunnissa. Erityisesti Yhdysvallat
katsoo, etta Eurooppa on selvasti yli-
edustettuna molemmissa Bretton
Woods -instituutioissa.

Kehittyvdt maat ovat myos
kauan kritisoineet tapaa, jolla valuut-
tarahaston toimitusjohtaja ja Maail-
manpankin presidentti valitaan.
Perinteend on ollut, ettd IMF:n toimi-
tusjohtaja on eurooppalainen ja Maa-
ilmanpankin presidentti amerikkalai-
nen. Tdhin kaytintoon on odotetta-
vissa muutos. Yha laajemmin nih-
dddn valttamattomaksi siirtya
vapaampaan valintamenettelyyn.

EU on viime aikoina omissa lau-
sunnoissaan kannattanut muutosta.
Huomionarvoinen signaali valuutta-
rahaston valtarakenteissa oli se, ettd

kansainvalisen valuutta- ja rahoitus-

Uudistuuko kansainvilinen finanssiarkkitehtuuri?

komitean (International Monetary
and Financial Committee, IMFC)
uudeksi puheenjohtajaksi valittiin
syksylla 2008 Egyptin valtiovarainmi-
nisteri Youssef Boutros-Ghali.

Kun keskustellaan globaalitalou-
den hallinnon uudistamisesta, torma-
tadn vadjaamarti kysymykseen, miten
eri G-ryhmittymat tulisi muodostaa
uudelleen. Keskeisimpia kysymyksia
finanssiarkkitehtuurin uudistamisessa
on, mika rooli kullekin G-ryhmitty-
mille annetaan. G20-maat ovat viime
vuosien aikana pyrkineet teravoitta-
main omaa rooliansa globaaleissa
kysymyksissa ja ovat siina osittain
onnistuneetkin.

Monien mielestd perinteisen joh-
tavien G7-teollisuusmaiden ryhmin*
rooli ei endd vastaa 2000-luvun reali-
teetteja. Perinteisesti monien kansain-
vilisten toimijoiden asialistat ovat
madraytyneet suurimpien teollisuus-
maiden toiveiden mukaan, mutta vii-
me vuosien aikana G7-maiden legiti-
miteetti on rapautunut. Monet ajatte-
levat, etti G20-maiden tulisi ottaa
G7:n paikka keskeisimpina globaali-
na talousfoorumina. Selvii on, ettid
tulevissa keskusteluissa eri keskuste-
lufoorumeiden tehtivikenttid punni-
taan tarkasti.

Kuinka jatkotyoskentelyssa
onnistutaan?

Keskeisid kysymyksia Washingtonin
julistuksen kannalta on, miten eri
kansainvalisten toimijoiden asiantun-

# G7-maiden ryhmain kuuluvat Iso-Britannia, Italia,
Japani, Kanada, Ranska, Saksa ja Yhdysvallat.

Monet ajattelevat,
ettd G20-maiden
tulisi ottaa G7:n
paikka keskeisimpdnd
globaalina talous-

foorumina.
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Talli hetkelld
kansainvilisen
finanssiarkkitehtuurin
uudistaminen on
ldhes jokaisen

kansainvilisen

kokouksen asialistalla.
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temus saadaan tehokkaasti kayttoon
Washingtonissa hyviksytyn toiminta-
suunnitelman toteutuksessa. Kuluvan
vuoden aikana Iso-Britannia toimii
G20-maiden puheenjohtajana, ja seu-
raava huipputapaaminen jirjestetian
huhtikuun 2009 alussa.

Tata artikkelia kirjoitettaessa
kansainvalisen finanssiarkkitehtuurin
uudistaminen on ldhes jokaisen kan-
sainvilisen kokouksen asialistalla ja
useat toimijat ovat pohtineet oman
panoksensa antamista jatkotyon edis-
tamiseksi. On selvii, ettd G20-mai-
den on luotava silta koko kansainvi-
lisen yhteison valille, jotta tyon lop-
putulosten omistajuus olisi mahdolli-
simman suuri. Mielenkiintoista on,
ettd YK:n kansainvilistd kehitysra-
hoitusta koskevassa seurantakokouk-
sessa Dohassa vuoden 2008 loppu-
puolella sovittiin, ettd myos YK jar-
jestdd kansainvilistd finanssikriisia
koskevan kokouksen valtionpaamies-
tasolla syksylla 2009.

G20-maat ovat Ison-Britannian
vetovastuulla perustaneet nelja eri
tyoryhmaa, joiden tehtdvinad on
pureutua toimintasuunnitelman eri
osa-alueisiin. Yksittaiset tyoryhmat
keskittyvat markkinoiden sddntelyyn
ja lapindkyvyyteen, viranomaisten
kansainviliseen yhteistyohon ja mark-
kinoiden tabrattomuuteen, IMF:n
uudistamiseen sekd Maailmanpankin
ja muiden monenkeskisten kebitys-
pankkien uudistamiseen.

Selvii on, ettd finanssiarkkiteh-
tuurin uudistamiseen tihtdava tyo
jakautuu useille tahoille. IMF:n ja

Maailmanpankin lisaksi on luontevaa
olettaa, ettd kansainvalista jarjestoistd
ainakin Kansainvilinen jdrjestely-
pankki (BIS) seka rahoitusjarjestel-
man vakautta edistiva foorumi (FSF)
ovat keskeisessd asemassa jatkotyon
kannalta.

Kansainvalisestd jdrjestelypan-
kista (BIS) on kehittynyt maailman
keskeisten keskuspankkien yhteistyo-
foorumi. Nykyiselldan BIS on seka
pankki ettd kansainvilinen jdrjesto.
BIS on erdanlainen keskuspankkien
keskuspankki ja tarjoaa keskuspan-
keille mm. valuuttavarannon ja kul-
lan sijoittamiseen liittyvid palveluita.
Toisaalta sen suojissa toimii tarkeitd
keskuspankkien ja rahoitusmarkki-
noiden valvojien yhteistyokomiteoita.

BIS:n yhteydessd toimii laaja
joukko seka pysyvia ettd viliaikaisia
komiteoita ja tyoryhmid. Naista ken-
ties tunnetuin on Baselin pankkival-

vontakomitea, joka on valmistellut
muun muassa pankkien vakavarai-
suusehdot. Baselin komitea on muo-
toillut laajoja valvontaan liittyvid
normeja ja ohjeita. Tama tyo on ensi-
arvoisen tarkedd rahamarkkinoiden
tulevaa sddntelya ajatellen.

BIS tarjoaa myos sihteeripalve-
luita eraille riippumattomille asian-
tuntijaorganisaatioille, joista keskei-
sin on rahoitusjarjestelmin vakautta

edistivi Financial Stability Forum

(FSF). Foorumi perustettiin vuonna
1999, ja sen tehtdvina on edistaa
kansainvilisten finanssimarkkinoiden
vakautta. Talld hetkelld foorumissa
on 12 jdsenmaata, joista 6 on Euroo-

Uudistuuko kansainvilinen finanssiarkkitehtuuri?



pasta. Sen lisaksi edustajia on BIS:sta,
Euroopan keskuspankista, IMF:st4,
Maailmanpankista sekd OECD:sta.
Kevailld 2008 foorumi julkaisi laa-
jan, useita osa-alueita koskevan toi-
menpidelistan, joka tihtaa rahoitus-
markkinoiden parempaan sidntelyyn
ja valvontaan.

Euroopan nikokulmasta on
tarkedd, ettd EU saavuttaa yhteiset lin-
jaukset kansainvilisen finanssiarkkiteh-
tuurin kehittimisesta ja ettd nama lin-
jaukset valmistuvat oikea-aikaisesti
ennen kevailla pidettavaa G20-maiden
padmiesten kokousta. Tdman tavoit-
teen saavuttamiseksi EU on kdynnista-
nyt tyon kaikilla tarkeilld prioriteetti-
alueilla ja kytkenyt sithen mukaan kes-
keiset EU:n valmistelutahot.

Nihtdviksi jad, pakottaako
kaynnissd oleva finanssikriisi kan-
sainvilisen finanssiarkkitehtuurin
uudistamiseen merkittavilla tavalla.
Tiekartta on selvd, mutta kykeneeko
kansainvilinen yhteiso yksimielisyy-
teen syville menevista muutoksista?

Asiasanat: kansainvilinen
finanssiarkkitebtuuri, G20-maat,
Washingtonin julistus

Uudistuuko kansainvilinen finanssiarkkitehtuuri?
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Pankkikriisit toistavat

samaa kaavaa
19.1.2009

Miten pankkikriisit syntyvat?
Mita rahoitusmarkkinoilla
tapahtuu kriisien aikana? Miksi
pankkeja pelastetaan? Pankki-
kriisit nostavat esiin aina samat
kysymykset ja vaihtoehdot kriisien
hoitamiseksi. Siita huolimatta

kriiseja esiintyy ja niiden hoito
Sampo Alhonsuo tulee kalliiksi.

markkinaekonomisti
pankkitoimintaosasto

Pankkikriisi on toistuva ilmio. Nykyi-
nen pankkikriisi on maailmalaajuinen
ja siind mielessd poikkeuksellinen.
Suomessa ja Pohjoismaissa edellinen
kriisi koettiin 1990-luvun alussa.
Eraan luokittelun mukaan kansallisia
tai alueellisia systeemisia pankkikrii-

seja on ollut yhteensa 124 vuosina

Harry Leinonen 1970-2007. Naisti 21 on ollut
johtokunnan Euroopassa, 2 Pohjois-Amerikassa,
neuvonantaja

rahoitusmarkkinat- ja 34 Eteld-Amerikassa, 25 Aasiassa ja

tilasto-osast ; i i
Hasto-osasto 42 Afrikassa.! Systeemisyys tarkoittaa

sitd, ettd jossain maassa koko pankki-
tai rahoitusjarjestelma uhkaa kaatua

ja lakata toimimasta normaalisti.

Yleisen systeemisen pankkiriisin

tunnusmerkkeji? ovat:

«  Kriisi koettelee jossain maassa
useampaa kuin yhtd pankkia.

« Ilmenee talletuspakoja ja/tai talletus-
ten jaadyttimista.

«  Valtio takaa pankkijirjestelmin
pystyssd pitimisen erikseen.

« Pankkeille annetaan laajasti julkis-
ta maksuvalmius- ja/tai pidoma-
tukea.

1 Laeven ja Valencia (2008).
2 Laeven ja Valencia (2008).
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o Jdrjestimattomien luottojen maara
kasvaa nopeasti.
« Pankkien oma pdidoma pienenee

tappioiden seurauksena.

Jokainen pankki- ja finanssikriisi vai-
kuttaa syntyessdin ja kestdessdan hyvin
erikoiselta tapahtumalta. Toisaalta
kaikki pankkikriisit noudattavat loppu-
jen lopuksi hyvin samanlaista kaavaa.?
Téasmalliset syyt kriisin puhkeamiseen
vaihtelevat ja ovat “ainutkertaisia”,
mutta silti syy-yhteydet, tapahtumien
kulku ja my6s kriisin ratkaisut ovat
noudattaneet paljolti samoja malleja.
Téssd artikkelissa pankkikriisejd kuva-
taan hyvin yleisella tasolla, mutta
kuvatut asiat ovat konkretisoituneet
monin kohdin my6s nykyisessa, vuon-
na 2007 alkaneessa globaalissa rahoi-
tusmarkkinoiden kriisissd.*

Pankkikriiseissd toistuu tavallisesti

seuraavanlainen kaava (kuvio 1):

1. Pitkin tasaisen kehityksen jilkeen
ilmenee jokin tapahtuma tai raken-
teellinen muutos (esimerkiksi uuden
teknologian kayttoonotto laajasti tai
sdantelyn muutos), jonka seuraukse-
na kotitalouksien ja/tai yritysten
taloudellinen tulevaisuus nayttaa
aiempaa valoisammalta.

2. Seuraa yleinen nousukausi ja toime-
liaisuuden lisdys, mihin liittyy taval-
lisesti pankkiluottojen nopea kasvu.

3 Eriit finanssikriisikirjallisuuden klassikot (mm.
Charles Kindleberger ja Human Minsky) ovat
korostaneet pankkitoiminnan yleistd taipumusta
kriisiytya ja painottaneet luotonannon nopean
kasvun merkitysta kriisien taustalla.

4 Artikkeli perustuu kirjoittajien marraskuussa
2008 ilmestyneeseen BOF Online -julkaisuun.

Pankkikriisit toistavat samaa kaavaa



3. Seuraavaksi talous voi joutua eufori-
seen tai spekulatiivisen tilaan, jossa
varallisuus- ja muut hinnat nousevat
nopeasti, voitot kasvavat ja uusilla
luotoilla luodaan lisda aktiviteettia.
Samalla luottoriskit kasvavat luot-
toekspansion vuoksi.

4. Jossain vaiheessa kasvun rajat tule-
vat vastaan ja odotettu markkinoi-
den kasvu ei endi toteudukaan.
Talous voi my6s kohdata jonkin
negatiivisen sokin. Tyypillisesti jot-
kin markkinoiden osapuolet vetdyty-
vit osasta markkinoiden kaupan-
kayntid esimerkiksi suuren velkaan-
tumisen seurauksena.

5. Seuraa syoksy tai paniikkivaihe, jossa
varallisuushintojen nouseva kehitys
muuttuu jyrkisti alenevaksi. Markki-
noilta katoaa osapuolia, instituutioita
joutuu pahoihin vaikeuksiin ja tap-
pioita kirjataan. Markkinat alkavat
suhtautua epiluuloisemmin joidenkin
rahoitusalan toimijoiden seki isojen
yritysten ja instituutioiden kykyyn
toimia normaalisti ja vastata omista
velvoitteistaan.

6. Viranomaistoimenpiteilld vakaute-
taan tilanne, ja pitkikestoinen toipu-
misvaihe voi alkaa.

Mikili taloudessa luotonannon kas-
vuvauhti ylittd4d nimellisen markkina-
hintaisen bruttokansantuotteen kas-
vuvauhdin, on seurauksena lihes
poikkeuksetta varallisuusarvojen,
kuten osakkeiden, kiinteistojen, asun-
tojen ja maan, hinnan nousu (kuviot
2 ja 3). Harjoitettu rahapolitiikka
arvioidaan usein — viimeistdan jalki-
kateen — liian loysaksi, koska luo-
tonannon kasvu edesauttoi varalli-

Pankkikriisit toistavat samaa kaavaa

Kuvio 1.

Pankkikriisien yleiset vaiheet

Talouden ja
luototuksen Kasvun
kasvu rajat
Kasvun
huuma Syoksy Uusi, pitkd tasainen
. kehitys, kun
Voimistuva kokemukset muistetaan

Pitkd tasainen
kehitys

kasvu

Toipuminen

Kuoppa

Aika

Lihde: Suomen Pankki.

Kuvio 2.

160
140
120
100
80
60
40
20

Kolmen Pohjoismaan luottokannan ja bruttokansan-
tuotteen suhde indeksoituna ennen ja jalkeen 1990-luvun
alun pankkikriisin

t0 = 100 eli pahin kriisivuosi (Suomi, Ruotsi t0 = 1992, Norja t0 = 1991)

N orjy

1 1
t=7 -6 =5 t+4 t-3 2 -1 0 t1 2 3 t4 t5 t6 t7

Lihteet: Tilastokeskus, Statistiska centralbyrin, Norjan keskuspankki ja
Suomen Pankin laskelmat.

Kuvio 3.

200
180
160
140
120
100
80
60
40
20

Kolmen Pohjoismaan asuntojen reaalihinnat ennen ja
jalkeen 1990-luvun alun pankkikriisin

t0 = 100 eli pahin kriisivuosi (Suomi, Ruotsi t0 = 1992, Norja t0 = 1991)

A Suomi
AN
7 /NN
— N

Ruotsi

/
] /
Norja_~—" -
__— —

I I
=5 4 =3 =2 -1 t0 1 22 3 t4 5 t6 17

I
-7 t-6

Labteet: Tilastokeskus, Statistiska centralbyrdn, Norjan keskuspankki ja
Suomen Pankin laskelmat.
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Kuvio 4.

suusarvojen nopeaa nousua ja osal-
taan kuumensi rahoitusmarkkinoita.
Valvontaviranomaiset joutuvat kriisin
aikana kovan kritiikin kohteeksi siita,
ettd finanssivalvonta on ollut puutteel-
lista ja liian sallivaa suhteessa toteutu-
neisiin riskeihin. Toisaalta voimakasta
kasvun huumaa on vaikeaa pysayttaa.

Pankkien taserakenteella iso
merkitys kriiseissa

Pankkien toiminnan logiikka avautuu
pankin taseen ja sen rakenteen kautta
(kuvio 4). Pankit vastaanottavat varo-
ja asiakkailtaan (mm. talletuksia eli
ottolainausta) taseen vastattavalla

Pankin yleinen taserakenne ja sen riippuvuudet

puolella ja sijoittavat (mm. myontavat
luottoja eli antolainausta) sitd taseen
vastaavalla puolella. Pankin tulos riip-
puu pitkalti vastaanotettujen ja sijoi-
tettujen varojen korkoerosta eli korko-
marginaalista ja lisiksi palkkiotuotois-
ta sekd toimintakustannuksista.
Pankit operoivat pohjimmiltaan
vieraalla padomalla eli talletusten
kerdamiselld ja muulla varainhankin-
nalla. Pankilla pitda olla omaa paa-
omaa (eli omia varoja) vahintaan

8 % riskipitoisista saamisistaan.’

5 Vakavaraisuuslaskennasta tarkemmin, ks. http://
www.finanssivalvonta.fi ja entisen Rahoitustarkas-
tuksen standardit 4.2 ja 4.3a.

Varsinainen tase Vastaava

Vastattava

Luotto- ja

sijoitusriskeja

Vastapuoliriski

Maksuval-
miuspuskuri

o> -

>

-

Asiakasluotot
(antolainaus)

<>

Asiakastalletukset
(ottolainaus)

Eraantymis-

Sijoitukset gReiiE

Varainhankinta
markkinoilta

L markkinoille
Talletukset <:>

muihin pankkeihin

Luotot muilta

r pankeilta
Keskuspankki-
talletukset Keskuspankki-
Likviditeetti- luotot
L sijoitukset
Muut 8%
sijoitukset

Riippuvuus
markkinoista

Riippuvuus
muista pankeista

e

<j Paaomapuskuri

<j Minimipadoma

Taseen ulkopuoliset erat

Sijoitus- ja
takausriskeja

o

Léhde: Suomen Pankki.
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Ulkopuoliset
sijoitukset
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Tappiot ja sijoitusvarallisuuden alas-
kirjaustarpeet vahentavit pankkien
omaa padomaa, joten pankit pitavat
tavallisesti ylimdardistd pidomapus-
kuria kattaakseen tulosvaihteluita.
Pankkikriiseissa syntyvit tavallista
suuremmat tappiot tyhjentdvit hel-
posti pankkien padomapuskurit.
Pankkien yleisessid taserakentees-
sa (kuvio 4) erien suhteet toisiinsa
poikkeavat paljonkin pankista riip-
puen. Paikallisesti toimivilla pienem-
milld pankeilla ja erityisesti kotitalouk-
sia palvelevilla pankeilla asiakasotto-
lainauksen osuus on yleensa suuri.
Suuremmilla pankeilla ja enemman
yrityksid palvelevilla pankeilla varain-
hankinta markkinoilta ja luotot muilta
pankeilta ovat merkittivissa asemassa.
Pankkien ja markkinoiden kayt-
taytymisen kannalta nykyaan oleellisia
ovat myos taseen ulkopuoliset erat. Nii-
hin kuuluvat johdannaismarkkinoiden
erdt, kuten futuurit, optiot ja vaihtoso-
pimukset. Pankeilla on usein merkitta-
va maara takauksia, vakuutuksia ja
johdannaisia, joiden vaikutus tulokseen
tiedetdin vasta niiden erdintyessi.®
Suurimmat tappiot pankille voivatkin
piilld taseen ulkopuolella johdannais-

markkinoiden kaupankdynnissa.

Pankit tarvitsevat maksuvalmius-
ongelmiin keskuspankkien
likviditeettitukea

Pankkien perustoiminnassa talletus-

ten kerddmisessa ja luottojen myonta-

¢ Taseen ulkopuoliset erit eivit ole kuitenkaan
mikédn uusi asia, vaan pankeilla on ollut niitd aina.
Taseen ulkopuolisten erien yhteismairi saattaa
usein ylittdd varsinaisen taseen loppusumman.

Pankkikriisit toistavat samaa kaavaa

misessd oleellinen seikka on talletus-
ten ja luottojen eri-ikdisyys. Pankki
keria talletuksia, jotka ovat asiakkai-
den nostettavissa pankista tyypillisesti
hyvin lyhyelld nostoajalla tai maara-
aikaistalletusten tapauksessa vuoden
tai kahden kuluttua. Timin lyhytai-
kaisen rahan pankki siirtda eteenpdin
esimerkiksi asuntolainoiksi, jotka
asiakkaat maksavat takaisin pankille
usein vasta 20-30 vuoden aikana.
Koska annettujen luottojen ja
hankittujen varojen vililli on merkit-
tdvid eraantymiseroja, pankit tarvitse-
vat maksuvalmiuspuskurin, jolla tasa-
painotetaan ulos ja sisddn virtaavien
varojen eroja. Likvidit varat, kuten
keskuspankkitalletukset ja valtion-
obligaatiot, ovat sijoituksia, jotka
voidaan helposti realisoida, kun varo-
ja tarvitaan asiakkaiden talletuksien
tai muilta pankeilta saatujen luotto-
jen maksamiseksi takaisin. Sijoitukset
likvideihin varoihin tuottavat vihem-
mén kuin riskipitoisemmat sijoituk-
set, joten pankit pyrkivit rajoitta-
maan maksuvalmiuspuskurien maaria
todennikoisen tarpeen mukaiseksi.
Pankit ovat varainhankinnassaan
riippuvaisia markkinoista eli isoista
institutionaalisista sijoittajista ja muis-
ta pankeista. Kun markkinoilla syntyy
yleistd epdvarmuutta, pankkien viliset
markkinat heikkenevit ja likviditeetin
tarve kasvaa. Pankit eivit ole kiinnos-
tuneita lainamaan varoja toisilleen
eivatkd etenkdan ongelmissa olevalle
pankille, jolloin ongelmapankki ei voi
uusia erddntyvid luottojaan muilta

pankeilta muuten kuin hyvin tiukoilla

Pankit tarvitsevat

maksuvalmius-

puskurin, jolla tasa-

painotetaan ulos ja

sisddn virtaavien

varojen eroja.
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ja kalliilla ehdoilla. Epaluulo valtaa
alaa, ja riskilisdt kasvavat.

Pankki, jonka maksuvalmiuspus-
kuri muodostuu liian pieneksi sijoitus-
ten nopean kasvattamisen tai talletus-
ten siirtymisen seurauksena, ajautuu
helposti maksuvalmiuskriisiin puskurin
tyhjentyessa. Tyypillistd on, etta kriisiti-
lanteissa erilaiset huhut lisddvit varojen
ulosvuotoa ja vaikeuttavat rahoituslah-
teiden [6ytamistd markkinoilta.

Varsinaista pankkikriisia edeltad
usein yhden tai useamman pankin

maksuvalmiuskriisi. Keskuspankki jou-

tuu pankkien pankkina toimiessaan
lisiimain likviditeettid markkinoille,
kun rahamarkkinat lakkaavat toimi-
masta normaalisti. Maksuvalmiuskrii-
sin kohteena olevissa pankeissa keskus-
pankkiluottojen miara kasvaa ja pank-
kien sijoituksista merkittdva osa siirtyy
keskuspankkiluottojen vakuuksiksi.
Poikkeustapauksissa keskuspankki voi
myontdd maksuvalmiuskriisissa oleval-
le pankille lyhytaikaista rahoitusta nor-
maalista keskuspankkirahoituksesta
poikkeavin ehdoin, jolloin puhutaan
hatarahoituksesta.

Kuvio 5.

Erilaiset samanaikaiset tappiot tyhjentavat pankin paaomapuskurin

Varsinainen tase Vastaava Vastattava
Asiakasluotot Asiakasta.lletukset
Luotto- ja | (antolainaus) o o (ottolainaus)
sijoitusriskeja @0f©
v Varainhankint
— arainhankinta
SI]OIt!IkS.et NG markkinoilta
markkinoille B, (VS
L \k\‘\)

Luotot muilta

Vastapuoliriski |:> Talletukset o
muihin pankkeihin R 0O

! pankeilta
Keskuspankki- %
talletukset Keskuspankki-
Likviditeetti- i
sijoitukset Paaomapuskuri
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Pankin vakavaraisuuskriisi
laukaisee pelastamisoperaatioita

Varsinainen pankkikriisi johtuu peri-
aatteessa siitd, ettad pankkien kirjaa-
mat arvonalennukset, luottotappiot ja
muut tappiot tyhjentdvat niiden paa-
omapuskurit. Useimmiten pankin
sisdiset ja ulkoisen sdantelyn rajoituk-
set estavat liialliset yksittaiset riskit,
mutta pankkikriisid edeltdva pitkdan
jatkunut luotonannon kasvu ja sijoit-
taminen riskejd lisddvasti synnyttavat
markkinoiden pysdhtyessda merkittavid
tappioita. Kriiseissd, varsinkin jos koko
talous on joutunut tai joutumassa
lamaan, erilaiset riskit toteutuvat tyy-
pillisesti lahes samanaikaisesti ja niiden
yhteinen vaikutus voi ylittda pidoma-
puskureiden kantokyvyn (kuvio 5).

Pankkikriiseissa pankeille syntyy
tyypillisesti erittdin paljon luottotap-
pioita, kun asiakkaiden maksukyky
heikkenee tai kun on myonnetty maksu-
kyvyltaan jo valmiiksi heikoille asiak-
kaille liian suuria luottoja ilman riitta-
vid vakuuksia. Tyypillista on my®os ris-
kien vyoryttiminen eteenpiin ilman
niiden oikeaa huomioon ottamista esi-
merkiksi luottojen marginaaleissa.

Kun pankit luotottavat toisiaan,
niiden valille syntyy riippuvuuksia,
keskinaisia saamisia ja velkoja.
Mikali yksi pankki joutuu ongelmiin,
sille lainatut varat muodostuvat tois-
ten pankkien epavarmoiksi saamisik-
si. Useat pankit voivat karsia tappioi-
ta my0s, jos jokin kolmas iso markki-
naosapuoli, kuten vakuutusyhtio,
ajautuu tilaan, jossa se ei endd voi

vastata omista veloistaan. Jos pankin
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pddoma alittaa minimipddoman, sen
toiminta joudutaan lopettamaan, ja
taman estimiseksi kdynnistetaan

useimmiten pelastamisoperaatioita.

Miksi pankkeja pelastetaan?

Pankit ovat keskeisessd asemassa
nykyaikaisissa talouksissa. Luottojen
riittiva saatavuus, turvallinen rahava-
rojen talletusvaihtoehto ja maksuliik-
keen toimivuus ovat tehokkaan talou-
dellisen toiminnan perusedellytyksia.

Pankkikriisi vaikuttaa oleellisesti
pankkien kykyyn myontaa luottoja,
ja voi syntya luottolama. Tappiot
vahentidvit pankkien omia padomia,
jolloin niiden on vastaavasti supistet-
tava sijoituksiaan oman pdioman
suhteellisen osuuden ylldpitdmiseksi.
Asiakkaiden luottojen takaisinmak-
suissa ilmenee kasvavia ongelmia, jol-
loin uusien lainojen myontamismah-
dollisuudet vihenevit. Epavarmuu-
den vuoksi maksuvalmiuspuskuria on
syytd kasvattaa, jolloin riskisijoituk-
sia muutetaan likviditeettisijoituksik-
si. Luottolaman torjumiseksi on tarve
yllapitaa pankkien luotonantomah-
dollisuuksia. Myos vakavaraisten ja
terveiden pankkien pidomien lisaami-
nen julkisin varoin saattaa olla tar-
peen luottolaman torjumisesksi, jos
kriisi vaikeuttaa vakavasti yritysten
markkinaehtoisen rahoituksen han-
kintaa.

Pankkien keskindinen luotonan-
to aiheuttaa riippuvuuksia. Mita suu-
remmat riippuvuudet pankkien valilld
ovat, sitd suurempi on todennakoi-

syys, ettd yksittdisen pankin ongelmat

Terveet pankit ovat
tehokkaan taloudel-
lisen toiminnan

perusedellytys.
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Sivullisille ja yhteis-
kunnalle koituisi
usein suurta talou-
dellista vahinkoa,
mikali pankki
pddstettdisiin

konkurssiin.
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tarttuvat muihin pankkeihin ja vaa-
rantavat sitd kautta koko rahoitus-
sektorin toimintaa. Rahoitusmarkki-
noilla voi syntyd dominoefekti, jossa
yhden osapuolen kaatumisen seu-
rauksena kaatuu muitakin.

Sivullisille ja yhteiskunnalle koi-
tuisi usein suurta taloudellista vahin-
koa, mikali pankki paastettaisiin kon-
kurssiin, koska konkurssitilanteita on
vaikea hallita. Luottoa ottaneiden
asiakkaiden lainat voitaisiin joutua
irtisanomaan, jolloin korvaavien
rahalidhteiden hankinta kriisitilanteis-
sa on vaikeaa. Konkursseihin liittyvat
nopeat sijoituksien realisoinnit jou-
duttaisiin luultavasti tekemaan mer-
kittiavasti alihintaan kriisitilanteessa,
mika lisdisi kustannuksia.

Koko yhteiskuntaa koskevat seu-
raukset pankin konkurssista olisivat
ennalta arvaamattomia. Yleinen luot-
tamus pankkeihin heikkenisi, ja inves-
tointien rahoitus muodostuisi vai-
keammaksi. Ulkomaankauppa, inves-
toinnit ja kulutus karsisivit vakavasti,
mikali pankit olisivat yleisesti maksu-
kyvyttomia tai konkurssin omaisessa
tilassa. Pankkikriisilld on pankkisek-
toriin kohdistuvien suorien vaikutus-
ten lisaksi paljon koko talouteen koh-
distuvia epasuoria kustannuksia.

Hyvin suunniteltu ja toimeenpan-
tu nopea pankin pelastusoperaatio
sdastda yhteiskunnan varoja ja mah-
dollistaa tukivarojen ja vastuiden tar-
kemman kohdentamisen kuin enem-
mén sattumanvarainen pitkdan kesta-
va konkurssiprosessi. Pelastusoperaa-

tioihin liittyy kaksi tarkedd paamaa-

rdd: minimoida yhteiskunnan koko-
naiskustannukset kriisistd ja kohdentaa
kustannusrasitetta tasapuolisemmin

kuin konkurssitilanteessa.

Viranomaisilta vaaditaan
paatoksentekoa ja vaihtoehtojen
analysointia

Pankin ajautuminen kriisiin asettaa
viranomaiset vaikeaan tilanteeseen:
Pitaisiko pankki pelastaa, vaikka se olisi
jalkikiteen arvioiden toiminut vastuut-
tomasti? Mitka ovat konkurssin kustan-
nukset ja vaikutukset? Vastaavasti mit-
ki ovat pelastusoperaation kustannuk-
set, joita on hyvin vaikea maaritella tar-
kasti etukdteen? Jotta mahdollinen krii-
si voitaisiin valttada, pitad kriisipankin
omaa padomaa lisata ja sen tappioita ja
riskisijoituksia vahentaa.

Viranomaisilla on kadytettavissaan la-
hinna seuraavat pelastamisvaihtoehdot
yksittdisina tai niiden yhdistelmina:

1. Yksityisen ratkaisun edesauttaminen
eli yksityisen pddoman lisidminen
kriisipankissa tai kriisipankin fuu-
sioiminen vakavaraisemman pankin
kanssa.

2. Pankkituen myontiminen kriisipan-
kin toiminnan jatkamiseksi eli suora
pddomatuki julkisista varoista, val-
tion takaus tai pankin riskisijoitusten
siirto julkiseen omaisuudenhoito-
yhtioon (nk. roskapankkiin).

3. Pankin haltuunotto ja sen pidoman

lisdaminen julkisin varoin.

Jos kriisipankissa on jiljella merkittavaa

asiakasliiketoimintaa, voivat vakavarai-

Pankkikriisit toistavat samaa kaavaa



set pankit olla kiinnostuneita sen osta-
misesta. Ostavan ja ostettavan pankin
yhteisen vakavaraisuuden on riitettava
toiminnan jatkamiseen. Tdma on seka
asiakkaille ettd viranomaisille useimmi-
ten yksinkertaisin ratkaisu, kunhan se
tehddin tarpeeksi ajoissa. Kriisipankin
osakkeenomistajat joutuvat useimmiten
tyytymain saatuun neuvottelutarjouk-
seen, joka myos voi perustua osakear-
von nollaukseen.

Viranomaiset voivat myontia
kriisipankille pankkitukea, jotta se
voi jatkaa toimintaansa itsendisend
pankkina. Talloin voidaan sijoittaa
julkisia varoja pankin osakepaa-
omaan tai myontad takaisinmakset-
tavaa tukea, joka rinnastetaan omaan
pddomaan, jolloin vakavaraisuus
paranee. Viranomainen voi myos
antaa takauksen pankin varainhan-
kinnalle, jolloin sen mahdollisuudet
markkinapohjaiseen varainhankin-
taan paranevat. Tama toimenpide on
kuitenkin yksittdisen pankin tapauk-
sessa hyvin ongelmallinen kilpailua
vadristavien vaikutustensa takia.

Toinen mahdollisuus on siirtdd osa
pankin heikoista sijoituksista ja ongel-
maluotoista hankinta- tai muuhun hin-
taan omaisuudenhoitoyhtioon, jolloin
pankin vakavaraisuus paranee, kun pan-
kin tase pienenee. Omaisuudenhoitoyh-
tion kautta voidaan saada pidomaa
takaisin siltd osin kuin laina-asiakkaiden
takaisinmaksukyky paranee tai ostettu-
jen sijoitusten arvo nousee.

Jos kriisipankilla on selvia jatka-
mismahdollisuuksia, kun rajoitetut
ongelmat saadaan jarjestettya, hal-
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tuunotto ja pidoman suora lisdys
ovat toimiva vaihtoehto. Vanhojen
osakkeenomistajien osakkeiden arvo
joko nollataan tai annetaan sen maa-
raytyd markkinoilla. Julkinen omistus
voidaan myohemmin myyda, kun
tilanne markkinoilla on rauhoittunut.

Jos pdddytdan selvitystilaan,
pankin toiminta loppuu ja saamiset ja
velat kuitataan konkurssilainsaadan-
non mukaan ja annettujen vakuuk-
sien pohjalta. Omaisuus myydaain, ja
pankin asiakaslainat siirtyvit tavalli-
sesti toiseen pankkiin. Asiakastalle-
tuksista korvataan osa talletussuoja-
varoilla. Talletussuojan ulkopuolella
olevat saamiset korvataan konkurssi-
pesissi jaljelld olevan padoman
perustella.

Usein esitetdan myos vaihtoehto-
na kirjanpito- ja vakavaraisuussaan- Kirjanpito- ja vaka-
tojen muuttamista kriisitilanteista. varaisuussdidantijen
Sijoitusten arviointi muulla kun muuttaminen Rriisi-
markkinahintaperiaatteella antaisi tilanteessa vddiristdisi
mahdollisuuden piilottaa tappioita todellista kuvaa
kriisitilanteissa ja voittoja hyvina pankkien taloudel-
aikoina puskurien kasvattamiseksi. lisesta asemasta ja
Kaytanto vaaristaisi todellista kuvaa vaikeuttaisi pankkien
pankkien tilanteista ja vaikeuttaisi vertailua.
pankkien vertailua. Mahdollisten pus-
kureiden tulisi olla lapindkyvii. Vaka-
varaisuusvaatimuksien lieventamista
on myo0s esitetty, mutta viranomaisten
kannalta on aina parempi ryhtya toi-
menpiteisiin vield kun varallisuutta

on enemman jiljella.

Talletussuojan tarve

Erityisesti 1930-luvun pankkikriisien

seurauksena huomattiin, etta pankki-
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Kaikissa EU-maissa
on talletussuoja-
jarjestelmd, mutta
ndmd jdrjestelmdt
eroavat toisistaan

paljon.
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talletuksien suojaksi tarvittiin erityis-
jarjestelyita, ettei asiakkaiden kiin-
nostus pankkitalletuksiin heikkenisi.
Tuolloin pankkikriisi usein nikyi tal-
lettajien ryntayksend pankkiin nosta-
maan talletuksia ennen pankin
romahtamista.

Kaikissa EU-maissa on talletus-
suojajirjestelma, mutta nima jirjes-
telmit eroavat toisistaan paljon sen
suhteen, miten talletussuojavarat kera-
taan, minka tyyppisia talletuksia suo-
jataan ja miten mahdolliset kor-
vaukset maksetaan. Suomessa talle-
tussuoja on nykyaan 50 000 euroa,
miki on EU:n alueella vihimmais-
maara ja tarkoittaa, etta talletussuoja-
rahasto korvaa mahdolliset menetyk-
set pankin kaatumistilanteesta pankin
yksittdiselle tallettajalle tahan asti.

Talletussuojarahasto voi kerita
ja rahastoida varat etu- tai jalkika-
teen toteutuneen tarpeen mukaan tai
nididen vilimuotona. Talletussuojara-
hasto kerdd kannatusmaksun pankeil-
ta useimmiten suojattujen talletusten
suhteessa. Etukiteen kerittaessa
nykyiset ja aikaisemmat asiakkaat
maksavat talletussuojavarat ja jalki-
kiteen kerdttdessd maksu lankeaa
tuleville asiakkaille. Mikali osa kor-
vauksesta maksetaan valtion varoin,
kriisikustannukset vieritetdan veron-
mabksajille. Etukateen keratyt varat on
sijoitettava, jolloin ne joutuvat alttiik-
si sijoitusriskeille. Sitd tosin pyritdan
vihentimddn rajoittamalla sijoitus-
vaihtoehdot turvallisiin kohteisiin.
Hyvin harvoin kerdtaan etukiteen riit-

tavisti varoja talletussuojarahastoihin.

Pankkikriisien maksajina
monta osapuolta

Pankkikriisistd syntyy aina kustannuk-
sia, jotka siirtyvit eri osapuolten, kuten
asiakkaiden, julkisen vallan tai pank-
kien omistajien, maksettaviksi. Kaikki
osapuolet ovat aina jollain tavalla mak-
sajan roolissa. Kustannustasapainon
valinta on useimmiten yhteiskuntapo-
liittinen padtos ja vaihtelee merkittivis-
ti kriisista ja maasta toiseen.
Osakkeenomistajien tulisi val-
voa, ettd pankin toiminta on terveelld
pohjalla. Kun he epdonnistuvat tassa,
he menettidvit useimmiten padoman-
sa. Mikaili osakkeenomistajat saavat
kasityksen, ettd heiddnkin omaisuu-
tensa pelastetaan kriiseissa, halu lisa-
td pankin riskeja kasvaa, koska he
hyotyvit tuottojen kasvusta ilman ris-
kid pidomanmenetyksista.
Osakkeenomistajat ovat usein
ennen kriisejd nostaneet kriisipankeis-
ta suuria osinkoja. Jos varoja olisi
kaytetty vakavaraisuuspuskurin kas-
vattamiseen, pankin tilanne olisi ollut
parempi. Toisaalta on muistettava,
ettd pankkien toiminnan on oltava
vihintdan yhti kannattavaa kuin
muiden toimialojen, jotta yksityinen
pankkitoiminta siilyisi ja voisi saada
lisda omaa padomaa markkinoilta.
Ongelmapankin johto menettia
tavallisesti paikkansa kriisin karjis-
tyessa. Markkinoiden tavaksi on tullut,
ettd pankkien johtoa on palkittu isoilla
bonuksilla hyvind vuosina. Palkkiope-
rusteena ovat yleensa olleet vain lyhyen
aikavalin tuotot ilman pidemman aika-

valin riskien huomioonottoa.
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Asiakkaat maksavat pankkikrii-
sista usealla eri tavalla. Lainanottajat
voivat joutua tilanteeseen, jossa lainat
peritddn yllattdvan nopeasti pienesta-
kin laiminlyonnistd, mitd normaali-
olosuhteissa ei tapahtuisi. Lainahdot
voivat myos muuttua epdedullisem-
miksi. Lainamahdollisuuksien hupe-
neminen merkitsee lainapohjaisten
investointimahdollisuuksien vihenty-
mistd. Tallettajat joutuvat maksumie-
hiksi siltd osin kuin talletussuoja ei
kata heiddn talletuksiaan, ja talletuk-
sien nostomahdollisuudet siirtyvat
vararikkoprosessin vuoksi.

Veronmaksajat kattavat paasian-
toisesti eri tukipdatoksiin liittyvat kus-
tannukset. Nama nikyvit usein isoina
kertaluonteisina maksuerina, joiden
vuoksi valtion velka pyrkii kasvamaan.
Pankkikriisin suoria kustannuksia on
erittdin vaikea arvioida jalkikateen
yksiselitteisesti. Lisiksi koko kansan-
talouteen kohdistuvat epdsuorat kus-
tannukset esimerkiksi tyottomyyden
kasvun tai investointien vihenemisen

muodossa ovat erittdin isoja. Suomen

Taulukko.

Suomen pankkikriisin kustannukset jaettuna pitkalle aikavalille ja maksajaryhmittiin

1990-luvun alun pankkikriisin suorat
kustannukset ovat nykyarvion’
mukaan noin 5 mrd. euroa (josta 2,2
mrd. suoraa tukea ja 2,8 mrd. korko-
tukea). Tami on noin 1 000 euroa
jokaista kansalaista kohden.
Seuraava laskuesimerkki (tauluk-
ko) kuvaa, miten pankkikriisin kus-
tannuksia voi arvioida ja konkretisoi-
da eri maksajaryhmien eli tallettajien,
lainaajien ja veronmaksajien niko-
kulmasta. Suomen historian valossa
kriiseihin ndytetddn joutuvan keski-
madrin noin 30 vuoden vilein. Kus-
tannusrasite on sen vuoksi mielekista
jakaa niin pitkalle ajanjaksolle. Tau-
lukossa on jaettu Suomen 1990-luvun
alun pankkikriisin kustannukset eri
maksajaryhmille erikseen ja yhdessa,
kun lihtokohtana on nykyarvio
pankkikriisin kustannuksesta, 5§ mrd.
euroa (lisaksi kustannuksia makse-
taan yhta paljon etu- kuin jalkika-

teen, eli korkovaikutus on neutraali).

7 Ks. http://www.vm.fi/vm/fi/04_julkaisut_ja_
asiakirjat/03_muut_asiakirjat/4020_fi.pdf, valtio-
varainministerion julkaisema taulukko tammikuun
2008 tilanteesta.

Veronmaksajat
kattavat pdd-
sdantoisesti eri tuki-
pddatoksiin liittyvdt

kustannukset.

30 vuotta
Veloituksen Yksin Tall.ettaj.at + Ta{letta_jat +
Maksajat Jakoperuste lainaajat lainaajat +
guioig veronmaksajat
pros.yksikkod | pros.yksikkéd | pros.yksikkod
Tallettajat Talletukset n. 100 mrd. euroa | Lisdkorko 0,17 0,08 0,06
Lainanottajat | Pankkilainat n. 150 mrd. euroa | Lisikorko 0,11 0,06 0,04
Veronmaksajat | 4 milj. veronmaksajaa Vero/euroalkk 3,47 euroa 1,16 euroa
Tuloveropobhja yhteensd Tuloveroprosentti 0,19 0,06
n. 90 mrd. euroa

Labde: Suomen Pankki.
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Jos pelkistaan tallettajat maksai-
sivat nima kustannukset, se johtaisi
talletuskorkojen 0,17 prosenttiyksi-
kon alentamiseen. Vastaavasti jos lai-
nanottajat maksaisivat yksin korvauk-
set ajan mittaan, se merkitsisi 0,11
prosenttiyksikon korotusta lainakor-
koihin. Jos kriisikustannukset jaettai-
siin pelkdstddn veronmaksajille (noin
4 milj. henked), se johtaisi noin 3,47
euron lisiveroon kuukaudessa tai
tuloverorasitteena vastaavasti 0,19
prosenttiyksikon korotukseen, kun
keskimaarainen valtion ansiotulovero-
prosentti on 10. Mikali kustannukset
jaetaan tasan maksajaryhmien kesken,
ne pienenevit taulukon oikeanpuoleis-
ten sarakkeiden mukaisiksi. Edellisten
kriisien kustannukset ovat jakautuneet
eri osapuolten kesken jollain tavalla ja
pitkalle aikavilille, vaikka osuuksista
ei ole tarkkoja laskelmia.

Pankkiriisien todennakoisyyksien
ja hoitokustannuksien
vihentimismahdollisuudet

Pankkikriisien isojen kustannusten
vihentimiseksi on ehdotettu erilaisia
menetelmid, joiden ldhtokohtana on
joko nykyriskien vihentiminen tai
riskipuskurien laajentaminen.
Pankkien riskienottomahdolli-
suuksia voidaan vihentdd esimerkiksi
turvaavampia vakuuksia vaatimalla.
Talloin asiakkaiden luottokustannuk-
set kasvavat ja luottoekspansion mah-
dollisuus vahenee. Esimerkiksi ensi-
asunnon ostajalla tulisi olla suurempi
omarahoitusosuus ja uusien yritysten

perustaminen tulisi vaikeammaksi.

Pankeilta voidaan vaatia aiempaa
laajempia maksuvalmiuspuskureita.
Talloin pankit joutuvat sijoittamaan
enemmain varoja heikommin tuotta-
viin likviditeettisijoituksiin, minka seu-
rauksena joko keskimaariiset talletus-
korot alenevat tai luottokorot nouse-
vat eli asiakkaiden maksamat korko-
marginaalit kasvavat pankin kannatta-
vuuden ylldpitamiseksi.

Samoin voidaan asettaa suurem-
pia padomavaatimuksia erityyppisille
riskisijoituksille eli kiristda oman
pddoman vaatimuksia. Tasta seuraa
myos tarve leventaa asiakaskorko-
marginaaleja.

Pankit voitaisiin jakaa selkeisti
kolmeen ryhmaan: pieniriskiset
peruspankit (narrow banks), yleispan-
kit ja investointipankit. Pieniriskisessa
ryhmissid pankkien sijoitusvaihtoeh-
dot olisivat tarkasti maariteltyjd, jol-
loin talletusasiakkaiden riskit olisivat
erittain vahaiiset, mutta talletuskorot-
kin olisivat matalat. Yleispankeissa
saataisiin enemman korkoa talletuk-
sille, mutta riskit olisivat suuremmat
ja esimerkiksi ainoastaan osittain tal-
letussuojan kattamia. Investointipan-
keissa tallettajilla olisi tdysmaaraiset
sijoittajan riskit.

Pankkien vilisia riippuvuuksia
voidaan rajoittaa tai vaatia pankkien
luotoilta laajempaa vakuudellisuutta.
Talloin voidaan vahentda kriisin
valittymisen todennakoisyyttd, mutta
seurauksena on pankkien likviditeetti-
kustannuksien kasvaminen.

Nopeasti kasvavilta pankeilta

voidaan edellyttdd suhteellisesti

Pankkikriisit toistavat samaa kaavaa



enemman paiomaa, koska kokemus-
ten valossa nopea kasvu johtaa
lisaantyviin riskeihin, eli normaali-
sddntojen pddomatarpeelle laskettai-
siin riskilisaa.

Keskeista on havaita, ettd jos
saantelya tiukennetaan, siita syntyy
kustannuksia, joita on syyta verrata
saavutettavissa oleviin hyotyihin.

Kriisien havaitseminen aikaisessa
vaiheessa helpottaisi niiden hoitamis-
ta. Tamai olisi mahdollista, jos pank-
kien riskeiltd ja sijoitussalkuilta vaa-
dittaisiin suurempaa lapinakyvyytta,
jota tukisivat selkeit ja kaikille osa-
puolille samat kirjanpitosdannot.
Samoin mahdollisuutta taseen ulko-
puolisten erien pitimiseen voitaisiin
rajoittaa ja vaatia niiden lapinakyvaa
raportointia ja ottamista mukaan
pddomavaatimuslaskelmiin. Taseen
ulkopuoliset erit eivit saisi muodos-
tua mahdollisuudeksi kiertaa paa-
omavaatimuksia.

Omalle padomalle voitaisiin
asettaa hieman korkeampi tarkkailu-
raja, jonka alitettuaan pankki joutuisi
tarkempaan tarkasteluun ja laajem-
paan julkiseen raportointivelvollisuu-
teen. Jotta aikaisemmasta havain-
noinnista olisi hyotyd, viranomaisilla
tulisi my0s olla riittavit valtuudet
puuttua pankin riskien kasvuun riit-
tdvan ajoissa.

Kaikki valvontavaltuudet edel-
lyttavit selkeitd sdantoja ja johdon-
mukaisuutta. Sdaantelyyn ja valvon-
taan liittyy aina kustannuksia. Jos
pankkien sijoitusmahdollisuuksia

kavennetaan ja erilaisten varapaa-

Pankkikriisit toistavat samaa kaavaa

omien ja vakuuksien tarvetta kasvate-
taan, rahoitusmarkkinoiden toimin-
nan kustannukset kasvavat. Talloin
maksetaan jatkuvasti pientd lisikus-
tannusta isojen ja harvoin toteutuvien
kriisien vihentamiseksi.

Kokonaiskustannuksia minimoi-
daan hakemalla sopivaa tasapainoa
siten, etta kriisien valttamiseksi kayte-
tadan kohtuullisesti varoja ja tehok-
kuutta rajoittavia saantojd, mutta
samalla otetaan pieni riski, ettd jos-
kus voi syntyad pankkikriisin kaltai-
nen tilanne. Sellaisen ratkaisun
toteuttaminen, jossa pankit eivit kos-
kaan voisi ajautua kriisiin, on luulta-
vasti liian kallis.

Pankkien riskienottokyvyn saan-
tely on yhteiskuntapoliittinen kysy-
mys, jonka ratkaisu vaihtelee aikai-
sempien kriisikokemusten perusteella.
Lisdksi Euroopan unionissa riskinot-
tokyvyn sdidntely on ylikansallista ja
perustuu EU:n lainsdaddntoon ja
saantelyyn.

Adripdit - liian tiukka tai liian
puutteellinen valvonta — ovat molem-
mat lilan kalliita malleja yhteiskunnal-
le. Keskeinen kysymys onkin, miten
16ydettiisiin sopiva ja tehokas “keski-
tie”, jonka yhteiskuntapoliittiset perus-
teet muistettaisiin riittdvan pitkdain
sukupolvesta toiseen, jotta valtettdisiin
ylisuuret taloudelliset kuplat ja niiden

atheuttamat isot kustannukset.

Miten pankkikriisi paattyy?
Yksittdisen pankkikriisin paattymis-
ta on vaikeaa ennakoida tasmallises-

ti, koska tilanteet vaihtelevat huo-

Jos sdantelyd tiuken-
netaan, siitd syntyy
kustannuksia, joita
on syytd verrata
saavutettavissa

oleviin hyétyibin.
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Pankkisektorin
tervehdyttaminen
on vuosia kestivi

prosessi.
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mattavasti esimerkiksi viranomaisten
toimenpiteiden vuoksi. Toisaalta his-
torian valossa laajojen pankki- ja
finanssikriisien paattymiseen liittyy
samoja piirteita.

Markkinat tasoittuvat, kun omai-
suushintojen yliarvostukset ovat pois-
tuneet. Hintojen pudotukset ovat aluk-
si ylisuuriakin yleisen laman yhteydes-
sd, eli markkinat ja kayttdytyminen
lyovit yli myos negatiiviseen suuntaan.

Pankkien kirsimit luotto- ja
muut tappiot rahastoidaan jossain
muodossa, ja niistd syntyva valtion-
tai muu velka maksetaan viahitellen
pois. Pddomia on harvoin keritty tar-
peeksi etukiteen tappioiden kattami-
seksi, joten suurin osa pankkiriisin
kustannuksista katetaan jalkikateen.

Pankkien toiminnan tehokkuutta
ja tuottavuutta parannetaan vanhojen
tappioiden kattamiseksi ja oman paa-
oman rakenteen tervehdyttimiseksi.
Tama edellyttdd kustannuksien karsi-

mista ja toiminnan tehostamista. Laa-

Kirjallisuutta

ja pankkikriisi voi tervehdyttidd rahoi-
tusmarkkinoiden rakenteita.

Lisdksi voidaan tiukentaa sdan-
telyd ja valvontaa ylisuureksi koettu-
jen pankkiriskien vihentamiseksi.
Lopulta valtion haltuun joutuneet
pankit yksityistetdan, kun tilanne on
rauhoittunut.

Pankkisektorin tervehdyttami-
nen on vuosia kestava prosessi, koska
muun muassa padomaa joudutaan
keraamaan pitkdn ajan kuluessa.
Sopeutuminen uuteen tasapainotilaan
vaatii aikaa. Pankkikriisit ovat erdan-
laisia sisddnrakennettuja jarruja liian
nopealle varallisuusarvojen kasvulle
ja velalla rahoitetulle taloudelliselle
kasvulle. Kasvulla on aina rajansa,
mutta yhteiskunnalla on vaikeuksia
sdatdd toimintaansa tasaisen ja kesta-

van kasvun uralle.

Asiasanat: likviditeettikriisi,
pankkikriisi, pankkikriisi-
kustannukset, pankkituki
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1990-luvun rahoituskriisit
Suomessa ja muissa Pohjoismaissa’

2.2.2009

Meneilladn oleva rahoituskriisi on
nyt kestanyt runsaan vuoden.
Sodanjilkeisena aikana nykyinen
kriisi on kehittyneiden talouksien
19:s ja taman vuosisadan ensim-
mainen. Tuoreessa tutkimukses-
saan Carmen Reinhard ja Kenneth
Rogoff (2008) ovat jaotelleet
tamanhetkista Yhdysvaltain
subprime-kriisia edeltdneet 18
kriisid viiteen suureen ja pienem-
piin kriiseihin. Viiteen suureen
sisaltyvat Norjan, Suomen ja
Ruotsin 1990-luvun alkuun ajoit-
tuneet kriisit. Norjan kriisi alkoi
jo 1980-luvun lopulla, mutta jat-
kui 1990-luvulle.

Pohjoismaissa ldhes kaikki suuret
pankit ajautuivat vaikeuksiin ja teki-
vit valtavia tappioita. Keskimaariiset
luottotappiovaraukset (prosentteina
pankkien luotonannosta) vuosina
1982-1993 vaihtelivat Tanskan 2,1
prosentista Suomen ja Norjan 1,5
prosenttiin. Vuosina 1990-1993 luot-
totappiovaraukset olivat Tanskassa
2,9 %, Suomessa 3,4 %, Norjassa
2,7 % ja Ruotsissa 4,8 %.2

Kaikki Pohjoismaat joutuivat
tukemaan pankkijirjestelmidan julki-
sin varoin. Tanskassa julkisen tuen
maira oli pieni, kun taas Norjassa,
Ruotsissa ja Suomessa se oli varsin
merkittdva — etenkin tima koskee
Suomea mutta myos Ruotsia ja

1 Artikkeli perustuu englanninkieliseen puheeseen,
jonka kirjoittaja piti 30.9.2008 Global Interdepen-
dence Centerissi Philadelphiassa Yhdysvalloissa.

2 Moller — Nielsen (1995).
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Norjaa. Suomen, Norjan ja Ruotsin
rahoituskriisit kehittyivit systeemi-
tason kriiseiksi, mutta Tanska valttyi
koko rahoitusjirjestelman kattavalta
kriisilta.

Vaikka jokaisella rahoituskriisil-

14 onkin omat erityispiirteensd, aiem-

mat kokemukset ja opetukset voivat

Seppo Honkapohja
johtokunnan jisen

auttaa ymmartimaian myohempid
kriisejd. Tdssd tarkastelussa keskity-
tddn Suomen kriisiin, joka oli kaikista
kolmesta syvin.

Katsaus talouksien
epavakaisuuteen?

Talouskasvun tarkastelu (kuvio 1)
osoittaa ensinnikin, etti Suomen
kokemukset olivat varsin dramaatti-
set. Talouskasvu oli Suomessa suh-
teellisen nopeaa 1980-luvun jilkipuo-
liskolla, ja vuosikymmenen lopulla
talous ylikuumeni. Sitten maa syoksyi

3 Katsauksia maiden tilanteeseen, ks. Honkapohja —
Koskela (1999), Englund (1999) ja Steigum (2004).

Kuvio 1.

BKT:n mairan kasvu
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Liébhteet: Eurostat ja IME.
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syvddn lamaan 1990-luvun alussa, ja
kasvu oli negatiivista noin kolmen
vuoden ajan. Bruttokansantuote
supistui kumulatiivisesti yhteensa yli
10 % huipusta aallonpohjaan. Taman
jalkeen Suomi elpyi nopeasti ja kasvu
pysyi normaalin suhdannevaihtelun
oloissa vahvana aina vuoden 2008
loppuun saakka.

Ruotsin kokemukset olivat
samankaltaisia, mutta eivit yhta

aarimmaisid. Ruotsissa talouskasvu

oli 1980-luvun jalkipuoliskolla suh-
teellisen nopeaa, joskaan ei yhta ripeda
kuin Suomessa. Myos Ruotsi suistui
lamaan, ja kasvu oli negatiivista
1990-luvun alussa. Ruotsin lama ei
kuitenkaan ollut yhta syva kuin Suo-
men. Elpyminen oli niin ikd4dn nopeaa,
ja kriisin jalkeen Ruotsin talouskasvu
on ollut vahvaa - jopa jonkin verran
parempaa kuin ennen lamaa.

Norjan tilanne poikkesi Suomes-

ta ja Ruotsista. Maassa oli vaikeuksia

Kuuvio 2. jo 1980-luvun jilkipuoliskolla, ja kas-
vuvauhti oli vuonna 1987 nollassa.
Vaihtotase Tama johtui 6ljyn hinnan merkitti-

% BKT:stii vistd halpenemisesta vuonna 1986,

3 mika aiheutti taantuman 6ljyn suuren

merkityksen vuoksi. Taantuma kesti
2 pitkille 1990-luvun alkuun. Kaiken
v kaikkiaan Norjan kriisi ei ollut niin

N\ N |

S N KA O

7

vakava kuin Ruotsin tai Suomen, silla

maa ei kokenut merkittavaa negatiivi-

-6 v B ]
sen kasvun kautta. Hitaan kasvun
1980 1985 L 22 2080 2005 kausi kesti Norjassa pidempiin kuin
1. e Sy0mi 2 Ruotsi 3. e== Norja

. . Suomessa ja Ruotsissa, mutta maa
Léhde: Euroopan komissio.

elpyi hyvin.

Vaihtotaseiden tarkastelusta

Kuvio 3.
(kuvio 2) nahdaan, ettd Suomella ja
Tyottomyysaste hieman vahdisemmassa maarin myos
s % Ruotsilla oli suuria ulkomaankaupan
16 alijadmia 1980-luvun jalkipuoliskolla.
14 ’ / N\ Kriisien jilkeen alijaamait muuttuivat
12 ylijiamiksi, ja vaihtotaseet ovat sit-
g / 2 L temmin pysyneet ylijidmaisina.
6 / X Norjassa kokemukset olivat erilaiset:
4 /CT \3\ /F'\\ oljyn hinnan lasku aiheutti vaihtota-
2= i seen alijaamia vuodesta 1986 vuoteen
0 T Lo L ! L ! L ! L . .
1980 1985 1990 1995 2000 2005 1988, mutta maan ulkoinen tasapai-
1. = Suomi 2. Ruotsi 3. === Norja

. o no on muutoin ollut kestdvalld poh-
Lihde: Euroopan komissio.

jalla. Kaikki kolme maata joutuivat
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kriisin aikana spekulatiivisten hyok-
kaysten kohteiksi, ja Suomen ja Ruot-
sin tapauksessa hyokkaykset olivat
melko kovia. Kaikki kolme maata
luopuivat lopulta kiinteiden valuutta-
kurssien jarjestelmasta.

Niissd kolmessa maassa tyolli-
syyskehitys (kuvio 3) on jokseenkin
peilikuva BKT:n kehityksesta. Kaikis-
sa tyottomyys oli aluksi pieni, mutta
alkoi kasvaa rahoituskriisien myota.
Norjassa tyottomyys lisddntyi aikai-
semmin kuin Suomessa ja Ruotsissa.
Koska Suomen kriisi oli syvin, myos
tyottomyysaste nousi selvisti eniten
kriisin aikana. Kriisin hellittdessd
kaikkien kolmen maan tyottomyys

supistui vihitellen.*

Rahoitusolojen kehitys

Asuntojen hintakehitys on samankal-
taista ndissa kolmessa maassa, joskin
hintojen muutokset ovat toteutuneet
muita aikaisemmin Norjassa (kuvio 4).
Asuntojen hinnat nousivat nopeasti
noususuhdanteessa ja laskivat jyrkasti
rahoituskriisien aikana. Suomessa
muutokset olivat rajuimmat. Asunto-
jen hinnat vaihtelivat voimakkaasti
myo6s Norjassa, ja vuodesta 1986
alkanut lasku jatkui melko pitkaan ja
padttyi vasta vuonna 1993. Ruotsissa
hintakehitys ei ollut niin rajua kuin
Norjassa, ja hintojen suunnanmuutos
oli suhteellisen hidas. Suomessa sita
vastoin asuntojen hintojen nousut ja
laskut olivat nopeampia kuin kahdes-

Sa muussa maassa.

4 On huomattava, etti Suomen tySttdmyys on

systemaattisesti suurempi kuin Norjan tai Ruotsin.
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Osakkeiden hintakehitys (kuvio )

Suomessa ja Ruotsissa vastaa suurin

piirtein asuntojen hintakehitysta.

Osakkeiden hinnat nousivat nopeasti

1980-

luvun puolivalistd vuosikymme-

nen loppuun, minka jalkeen ne laski-

vat voimakkaasti noin kolmen vuo-

den ajan. Norjassa sitd vastoin osak-

keiden hinnat vaihtelivat paljon

Kuvio 4.
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Lihteet: Tilastokeskus, Statistiska centralbyrin, Norjan keskuspankki ja
Suomen Pankki.

5.

Osakkeiden reaalihinnat
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6.

vihemmain 1980-luvulla ja 1990-
luvun alussa.’

Pankkien luotonannon vuotui-
nen kasvuvauhti Suomessa, Ruotsissa

ja Norjassa kiihtyi nopeasti nousu-

5 Kuviosta S ilmenee osakkeiden hintojen huima

nousu ja sitten lasku Suomessa ja Ruotsissa (mutta
ei Norjassa) vuosituhannen vaihteessa. Taustalla on
tietotekniikan vallankumous, silli Nokia hallitsee
Suomen osakemarkkinoita ja Eriksson on vastaavas-
ti erittdin suuri toimija Ruotsin osakemarkkinoilla.

Luotonannon kasvu

%

A

2

4 ———
VNN IRA

1980 1985
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Lihteet: OECD ja Suomen Pankki.

7.

Luottotappiot Suomessa

% taseen loppusummasta

1980 1985

1. e Liikepankit

2. Sadstopankit
3. e Osuuspankit
Libhteet: Drees ja Pazarbasiogly (1998) sekid OECD.

1990 1995 2000

suhdanteen aikana 1980-luvulla
(kuvio 6). Norjassa noususuhdanne
alkoi aikaisemmin kuin Suomessa ja
Ruotsissa. Suomessa luotonanto kas-
voi ja romahti erittdin jyrkasti. Huo-
mionarvoista on, ettd niin Suomessa
kuin Ruotsissakin luotonannon kasvu
oli negatiivista usean vuoden ajan.
Naissd kahdessa maassa BKT:hen
suhteutettu luotonanto kasvoi nopeas-
ti suhdannenousun aikana ja supistui
lihes saman verran taantuman aika-
na. Norjassa luotonanto supistui pal-
jon vihemman.

Milta sitten ndyttavit naiden
kolmen tarkasteltavan maan pank-
kien toteutuneet luottotappiot?
Kuvioissa 7-9 esitetdan pankkijarjes-
telman keskeisten toimijoiden luotto-
tappiot prosentteina taseesta. Luotto-
tappiot kasvoivat nopeasti kussakin
maassa kriisin alkaessa. Suomessa
kriisi kosketti syvimmin sddstopank-
kiryhmaa, kun taas Norjassa liike-
pankeilla oli suurimmat luottotap-
piot. Ruotsissa erilaisten pankkiryh-
mien luottotappiot kehittyivat saman-
suuntaisesti. Raskaat tappiot toivat
mukanaan pankkijarjestelmien uudel-
leenjirjestelyja, joita kasitellddn tuon-
nempana.

Kaiken kaikkiaan makrotalou-
den ja rahoitusolojen kehitys viittaa
sithen, ettd rahoitusmarkkinoiden
saantelyn purkaminen, makrotalous-
politiikka ja talouden ulkoinen toi-
mintaymparistd yhdessd vaikuttavat
keskeisesti rahoituskriisien esiintymi-
seen. Niitd yhteyksid tarkastellaan
jaljempana.

1990-luvun rahoituskriisit Suomessa ja muissa Pohjoismaissa



Talouskasvu ja kriisiherkkyys

Suomen talous kehittyi suhteellisen
tasaisesti 1980-luvun ensimmaisella
puoliskolla. Vihittdisestd disinflaati-
osta huolimatta inflaatiovauhti pysyi
Suomessa nopeampana kuin sen kes-
keisissd kilpailijamaissa, ja Suomen
kansainvilinen kilpailukyky heikkeni.
Tasainen kehitys alkoi muuttua epa-
vakaaksi vuosien 1986-1987 tie-
noilla. Talouskasvu kiihtyi merkitta-
vasti, ja talous ylikuumeni vihitellen.
Taman muutoksen taustalla oli useita
tekijoita.

Ensinnikin rahoitusmarkkinoi-
den saintelyn purkaminen kasvatti
kotimaisten pankkien luotonantoa
rdjahdysmdisesti. Jaljempana selvida,
ettd rahoitusmarkkinoiden vapautta-
mista ei toteutettu kaikkein jarkevim-
malld tavalla. Sdantelyn purkamisen
jalkeen pankkien oli sopeuduttava
uuteen hintakilpailuasetelmaan, kun
ne olivat saantelykaudella kilpailleet
palvelujen tarjonnalla. Uudet pank-
kien viliset kilpailumahdollisuudet
johtivat riskinoton liialliseen kasvuun
valvonnan kehittymattomyyden ja
lyhytnikoisen toiminnan seurauksena.

Toiseksi pddomantuonti lisddntyi
kansainvilisten padomanliikkeiden
vapauttamisen myota valtavasti, ja
merkittdva osa siitd oli ulkomaanva-
luutan maardista ja ilman suojausta.
Kired rahapolitiikka lisdsi paagoman-
tuontia koti- ja ulkomaisten korkojen
vilisen eron takia ja osittain siksi,
ettd sijoittajat pitivat valuuttakurssi-
muutoksista johtuvan tappion toden-

ndkoisyyttd pienena.

Kuvio 8.

Luottotappiot Ruotsissa
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Labteet: Drees ja Pazarbasiogly (1998) sekd OECD.

Kuvio 9.

Luottotappiot Norjassa
% taseen loppusummasta
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Lihteet: Drees ja Pazarbasiogly (1998) seki OECD.

Kolmanneksi vaihtosuhde vah-
vistui voimakkaasti energian hinnan
halpenemisen ja metsiteollisuustuot-
teiden maailmanmarkkinahintojen
kallistumisen myota. Tama vaikutti
osaltaan talouden ylikuumenemiseen
varsinkin kun rahoitusmarkkinoiden
saantelyn purkaminen oli jo kiihdyt-
tanyt taloutta. Suhdannekasvu oli
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Nousukauden
yleinen talouskebitys
Norvjassa ja Ruotsis-
sa ennen ndiden
maiden Rriisejd oli
samankaltaista kuin

Suomessa.
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monissa maissa kiihtynyt osittain sik-
si, ettd vuoden 1987 osakemarkkina-
kriisin jalkeen rahapolitiikka oli ollut
kevedd. Tama lisdsi ylikuumenemisen
ikdvid seurauksia Suomessa ja Ruot-
sissa. Kotimainen talouspolitiikka ei
ollut riittavin kiredd ylikuumenemi-
sen estamiseksi.

Ylikuumenemisen aikana inflaa-
tiovauhti nopeutui vuoden 1986 noin
2-3 prosentista suunnilleen 7 pro-
senttiin vuosina 1989-1990. Tyotto-
myysaste aleni vuosikymmenen
ensimmaisen puoliskon noin 4 pro-
sentista 2,5-3 prosenttiin vuoden
1989 lopussa. Suomen ulkoinen tasa-
paino heikkeni, ja ilmaantui vakavia
vaihtotaseongelmia. Todettakoon,
ettd Ruotsissa ei ollut samassa maarin
ylikuumenemista vuosikymmenen jal-
kipuoliskolla. Vuosina 1985-1990
BKT:hen suhteutettu vaihtotaseen
alijaama oli Suomessa keskimaarin
2,9 % ja Ruotsissa vastaavasti vain
1,1 %.

Nousukauden yleinen kehitys
Norjassa ja Ruotsissa ennen niiden
maiden kriisejd oli samankaltaista
kuin Suomessa. Rahoitusmarkkinoi-
den sdantelyn purkaminen ja myon-
teinen kansainvilinen suhdannekehi-
tys olivat keskeisid syita kotimaisiin
nousukausiin ja varallisuusesineiden
ja osakkeiden reaalihintojen nopeaan
nousuun. Norjassa 6ljyn hinnan huo-
mattava halpeneminen vuonna 1986
merkitsi kuitenkin suurta negatiivista
sokkia, joka esti pitempiaikaisen nou-
sukauden, mutta myos jyrkemman

romahduksen.

Noususuhdanne paattyi Suomes-
sa vuonna 1990, ja nopea syoksykier-
re alkoi. Talouden toimeliaisuus,
mitattuna BKT:n mdarin kasvuvauh-
dilla, hidastui nopeasti positiivisesta
kasvusta (5,4 % vuonna 1989) nega-
tiiviseksi (—6,5 % vuonna 1991).
Kotimaiset yksityiset sijoitukset ja
yksityinen kulutus supistuivat jyrkas-
ti, kun taas tavaroiden ja palveluiden
nettovienti alkoi piristyd vuoden
1991 lopulla. Talous heikkeni edel-
leen, joskin hitaammin, koko vuoden
1992 ja suurimman osan vuotta
1993. Tilanne muuttui syksylla 1993.
Hintatason nousu hidastui olematto-
miin. Suomen markka devalvoitiin
marraskuussa 1991 ja pdistettiin
kellumaan syyskuussa 1992. Tamin
jalkeen vaihtotaseen alijaama elimi-
noitui vahitellen ja muuttui ylijaa-
maksi.

Seka kansainviliset ettd kotimai-
set tekijat vaikuttivat osaltaan kriisin
puhkeamiseen Suomessa. Ensinnakin
Suomen vienti markkinatalousmaihin
viheni hitaan kansainvilisen kasvun,
Suomen teollisuuden menettimén
hintakilpailukyvyn ja vaihtosuhteen
heikkenemisen my6ta. Entisen Neu-
vostoliiton romahtaessa Suomen vien-
ti Vendjille ja tuonti Vendjilta piene-
nivdt nopeasti 70 prosentilla maalis-
kuussa 1991. Tama vaikutti merkitta-
visti Suomen BKT:n supistumiseen
kriisivuosina.

Toiseksi Saksan yhdistymisen jal-
keen korot nousivat Euroopassa ja
my6s Suomessa, koska Saksan finans-

sipolitiikka oli aiempaa ekspansiivi-
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sempaa ja rahapolitiikka entistd
kireampaa.

Kolmanneksi rahataloudellinen
tilanne kiristyi voimakkaasti reaalikor-
kojen nousun ja Suomen markan vah-
vistumisen takia. Reaalikorot nousivat
erittdin jyrkasti vaoden 1990 alusta
vuoden 1992 loppuun, kun Suomen
markkaa puolustettiin spekulatiivisia
hyokkéyksid vastaan korkeilla nimel-
liskoroilla ja koska inflaatiovauhti
hidastui taantuman alkaessa. (Kuvios-
ta 10 ilmenevat Suomen ja Saksan
vilinen korkoero ja Suomen reaalikor-
ko. Suomen markan valuuttakurssia
kuvataan kuviossa 11.)

Ruotsissa syyt kriisin puhkeami-
seen olivat samankaltaisia kuin Suo-
messa. Saksan korkotason korkeus
vaikutti myos Ruotsissa, ja Ruotsin
kruunuun kohdistui spekulatiivisia
hyokkayksia.® Yksi keskeinen ero
Suomeen nihden kuitenkin oli. Ruot-
sin kauppa Neuvostoliiton kanssa oli
vihdista, joten Neuvostoliiton hajoa-
misella ei ollut taloudellista vaikutus-
ta Ruotsiin. Lisiaksi Neuvostoliiton-
kaupan puuttuminen merkitsi, ettd
Ruotsin teollisuus oli joutunut uudis-
tumaan jo ennen 1980-lukua. Sita
vastoin Suomen kannalta Neuvosto-
liiton kanssa kdydyn kaupan suuruus
oli aiheuttanut sen, etti Suomen teol-
lisuus ei ollut kaikilta osin kilpailuky-
kyistad lansimarkkinoilla. Naista syistd
Ruotsin kriisi ei ollut yhta syva kuin
Suomen. Kumpikin talous alkoi elpya
vuosina 1993-1994.

¢ Ruotsin korot olivat lyhyen aikaa jopa 500 %,
kun kruunua puolustettiin.
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Norjassa nousukausi alkoi tait-
tua jo vuonna 1986 6ljyn hinnan las-
kun myota. Tilanteeseen reagoitiin
devalvoimalla Norjan kruunu 6 pro-
sentilla ja kiristamalla talouspolitiik-
kaa. Inflaatio hidastui vihitellen vuo-
desta 1987 lahtien, ja vuoteen 1990

mennessa inflaatiovauhti oli hitaampi

Kuvio 10.

Reaalikorot Suomessa ja korkoero Saksaan nahden
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Libteet: Reuters ja Suomen Pankki.

Kuvio 11.

Suomen Pankin valuuttakurssi-indeksi
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Lahde: Suomen Pankki.
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Raboitusmarkkinoi-
den vapauttamisen
ajoittuminen aikaan,
jolloin korot olivat
Suomessa korkealla,
jobti luotonannon
hallitsemattomaan

kJSUMMﬂ.

30 Euro & talous 12009

kuin maan kauppakumppanimaissa
keskimaarin. Kriisi kesti Norjassa
melko pitkidin, ja suhdannekaanne

parempaan tapahtui vuonna 1993.

Kriisien syyt
Suuri pankkikriisi leimasi kunkin kol-
men pohjoismaan romahdusta. Myos
Norja koki syvan finanssikriisin, jos-
kin sen vaikutukset reaalitalouteen
olivat paljon pienemmat kuin Suo-
messa ja Ruotsissa. Suomessa ja
Ruotsissa BKT supistui rajusti, mika
puolestaan vaikutti rahoituskriiseihin.
Suomen suhdannenousujen ja
-laskujen ja rahoituskriisin juuret voi-
daan l6ytaa rahoitusjirjestelman
sadntelyn purkamisesta 1980-luvulla.
Rahoitusjirjestelmdn vapauttaminen
alkoi 1980-luvun alussa, mutta toteu-
tettiin suureksi osaksi vuosikymme-
nen jalkipuoliskolla. Kotimaiset
rahoitusmarkkinat ja kansainviliset
pddomavirrat vapautettiin samaan
aikaan, kun korot olivat Suomessa
paljon korkeammat kuin ulkomailla.
Tama aiheutti massiivisen pddoman-
tuonnin, joka johti luotonannon hal-
litsemattomaan kasvuun. Vastaava
tilanne vaikutti vahvasti myos Ruot-
sissa ja vahdisemmassd maarin Nor-
jassakin (Sandal, 2004).
Rahoitusmarkkinoiden ja pda-
omavirtojen vapauttaminen oli ongel-
mallista useasta syysta. Ensinnikin se
ajoittui 1980-luvun toiselle puoliskol-
le eli samaan aikaan kuin suhdanne-
kasvu oli kithtymassa lantisissa mark-
kinatalouksissa. Vahva noususuhdan-

ne sai aikaan yksityisen sektorin hui-

man velkaantumisen, suhteellisten
yksikkotyokustannusten nousun ja
vaihtotaseen alijaaman. Myohemmin
seurauksena olivat spekulatiiviset
hyokkaykset Suomen markkaa koh-
taan.

Toiseksi vuodesta 1969 voimassa
ollut pankkilainsaadanto oli vanhen-
tunut, ja valvonta oli yksinomaan
pankkien laillisuusvalvontaa. Vakava-
raisuussaantelyn ja pankkivalvonnan
saannot ja kaytannot jatettiin ennal-
leen, kun rahoitusmarkkinat ja paa-
omavirrat vapautettiin. Saantelya ja
valvontaa tiukennettiin vasta myo-
hemmin eli vuonna 1991, kun lama
oli jo alkanut.

Kolmanneksi verotusjarjestelma
suosi yritysten ja kotitalouksien sijoi-
tusten velkarahoitusta, ja jarjestelmaa
uudistettiin vasta myohemmin. Kor-
keasuhdanteen vuosina pyrittiin teke-
madan joitakin uudistuksia, mutta
uudistusesitykset eivat juuri saaneet
poliittista kannatusta.

Neljanneksi samalla kun rahoi-
tusmarkkinat ja pddomavirrat vapau-
tettiin, antolainauskorkojen saante-
lystad luovuttiin ennen kuin talletus-
korkojen saantelysta, mika myos
osaltaan helpotti pankkien asemaa.
Kapeaan valuuttakurssin vaihteluva-
liin nojautuneen rahapolitiikan mitoi-
tus pyrittiin pitimadn kireind nousu-
suhdanteessa. Tama vauhditti entises-
tdan ulkomaisen pidoman runsasta
virtausta maahan (ulkomaanvaluutas-
sa mitattuna). Pddomaa tuotiin yksi-
tyiselle sektorille suureksi osaksi suo-
malaisten pankkien kautta, ja tima
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johti siihen, ettd my6s suljetulla sek-
torilla toimineet yritykset velkaantui-
vat ulkomaille.

Rahoituskriisilld oli Suomen ja
Ruotsin tapauksessa myos kansainva-
linen ulottuvuutensa. (Norja karsi
tastd vihemman.) Molemmissa mais-
sa alkoi esiintyd ulkomaiseen vel-
kaantumiseen ja maksuvalmiuden
heikkenemiseen liittyvia ongelmia,
jotka johtuivat valuutan aikaisem-
masta reaalisesta vahvistumisesta ja
lainanannon voimakkaasta kasvusta
rahoitusmarkkinoiden saantelyn pur-
kamisen jilkeen. Seuraavassa verra-
taan lyhyesti Suomen ja Ruotsin
ulkomaista velkaantumista Meksi-
kon, Chilen ja Itd-Aasian maiden vas-
taavaan tilanteeseen.

Yksittdinen maa saattaa kestdd
suhteellisen suuren ulkomaisen vel-
kaantumisen, jos sen talouskasvu
pysyy vakaana, velka on suureksi
osaksi pitkaaikaista ja kansainvilis-
ten sijoittajien luottamus sdilyy
vahingoittumattomana. Suuri ulko-
mainen velka merkitsee silti riskien
kasvua, jos maa ajautuu taloudellisiin
vaikeuksiin. BKT:hen suhteutettua
ulkomaista velka Suomessa ja Ruot-
sissa vuosina 1982-2001 tarkastel-
laan taulukossa 1. Vertailun vuoksi
taulukkoon on sisillytetty myos
Chilen (1984-2001), Meksikon
(1984-1993), Korean (1990-2001) ja
Thaimaan (1995-2001) luvut.

Suomen ulkomaisen velan kasvu
oli varsin merkittavii, koska Suomen
vaihtotaseen alijaamait olivat suuria

jo ennen kriisid. Sitd vastoin Ruotsis-
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sa ulkomainen velka kasvoi vahitel-
len, joskin samansuuntaisesti. Tama
viittaa sithen, ettd Suomen ulkomai-
nen rahoitusasema — ja jossakin maa-
rin my6s Ruotsin — oli suhteellisen
riskialtis. Niinpd paineet kasvoivat
nopeasti talouden yleisten nakymien
synketessd vuosina 1990-1991.
Meksikon ulkomainen velka oli

Suomeen ja Ruotsiin verrattuna erit-

Taulukko 1.
Ulkomainen velkaantuminen!

Ulkomaanvelka, netto, % BKT:std

Suomi | Ruotsi | Meksiko | Chile Korea |Thaimaa

1982 17 19

1983 20 22

1984 19 20 48 73

1985 19 21 46 88

1986 17 19 58 85

1987 20 17 53 74

1988 19 19 41 50

1989 23 21 31 33

1990 45 26 30 17 -32

1991 50 28 26 17 10

1992 53 23 22 14 11

1993 54 41 20 16 20

1994 63 45 . 23 .

1995 56 39 32

1996 54 39 . 35

1997 46 39 33,7 49

1998 87 38 37,7 57

1999 180 31 35,4 38

2000 140 25 37,1 . 48

2001 74 41,7 152 43
Ldhde: IMF

I:I Kriisit: 1992-1993 Euroopan rahajirjestelmdin (EMS) kriisi,

1994-1995 Meksikon kriisit, 1997-1998 Aasian kriisi.

Léhde: FRB of San Francisco, Economic Letter, elokuu 1998.

Maat, joihin kriisit kobdistuivat. Lahde: World Economic Outlook, 1998.

! Ks. Honkapobhja et al. (2008). Huom. lukuibin sisiltyy ulkomaisessa omistuk-
sessa oleva osakepddoma, mikd Suomen tapaunksessa vidristdda 1990-luvun lopun
lukuja osakkeiden hintojen kalleuden ja Nokian suuren ulkomaisen omistuksen

takia.
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tain suuri 1980-luvulla ja Chilen siti-
kin suurempi vuosikymmenen puoli-
vilissd. Thaimaan ulkomainen velka
kasvoi melko nopeasti vuosina 1997-
1998. Nama velkaongelmat olivat kes-
keinen osa maiden rahoituskriiseja.

Suomen ja Ruotsin rahoituskrii-
seilld oli samankaltaisia piirteitd kuin
Chilen, Meksikon, Indonesian, Korean,
Malesian ja Thaimaan kriiseilla (tau-
lukko 1). Suomi ja Ruotsi kavivat lapi
ns. kaksoiskriisin eli yhdistetyn

valuutta- ja pankkikriisin.

Kriisien hoito

Pohjoismaiset rahoituskriisit edellytti-
vit valtiovallalta mittavia finanssi- ja
rahapoliittisia toimia. Seuraavassa
keskitytddn arvioimaan syvimman eli
Suomen kriisinhoidon keskeisid piir-
teitd. Tastad rajauksesta ei seuraa, ettd
Norjan ja Ruotsin kriisinhoidosta ei
olisi jotakin opittavaa.

Ennen niiden tapausten tarkas-
telua on syytd kuitenkin pohtia
lyhyesti, miksi Tanska valttyi pankki-
jarjestelmin kriisiltd, vaikka tanska-
laisten pankkien luottotappiot olivat
merkittavia ja vaikka tanskalaisiakin
pankkeja jouduttiin pelastamaan jul-
kisin varoin.” Yksi syy Tanskan
parempaan suoriutumiseen oli hyva
onni uudistusten ajoituksessa.

Tanska alkoi purkaa rahoitusjir-
jestelman sdantelya aiemmin kuin
muut kolme Pohjoismaata eli ennen
noususuhdanteen vuosia 1980-luvun

7 Aiheesta enemmiin, ks. Koskenkyld (2000) ja
Moller — Nielsen (1995). Vertailutietoja OECD-
maiden rahoitussektoria koskevista uudistuksista
Edey — Hviding (1995).

jalkipuoliskolla. Esimerkiksi korkojen
veroviahennyskelpoisuutta rajoitettiin
verouudistuksen yhteydessd, mika
viahensi velkarahoituksen houkuttele-
vuutta. Pankkien vakavaraisuusval-
vontaa ja tiedonantovelvollisuutta
koskevat sdaannot ja vakavaraisuus-
vaatimukset olivat Tanskassa tiukem-
mat kuin muissa Pohjoismaissa. Tans-
kalaisten pankkien parempi kannatta-
vuus selittdd, miksi useimmat tanska-
laiset pankit 1990-luvun alun vaikei-
na aikoina pystyivit hankkimaan
uutta yksityista riskipidomaa samalla
kun karsivat kustannuksia ja jarjesti-
vit rakenteita uudelleen. Julkista

tukeakin tarvittiin vain vahin.

Pankkikriisin hoito Suomessa

Talouspoliittiset toimet Suomen
pankkikriisin nujertamiseksi alkoivat
syyskuussa 1991. Suomen Pankki
joutui tuolloin ottamaan haltuunsa
saastopankkien keskusrahalaitoksen
SKOPin, koska muut pankit kieltay-
tyivat hyviaksymasta SKOPin sijoitus-
todistuksia. Haltuunotto oli epdtaval-
linen, mutta valttimaton toimenpide,
silla muuta julkista institutionaalista
jarjestelya suurissa vaikeuksissa ole-
van pankin pelastamiseksi ei ollut.®
Lisatoimenpiteisiin ryhdyttiin
vuoden 1992 alussa. Hallitus ohjasi
pankkijarjestelmaan julkista rahaa

etuoikeutettuina padomatodistuksina

8 Suomen Pankki myi SKOPin kesikuussa 1992
vastikdan perustetulle Valtion vakuusrahastolle.
Operaatio oli Suomen Pankille hyvin kallis: netto-
kustannukset olivat noin 11 mrd. Suomen markkaa
ja lisiksi menetetyt korkotulot, noin 2,65 mrd.
Yhdysvaltain dollaria vuoden 1991 lopun kurssin —
4,15 — mukaan.
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ja perusti Valtion vakuusrahaston
(VV) hoitamaan pankkikriisid. Pank-
kien julkiselle tuelle asetettiin tiukat
ehdot, silla pddomatodistukset voitiin
muuttaa ddnioikeutetuiksi osakkeiksi,
jos tietyt takaisinmaksuun ja pankin
vakavaraisuuteen liittyvat kriteerit
eivat tayttyneet. Lisaksi todistusten
korko asetettiin markkinakorkoa hie-
man korkeammaksi. Vastaavasti VV
asetti pankeille tiukat vaatimukset.
Niihin lukeutuivat tuen avoimuus,
tukea saavien pankkien valvonta,
ehdot pankkijarjestelman tehokkuu-
den ja rakenteellisen tervehdyttami-
sen tukemiseksi ja (eriasteisesti) tukea
saavien pankkien omistajien taloudel-
linen vastuu.

Kun kriisi jatkui, hallitus (elo-
kuussa 1992) ja eduskunta (vuoden
1993 alussa) sitoutuivat julkisesti
takaamaan Suomen pankkijarjestel-
man velvoitteet kaikissa oloissa. Vuo-
den 1993 alussa VV:a vahvistettiin ja
sille myonnettiin lisda pidomaa.
Pankkien julkinen tuki jatkui koko
vuoden 1994. Pankkisektorin tila
koheni hieman vuonna 1993 ja edel-
leen vuosina 1994 ja 1995. Pankkien
tappiollisuus loppui vasta vuonna
1996, ja vuodesta 1997 lahtien pank-
kien tulokset ovat olleet huomattavan
hyvit. Suurin osa julkisesta pankki-
tuesta meni lopulta sddstopankeille.

Suomalaiset pankit paransivat
tehokkuuttaan vihentamalla kontto-
reiden ja henkiloston madrda. Henki-
16ston maara esimerkiksi lahes puolit-
tui kahdeksan vuoden aikana eli vuo-
desta 1990 vuoteen 1998. Pankkisek-

torin rakennemuutos toteutui pddosin
pankkikriisin aikana. Suurin osa 250
saastopankista yhdistettiin Suomen
Sadstopankiksi (SSP) kesdkuussa 1992.
Uusi pankki ei kuitenkaan ollut elinkel-
poinen, mista syysta se pilkottiinkin
myohemmin ja osat fuusioitiin liike- ja
osuuspankkeihin sekad valtion omista-
maan Postipankkiin. SSP:n jarjestimat-

tomat saamiset siirrettiin Omaisuuden-

hoitoyhtio Arsenalille, jonka VV omisti.

Pieni liikepankki, STS-pankki, fuusioi-
tui suuren liikepankin (KOP) kanssa.
Vuonna 1995 KOP - toinen kahdesta
suuresta litkepankista — yhdistettiin
puolestaan toiseen suureen litkepank-
kiin (SYP) ja ndistd kahdesta muodos-
tettiin Merita Pankki.

Kriisin jilkeen rakennemuutok-
set jatkuivat, kun jaljelle jaanyt suo-
malainen liikepankki Merita Pankki
yhdistyi ruotsalaisen Nordbankenin
kanssa vuonna 1997. T4t4 seurasi
vuonna 1998 toinen rakennejirjeste-
ly, jossa valtion omistama Postipank-
ki ja Vientiluotto yhdistettiin Leonia
Pankiksi. Sittemmin MeritaNordban-
ken fuusioitui tanskalaisen ja norja-
laisen pankin kanssa ja ndin muodos-
tettiin yhteispohjoismainen Nordea.
Toinen fuusio toteutui Leonia Pankin
ja Vakuutusyhtié Sammon yhdistyes-
si, minka seurauksena luotiin suoma-
lainen pankki- ja vakuutusryhmitty-
mi Sampo. Vuonna 2007 Sammon
pankkiliiketoiminta myytiin Danske
Bankille. Kaikkien ndiden uudelleen-
jarjestelyjen tuloksena noin 60 %
Suomen pankkijarjestelmastd on titd

nykya ulkomaisessa omistuksessa.
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1990-luvun pankki-
kriisin jalkeisten
uudelleenjirjestelyjen
tuloksena 60 %
Suomen pankkijirjes-
telmastd on ulkomai-

sessa omistuksessa.
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Talouspolitiikka,
jolla pyritddn vailtti-
mddn inflaatiota ja
talouden ylikuume-
nemista, on ratkaise-
van tarkedd kriisin

torjunnassa.

Taulukko 2.

Mita aiemmista kriiseistd voidaan
oppia?

Systeemitason rahoituskriisin torjun-
nan tulee olla ensisijaisena tavoittee-
na, joskin lopulta on niin, ettd tehok-
kuus voi parantua ja talouskasvu
vauhdittua vasta kriisin jalkeen.’
Makrotaloudelliseen vakauteen tih-
taava talouspolitiikka, jolla pyritddn
vilttimaan inflaatiota ja talouden yli-
kuumenemista, on ratkaisevan tirkeii
kriisin torjunnassa. Vaikeutena on
diagnosoida kehittyvaa ylikuumene-
mista ja varallisuushintakuplaa, silla
kaikki noususuhdanteet, joihin liittyy
varallisuushintojen huomattava nou-
su, eivit johda rahoitusjdrjestelman
kriisiin.

Ei ole olemassa luotettavia indi-
kaattoreita ongelmatilanteiden tun-
nistamiseksi, mutta luotonannon
nopea kasvu ja velkaantumisen voi-
makas lisidntyminen todennikoisesti
viestivit tulevista ongelmista. Suuret
ulkomaankaupan alijaamat ovat
mahdollisesti toinen varoittava
signaali ainakin pienissd avoimissa
talouksissa. Lisatutkimus makro-

9 Tornell = Westermann (2005) viittaavat siihen,

ettd timd saattaa pitda paikkansa erityisesti kehit-
tyvissd talouksissa. Aihe lienee kiistanalainen.

Pankkituen julkistaloudelliset kustannukset

Bruttokustannus

Nettokustannus

Suomi 9,0 (% vuoden 1997 BK T:stii)

5,3 (% vuoden 1997 BKT:std)

Norja 2,0 (% vuoden 1997 BKT:std),
3,4 (nykyarvo, %
vuoden 2001 BKT:std)

-0,4 (nykyarvo, % vuoden 2001
BKTisti)

Ruotsi 3,6 (% vuoden 1997 BKT:std)

0,2 (% vuoden 1997 BKT:std)

Léhbde: Sandal (2004).
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talouden, rahoitusjarjestelmin ja krii-
sien vilisistd yhteyksistd olisi erittdin
tervetullutta.

Talouden hallinta rahoituskrii-
sien ehkaisemiseksi Pohjoismaissa ei
toiminut hyvin, eika siitd voida ottaa
oppia kriisintorjuntaan.'® Suoriutumi-
sesta saa kuitenkin hyvan opetuksen
rahoituskriisien poliittis-taloudellisis-
ta ulottuvuuksista. Rahoitusmarkki-
noiden saantelyn purkaminen merkit-
si suurta regiimin muutosta Pohjois-
maiden talouksissa. Kriisintorjunta-
toimet eivit olleet poliittisesti suosit-
tuja eika niita voitu vieda ldpi nousu-
kauden aikana. Kriisintorjuntaan tih-
tdavien uudistusten vastustamiseen
vaikutti todenndkoisesti se, ettd tietyt
sidosryhmat olivat niitd vastaan ja
ettd taloudellisen toimintaympdriston
muutosta el ymmarretty. Vastustus
luonnollisesti lakkasi kriisin aikana,
ja yleisesti ottaen uudistushalukkuus
ndyttad lisaantyneen, kun taloudet
olivat tulleet entistd avoimemmiksi
kansainvalisesti.

Pohjoismaiset kriisit ovat kuiten-
kin tarjonneet hyvia mahdollisuuksia
selvittdd, miten rahoituskriisi vaikut-
taa eri kanavien kautta reaalitalou-
teen. Joidenkin rahoituskanavien,
kuten varallisuusvaikutusten, merki-
tyksesta on selvdd ndyttod, mutta
naytto luottolamasta — pankkien paa-
omien puutteet ja kvantitatiiviset
rahoitusrajoitteet — pohjoismaisissa

kriiseissd ndyttdd olevan vahaista.

10 Esimerkiksi Honkapohjan et al. (2008), Englun-
din (1998) ja Steigumin (2004) arviot vastaavasti
Suomesta, Ruotsista ja Norjasta.
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Pohjoismaiden kriisinhallintaa
on arvioitu paljon myonteisemmassa-
kin valossa, ja maiden kriiseista voi-
daan monella tavoin ottaa opiksi.!!

Keskeisend lihtokohtana on
luottamuksen sdilyttiminen pankki-
jarjestelmain. Laajan poliittisen tuen
saaminen hallituksen toimille kriisissa
on tarkedd luottamuksen sailyttami-
sen kannalta ja esimerkiksi suuren
luokan talletuspakojen vilttamiseksi.
Poliittiset takuut pankkien velvoitteil-
le vaikuttivat merkittavalla tavalla
luottamuksen yllapitimiseen, vaikka
Pohjoismaat toimivat tdssd yhteydes-
sd erl tavoin. Suomessa ja Ruotsissa
edettiin lainsaddantoteitse, ja myon-
netyt oikeudelliset takuut poistettiin
Suomessa vasta vuonna 1998 ja
Ruotsissa vuonna 1996. Norjassa
poliittinen takuu ei ollut yhtd muo-
dollinen. Kaiken kattava takuu voi
olla arveluttava, koska se saattaa hei-
kentia riskienseurannan laatua: vel-
kojilla ei ole tarvetta valvoa pankkeja
tai vaatia niiltd kurinalaisuutta. Toi-
saalta on todettava, ettd Suomen ja
Ruotsin kriisit olivat paljon vakavam-
mat kuin Norjan ja ettd Suomen ja
Ruotsin kriiseihin liittyi myos ulko-
mainen ulottuvuus.

Keskuspankeista Norja antoi sel-
kedsti hatarahoitusta yksittdisille pan-
keille yleisten tukitoimien osana. Itse
asiassa my0s Ruotsin keskuspankki
antoi likviditeettitukea, vaikka se ei
muodollisesti ollutkaan hitarahoitus-
1 Backstrom (1997) seki Ingves - Lind (1996)
tarkastelevat Ruotsin kokemuksia. Koskenkyla

(2000) ja Sandal (2004) vertaavat kdytdntojd eri
Pohjoismaissa.

ta. Suomessa keskuspankin asema oli
erilainen, silli Suomen Pankin oli hoi-
dettava pankkikriisin puhkeamisen
ensi vaiheet ottamalla tilapdisratkai-
suna SKOP haltuun.

Kaikkien kolmen maan hallituk-
set perustivat kriisinhallintaelimid
hoitamaan julkista tukea ja pankki-
jarjestelmin uudelleenorganisointia.
Keskuspankista ja rahoitusvalvonnas-
ta hallinnollisesti erillisen kriisinhal-
lintaelimen perustaminen on tiarkeda
eturistiriitojen valttamiseksi. Tama
vapauttaa myos valtiovarainministe-
rion ns. etulinjan tehtivista, joskin
ministerio joutuu valttimatta kanta-
maan padvastuun kriisinhallinnasta.
Suomessa ja Ruotsissa perustettiin
my0s erilliset omaisuudenhoitoyhtiot
vaikeuksissa olevien pankkien jarjes-
tamattomien saamisten selvittamisek-
si. Norjassa tallaista yhtiota ei perus-
tettu, mutta joillakin pankeilla oli
omat roskapankkinsa ongelmaluotto-
jen hallinnoimiseksi.

Kriisinhallintaelimilld oli useita
tehtavid hoidettavanaan. Ne pddomit-
tivat pankkijarjestelmaa ja ohjasivat
sen rakennemuutoksia. Pankkeja ei
juurikaan asetettu selvitystilaan
(ainoastaan kaksi pientd pankkia
Norjassa). Uudelleenjirjestelyt toteu-
tettiin yleensa fuusioin ja haltuun-
otoin. Yleisena periaatteena oli, ettd
yksityisen sektorin sisdista ratkaisua
yritettiin aina ennen julkista haltuun-
ottoa. Suomessa yksityisid pankkeja
padomitettiin ja julkiset haltuunotot
jaivat lyhytaikaisiksi. Valtion omistus-

osuus oli suurin Norjassa, jossa valtio
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otti haltuunsa kolme suurinta liike-
pankkia.

Vanhojen yksityisten osakkeen-
omistajien kohtelu vaihteli. Norjassa
pankin olemassa olevien osakkeiden
arvo nollattiin ennen julkista haltuun-
ottoa. Suomessa SKOPin osakkeen-
omistajat joutuivat tekemdin myon-
nytyksid, mutta eivit kokonaan luo-
pumaan omistuksistaan. Myohemmin
Suomen viranomaistuki myonnettiin
avoimena pankkitukena, eivatka
osakkeenomistajat menettianeet paa-
omiaan, joskin tuen ehtoihin sisaltyi
uhka osittaisesta valtionomistuksesta
vastaisuudessa. Ruotsissa Gota
Bankin osakkeenomistajat menettivit
kaiken, mutta muiden pankkien yksi-
tyiset omistajat eivit. Kaikissa maissa
velkojat suojattiin Norjan yhta
tapausta lukuun ottamatta.

Nykyiset ja tulevat mahdolliset
omistajat pyrkivat luonnollisesti hyo-
tymadan julkisen pankkituen institu-
tionaalisista jarjestelyistd. Jarjestelyt
voivat myos vaaristaa eri osapuolten
taloudellisia kannustimia. Nopea toi-
minta, avoimuus ja yhteisesti sovitut
kriteerit tappioiden arvioinnissa ja
asiantuntijoiden kaytto oikeiden
arvostusten arvioimisessa, uudelleen-

jarjestelyja koskevat selkeit ohjeet ja

valtion varojen optimaalinen kaytto
ovat keskeisessd asemassa kannustin-
ongelmien ja manipulaation mahdol-
lisuuden minimoimiseksi. On luon-
nollisesti mahdotonta tarkasti arvioi-
da Suomen, Ruotsin ja Norjan viran-
omaisten kdyttdmien politiikkakeino-
jen onnistumista. Voidaan kuitenkin
esittad, ettd naiden maiden kriisin rat-
kaisut eivit olleet kovin kaukana par-
haista mahdollisista vaihtoehdoista
(ks. esim. Sandal, 2004). Esimerkiksi
Allen ja Gale (1999, 2007) ovat
korostaneet, ettd pankkikonkurssien
vaikutukset kolmessa Pohjoismaassa
jaivat lyhytaikaisiksi, taloudet toipui-
vat melko nopeasti kriisista ja niiden

talouskasvu kaynnistyi.

Asiasanat: keskuspankit, kriisin-
hallinta, pankkikriisi, Pobjoismaat,
raboituskriisi, raboitusvalvonta
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Northern Rock vavisutti Ison-
Britannian rahoitusvalvontaa!

2.2.2009

Syksylla 2007 Iso-Britannia koki
ensimmaisen talletuspaon sitten
kuningatar Viktorian valtakau-
den. Talletuspaon kohteeksi joutui
asuntoluottopankki Northern
Rock. Kyseessi oli harvinainen
tapahtuma, koska Iso-Britannia
oli onnistunut valttamaan tallaiset
kriisit Englannin pankin 1800-
luvun jilkipuoliskolla kehittimien
jarjestelmien ansiosta. Kriisissa oli
harvinaista myos se, ettd sen lau-
kaisi paitos tukea vaikeuksiin
joutunutta rahoituslaitosta.
Lisaksi tilla kertaa talletuspaon
kohteeksi joutui vain yksi rahoi-
tuslaitos.

Tapauksen perusteella voidaan kysya,
toimivatko perinteiset kriisienhallin-
tajarjestelmait tarkoituksenmukaisella
tavalla ja miten ndita jirjestelmid tuli-
si muuttaa tai kehittaa kriisien
ehkiisemiseksi tulevaisuudessa. Tassad
artikkelissa kdydaan lyhyesti lapi
Northern Rockin synnyttiman kriisin
vaiheet, minka jalkeen arvioidaan
pankkivalvontaa kriisid edeltivina
aikana seka viranomaistoimia sen
puhkeamisen jilkeen. Kirjoituksessa
puntaroidaan mahdollisia syitd, jotka
johtivat kriisin laukeamiseen ja joiden
vuoksi se ei levinnyt muihin rahoitus-
laitoksiin. Kirjoituksen lopuksi pohdi-
taan, mita timinkertainen kriisi voisi
merkita tulevien mahdollisten kriisien

hallinnan kannalta.

' Artikkeli perustuu A. Milnen ja G. Woodin

tutkimukseen, joka on julkaistu Suomen Pankin
keskustelualoitesarjassa (30/2008).

Nopean kasvun kausi:
asunto-osuuskunnasta pankiksi

Northern Rock perustettiin asunto-
osuuskunnaksi. Kaikki tallaiset
osuuskunnat olivat keskinaisid osuus-
kuntia ja tallettajiensa ja laina-asiak-
kaidensa omistuksessa. Asunto-osuus-
kunnat kerasivit suurimman osan tal-
letuksistaan vihittidismarkkinoilta ja
lainoittivat asiakkaidensa asunnon
hankintaa. 1990-luvun lakimuutosten
seurauksena asunto-osuuskunnista
voitiin tehda osakeyhtioita, jolloin ne
voitiin muuntaa ajan kuluessa pan-
keiksi.

Kannustimet osuuskuntien
muuttamiseksi osakeyhtioksi olivat
voimakkaat. Johtajille annettiin lisaa
vapauksia varainhankinnassa ja sijoi-
tustoiminnassa. Osuuskuntien omis-
tajat hankkivat nadin syntyneiden
uusien osakeyhtididen osakkeita, joil-
le maksettiin osinkoja ja joilla oli
mahdollista kdyda kauppaa osake-
markkinoilla. Molemmat ominaisuu-
det lisdsivat ndiden osakkeiden suosio-
ta sijoittajien keskuudessa. Suurim-
mat osuuskunnat, kuten Abbey
National ja Northern Rock, kayttivit
hyvikseen mahdollisuutta muuttua
osakeyhtioksi. Northern Rockista tuli
osakeyhtio lokakuussa 1997.

Kaikki osakeyhtioiksi muutetut
osuuskunnat kasvoivat voimakkaasti.
Pankit kiinnostuivat entisista asunto-
osuuskunnista, ja monet asunto-
osuuskunnista joko vallattiin tai fuu-
sioitiin tuolloin toiminnassa oleviin
perinteisiin pankkeihin. Northern
Rock sen sijaan sdilyi itsendisend.
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Osakeyhtioitymisen jilkeen Northern
Rock kasvoi erittdin nopeasti. Kun
sen taseen loppusumma oli 15,8 mrd.
puntaa vuonna 1997, oli se kasvanut
vuoden 2006 loppuun mennessa

101 mrd. puntaan. Keskimdaradinen
vuotuinen kasvuvauhti kyseisella
kymmenvuotiskaudella oli siis reilut
18 %.

Nopeasta kasvustaan huolimatta
Northern Rock ei kuitenkaan taseensa
saatavapuolella poikennut perinteises-
ta litketoimintamallistaan eli asunto-
lainoituksesta, jonka osuus sen vuoden
2006 varoista oli 86 %. Vaikka
Northern Rock edelleen keskittyikin
asuntolainoitukseen, ei sitd voida pitda
suurena rahoituslaitoksena. Vuoden
2007 toisen neljanneksen tilastotieto-
jen mukaan Ison-Britannian asuntolai-
nojen maarastid 8 % oli Northern
Rockin myontdmia, mikd on 5 %
pankkien koko lainannosta. Northern
Rockin osuus puntamaaraisista talle-
tuksista oli samana ajankohtana sen
sijaan vain 2 %.

Northern Rockin taseen saatava-
puolella ei siis tapahtunut merkittavia
muutoksia osakeyhtiditymisen jal-
keen. Yhtion velkarakenne sen sijaan

muuttui ratkaisevasti. Lainanantonsa

Taulukko.

rahoittamiseksi Northern Rock siirtyi
nopeasti kayttimaan darimmadistd luo
ja hajauta -mallia, joka perustuu
arvopaperistamiseen, katettujen jouk-
kolainojen kayttoon sekd suoraan
tukkumarkkinalainaukseen.
Noudattamansa strategian ja
voimakkaan tukkumarkkinariippu-
vuutensa vuoksi Northern Rockin
erottui selvisti muista brittildisistd
pankeista. Yksityisasiakkaiden (koti-
taloudet ja pienet yritykset) talletuk-
set Northern Rockiin toki kasvoivat,

mutta eivit liheskdin samaa vauhtia Northern Rockin
kuin Northern Rockin lainanotto talletukset eiviit
tukkumarkkinoilta. Vihittaismarkki- kasvaneet libeskiiin
natalletusten osuus Northern Rockin yhtd nopeasti kuin
yhteenlasketuista veloista ja omasta pankin lainanotto
pddomasta supistuikin niin ollen tukkumarkkinoilta.

vuoden 1997 vajaasta 63 prosentista
reiluun 22 prosenttiin vuoden 2006
loppuun mennessa (taulukko). Kiin-
nostavaa tassa yhteydessi lienee se,
ettd esimerkiksi euroalueella ei [6ydy
toista pankkia, jonka lainanannon
rahoitus perustuu yhta selkeasti lai-
nanottoon tukkumarkkinoilta. Yksi-
kdan muu brittildinen pankki tai
asunto-osuuskunta ei ole Northern
Rockin lailla riippuvainen tukku-

markkinoiden toiminnasta. Saantely

Northern Rockin velkojen rakenne vuoden 2006 lopussa

Mrd. puntaa Kaikki velat  Reservit ja Vahittdis- Tukku- Arvo- Katettu
oma padoma  markkinat markkinat paperista- JVK-laina
minen
Velan mddri v. 2006 101 7,7 22,6 24,2 40,2 2,2
Kasvu 2005-2006 18,3 -0,5 2,5 2,9 10,6 2,7

Labhteet: Northern Rock sekd Milnen ja Woodin laskelmat.
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vihdinen.
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lisdksi rajoittaa asunto-osuuskuntien
mahdollisuuksia kayttdd tukkumark-
kinoita rahoituksen lihteena.

Yksityisasiakkaiden talletusten
merkitys rahoituksen lihteena oli
vuoden 2006 lopussa Northern
Rockille suhteellisen vihainen.
Arvopaperistamisohjelmien ansiosta
vakuudellisten arvopapereiden osuus
Northern Rockin lainanotosta kasvoi
vuoden 2006 loppuun mennessa
40 prosenttiin. Tukkumarkkinavelan
osuus oli puolestaan suurentunut
24 prosenttiin ja katettujen joukko-
lainojen 6 prosenttiin.

Northern Rockin taseen kasvu
paljastaa vielakin selkeammin pankin
suuntautumisen pois vahittdismarkki-
noilta, koska lihes 90 % sen vuosien
2005 ja 2006 vilisesta lainanoton
kasvusta perustui muuhun kuin yksi-
tyisasiakkaiden talletuksiin. Yli kaksi
kolmasosaa Northern Rockin vuoden
2006 taseen kasvun rahoituksesta
hoidettiin puolestaan katetuilla
joukkolainoilla ja laskemalla liikkee-
seen kiinnelainavakuudellisia arvo-

papereita.

Arvopaperistamisohjelman
synnyttamat haasteet

Northern Rockin arvopaperistamis-
ohjelma tuki usean vuoden ajan voi-
makkaasti pankin taseen kasvattamis-
ta. Taman ohjelman lihempi tarkas-
telu paljastaa kuitenkin siihen liitty-
van riskin, ettd vahaisetkin arvopape-
ristamiseen liittyvat ongelmat, kuten
esimerkiksi markkinoille paasyn het-

kellinen estyminen, aiheuttaisivat pan-

kille melkoisia likviditeettiongelmia.
Suurimmat riskit liittyivat erityisesti
sithen, ettd Northern Rockin oli
uusittava arvopaperstamisohjelmansa
saannollisin vilein. Liikkeeseen las-
kettujen kiinnelainavakuudellisten
arvopapereiden osuus Northern
Rockin velanotosta kasvoi nopeasti
aina vuoteen 2004 loppuun asti. Kas-
vu tasaantui seuraavana kahtena vuo-
tena, ja liikkeeseen lasketun velan
mairi oli suurimmillaan niin, etti
vuonna 2006 Northern Rock lainasi
markkinoilta laskemalla liikkeelle
nettomddraisesti yli 9 mrd. punnan
arvosta kiinnelainavakuudellisia
arvopapereita.

Suuri osa Northern Rockin arvo-
paperistetusta velasta ja tukkumark-
kinavelasta oli hyvin lyhytaikaista.
Eri yhteyksista saatujen tietojen
mukaan noin puolet pankin tukku-
markkinavelasta oli maturiteetiltaan
alle vuoden pituista. Northern Rockin
tulevien ongelmien kannalta ehka vie-
lakin tarkeampdd on se, ettd pankin
oli vuosittain etsittiva jilleenrahoitus
suurelle maarille kiinnelainavakuu-
dellisia arvopapereita yksinomaan
sen vuoksi, ettd sen arvopaperistamis-
ohjelma oli niin suuri. Esimerkiksi
vuoden 2007 loppuun mennessa
Northern Rock oli maksanut sijoitta-
jilleen takaisin alkujaan liikkeelle
laskemastaan reilun 71 mrd. punnan
asuntoluottovakuudellisesta velastaan
24 mrd. puntaa, jonka pankki rahoit-
ti suurelta osin laskemalla liikkeeseen
uutta asuntoluottovakuudellista

velkaa.

Northern Rock vavisutti Ison-Britannian rahoitusvalvontaa



Tallainen jilleenrahoituksen tar-
ve kuvastaa hyvin niitd vaikeuksia,
jotka liittyvit suurten asuntoluotto-
vakuudellisten arvopaperistamisohjel-
mien hallintaan. Tassd yhteydessa on
erityisesti mainittava takaisinmaksu-
riski, joka aiheutuu siita, ettd ennalta
tuntematon osa kiinnelainavakuudel-
lisesta velasta maksetaan takaisin
nopeammin kuin on suunniteltu. Syy-
na tihin voi olla esimerkiksi se, ettd
Northern Rockin laina-asiakkaat
maksavat asuntolainojaan takaisin
etuajassa. Periaatteessa tallaiset asun-
tolainat voidaan korvata muilla
saman laatutason lainoilla, jolloin
pankin liikkeeseen laskemien arvopa-
perien maarad pysyy ennallaan.

Northern Rock sen sijaan suojasi
sijoittajiaan takaisinmaksuriskilta las-
kelmalla liikkeeseen eripituisia asun-
toluottovakuudellisia arvopapereita,
joista joidenkin maturiteetti oli suh-
teellisen lyhyt. Northern Rock luon-
nollisesti suojasi ndin sijoittajiaan
takaisinmaksuriskilti, mutta aiheutti
samalla itselleen jalleenrahoitusriskin,
koska pankki joutui maksamaan
asuntoluottovakuudellista arvopape-
rivelkaansa sijoittajilleen nopeassa
tahdissa suhteessa siihen, miten sen
asuntoluottokanta kutistui.

Northern Rockin asuntoluotto-
vakuudellisen arvopaperistamisohjel-
man lisi- ja jilleenrahoitustarve sai
itse asiassa aikaan sen, ettd joka vuosi
liikkeeseen lasketun arvopaperivelan
bruttomaarin oli kasvettava netto-
mairdd nopeammin. Arvopaperioh-

jelman oli siis rullattava nopeammin

pysyakseen paikallaan. Arvopaperis-
tamisesta ei aiheutunut ongelmia
Northern Rockille, kunhan pankki
sailytti markkinoiden luottamuksen
ja sijoittajien mielenkiinto kiinnelaina-
vakuudellisia arvopapereita kohtaan
ei hiipunut. Northern Rockin oli kui-
tenkin vuonna 2007 laskettava liik-
keelle aikaisempia vuosia merkitta-
vasti enemman kiinnelainavakuudelli-
sia arvopapereita, minka vuoksi se oli
entistd haavoittuvampi ja altistu-
neempi markkinoiden likviditeetti-
hiirisille.

Kesilla 2007 markkinoiden luot-
tamus Northern Rockiin romahti ja
sijoittajat kaytannollisesti katsoen
lopettivat pankin rahoittamisen.
Northern Rockin tarve korvata arvo-
paperistetun velan ja lyhyen aikavilin
tukkumarkkinavelan jilleenrahoitus
pakotti pankin hakemaan likviditeet-
titukea Englannin pankilta syyskuus-
sa 2007. Se, ettd Northern Rock anoi
likviditeettitukea Englannin pankilta
nimenomaan syyskuussa, selittyy paa-
asiassa pankin arvopaperistamisohjel-
man luonteella.

Minimoidakseen velan liikkee-
seenlaskusta aiheutuvia kustannuksia
Northern Rock pyrki vuosittain hake-
maan markkinoilta velkarahoitusta
suurehkoissa erissa. Tilastotietojen
mukaan Northern Rockin oli maara
laskea liikkeelle 5 mrd. punnan arvo-
paperilaina vuoden 2007 syyskuun
17. paivana. Pankki ei kuitenkaan
onnistunut myymaan tiatd maaria
asuntoluottovakuudellisia arvopape-

reita sijoittajille, joten sen taytyi pitda
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Northern Rockin
subteellisen epd-
tavallinen toiminta-
malli saattaa selittid
sen, ettd pankki
menetti nopeasti
markkinoiden

luottamuksen.
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ne omassa taseessansa. Northern
Rock ei kyennyt paikkaamaan niin
syntynytta rahoitusvajetta lainaamal-
la tukkumarkkinoilta, joten sen oli
pakko anoa hatirahoitusta Englannin
pankilta kyseiseen syyskuun 17. pai-
vaian mennessa valttydkseen maksu-
héirioiltd tukkumarkkinavelkansa
takaisinmaksussa.

Oliko Northern Rock pienen riskin
pankki?

Northern Rockia pidettiin yleisesti
kustannustehokkaana ja suhteellisen
pienen riskin pankkina. Kdytettavissa
olevan informaation perusteella on
vaikea varmuudella sanoa, missa
mairin tillainen nakemys oli perus-
teltua. Northern Rockin toimintamal-
li oli suhteellisen epidtavallinen, minka
vuoksi ulkopuolisen on vaikea ottaa
kantaa pankin tehokkuuteen ja ris-
kien madaraan. Ehkd timi osaltaan
selittdi, miksi Northern Rock menetti
muita pankkeja herkemmin markki-
noiden luottamuksen.

Vaikka Northern Rockin korko-
katteet vaikuttivat suurilta, voidaan
niiden riittavyyttd useastakin syysta
epailla. Ensinnakin Northern Rock
kasvatti korkokatteitaan lainaamalla
tukkumarkkinoilta suhteellisen suuria
mairid alhaisella lyhyella korolla.
Toisaalta Northern Rock ei ostanut
likviditeettivakuutusta mahdollisesti
loppuvan tukkumarkkina- ja vakuu-
dellisen lyhyen aikavilin rahoituksen
varalle. Kolmanneksi koska suuri osa
Northern Rockin lainasalkusta oli

arvopaperistettu, yksityiset tallettajat

ja — valillisesti — viranomaistahot kan-
toivat suuren osan pankin taseen
muista riskeista.

Jos Northern Rockin vahittiis-
markkinrahoitus olisi korvattu oman
padoman ehtoisella velalla, olisivat
pankin maksamat riskilisit olleet mer-
kittavasti suurempia. Jos nima kolme
tekijaa otettaisiin huomioon Northern
Rockin rahoituskustannuksissa, olisivat
pankin todelliset korkokatteet merkit-
tavasti pienempid kuin pankin tuloslas-
kelmassaan raportoimat katteet.

Northern Rockin asuntoluotto-
salkun laatuun on myo6s syyta suhtau-
tua varauksella, vaikka pankki usein
korostikin myontamiensa asuntoluot-
tojen korkeaa laatua. On totta, ettei
Northern Rock esimerkiksi myonta-
nyt subprime-asuntolainoja, mutta
pankin toimintastrategiassa oli piir-
teitd, joiden vuoksi olisi ollut perus-
teltua epdilld sen asuntoluottosalkun
tuoton supistuvan suhteellisen paljon,
mikali asuntomarkkinoiden tila heik-
kenisi merkittavasti.

Ensinnakin Northern Rock kayt-
ti intensiivisesti kolmansia osapuolia,
kuten kiinteistovalittdjid, luottojen
luontiin. Tallaisen jarjestelyn on ylei-
sesti katsottu vaikuttavan siihen, etta
luottotappiot subprime-luototuksesta
Yhdysvalloissa ovat kasvaneet suurik-
si. Toisaalta Northern Rockin asunto-
luottosalkku kasvoi nopeammin kuin
muiden pankkien, mika tarkoittaa,
ettd kahtena aikaisempana vuonna
luotujen luottojen maara oli merkitta-
vd, jolloin vahdinenkin asuntojen

hintojen alentuminen aiheuttaisi pan-
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kille taloudellisia menetyksia. Kol-
manneksi noin kolmasosa Northern
Rockin luotonannosta suuntautui
ensikodin ostaneille, joilla tyypillisesti
oli vahan omaa pddomaa eli jotka
ottivat kaytettavissa oleviin vakuuk-
siin nihden paljon luottoa. Neljan-
neksi noin puolet Northern Rockin
asuntoluototuksesta suuntautui Etela-
Englannin asuntomarkkinoille, joilla
hintojen vaihtelu oli tyypillisesti
hyvin suurta. Suurehkot asunto-
hintojen pudotukset mahdollistivat
sen, ettd merkittavilld osalla
Northern Rockin asuntoluottoasiak-
kaista oli varoihin nihden liikaa

velkaa.

Keskuspankki varoitti riskeista

Vuoden 2007 ensimmadiselld vuosi-
puoliskolla Northern Rock noudatti
kasvustrategiaansa itse asiassa aikai-
sempia vuosia aggressiivisemmin:
sen nettoluotonanto asiakkaille
kasvoi tuolloin 10,7 mrd. puntaa eli
yli 12 %. Pankki ei nahtdvisti katso-
nut valttamattomaksi tarkistaa liike-
toimintamalliaan, vaikka merkkeja
tulevista ongelmista olikin alkanut
ilmeta.

Englannin pankki esitti huhti-
kuun 2007 vakausraportissaan
huolenaiheensa joidenkin pankkien
tukkumarkkinavelan kasvuun liitty-
vista riskeistd, jos markkinalikvidi-
teetin tarjonta viahenee. Tama
Englannin pankin varoitus, samoin
kuin Britannian rahoitusvalvojan
arvio riskinakymista, vaikuttivat

sikali Northern Rockin ylimpdan

johtoon, ettd pankki paatti tehda
vahaisid muutoksia liiketoiminta-
strategiaansa. Pankki esimerkiksi
pyrki laajentamaan rahoituspohjaan-
sa tarjoamalla yksityisasiakkailleen
uusia tuotteita ja palveluita seka
kutistamaan tasettaan myymalla
kaupallisia luottojaan, vakuudettomia
luottojaan seki joitakin sijoitus- ja
edelleenvuokraukseen liittyvia toi-
mintojaan. Pankki ilmoitti likviditeet-
tinsda kasvaneen naiden toimenpitei-
den johdosta 2,3 mrd. punnalla kesa-
kuun loppuun mennessa.

Northern Rock reagoi liian
myohdan naihin signaaleihin uhkaa-
vista ongelmista. Elokuun 9. pdivina
Northern Rockilla oli suuria vai-
keuksia hankkia rahoitusta markki-
noilta tilanteessa, jossa luottoriskin
hinta kansainvilisilla rahoitusmarkki-
noilla alkoi nousta huomattavasti.
Northern Rockin ylin johto ei ndhta-
vasti ollut tdysin sulkenut pois mah-
dollisuutta, ettd luottoriskin hinta
nousisi, mutta oletti, ettei pankin
strategiaa tarvitse timan takia muut-
taa. Pankki erityisesti oletti, ettd
korkealaatuinen lainasalkku ja lapi-
nakyvyys pitdisivat sen likvidina ja
ettd kaikki rahoitushanat eivit sul-
keutuisi yhtd aikaa. Nama samat
taustasyyt selittivat myos sen, ettd
Northern Rock oli suhteellisen hei-
kosti varautunut likviditeettiongel-
miin esimerkiksi ostamalla likviditeet-
tivakuutuksia.

Vuoden 2007 elokuun alun
ongelmat aiheuttivat huomattavia
muutoksia Northern Rockin loppu-
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Northern Rock
oletti, etti korkea-
laatuinen lainasalkku
ja lapindkyvyys
turvaisivat pankin
maksuvalmiuden ja
ettd rahoituslibteet
eivit kuivuisi yhtd

aikaa.
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Northern Rock
menetti ldhes kol-
manneksen taseensa
rahoituksesta vuoden
2007 neljin viimei-
sen kuukauden

aikana.

44 Euro & talous 12009

vuoden tase-erissd. Pankin vuoden
2007 tasetietojen mukaan se onnistui
vuoden loppuun mennessa myymaan
vakuudellisia arvopapereita netto-
madrdisesti vain 5,6 milj. punnan
arvosta, kun sen luotonanto asiak-
kailleen kasvoi samaan aikaan run-
saat 12 mrd. puntaa. Taustalla oli
Northern Rockin epdonnistunut yri-
tys hankkia markkinoilta rahoitus
syyskuussa 2007 liikkeeseen lasketuil-
le kiinteistovakuudellisille arvopape-
reille. Samat tasetiedot osoittavat
myos, miten Northern Rockin rahoi-
tusongelmat karjistyivat, kun seka
yksityistallettajat ettd muut sijoittajat
olivat menettaneet luottamuksensa
pankkiin: se menetti 15,3 mrd:n
arvosta yksityisasiakkaiden ja 3,1
mrd:n arvosta tukkumarkkina-
talletuksia ja sen vakuudeton tukku-
markkinarahoitus romahti 8,2 mrd.

Kaiken kaikkiaan Northern
Rock menetti lihes kolmanneksen
taseensa rahoituksesta vuoden 2007
neljan viimeisen kuukauden aikana.
Mielenkiintoista on myos se, missa
vaiheessa Northern Rockin eri rahoit-
tajat vetivit varojaan pois pankista.
Yksityisasiakkaat hakivat talletuksen-
sa pois pankista vasta sen jalkeen kun
Englannin keskuspankin hitarahoitus-
operaatio — lividiteettituki — Northern
Rockille julkistettiin syyskuun 13. pdi-
vand 2007. Toisaalta Englannin pank-
ki pddtti myontaa Northern Rockille
likviditeettitukea sen jalkeen, kun
osoittautui, ettd Northern Rockilla oli
vakavia jdlleenrahoitusongelmia tuk-
kumarkkinoilla.

Rahamarkkinaoperaatiot ja
valvonta joutuivat testiin

Tissa yhteydessd on syyti luoda lyhyt
katsaus Englannin pankin likviditee-
tin hallintajirjestelmaan — rahamark-
kinaoperaatioihin — seka rahoitusval-
vontaan ja -sddntelyyn Isossa-Britan-
niassa. Tama on vilttimatonti, koska
Englannin pankin rahamarkkinaope-
raatioiden ja rahoitusvalvonnan insti-
tutionaalinen jarjestelma maaritti ja
osittain rajoitti Englannin pankin
mahdollisuuksia reagoida Northern
Rockin vaikeuksiin. Lyhyt tarkastelu
on sikalikin paikallaan, ettd monet
ndista rahapolitiikan ohjausjarjestel-
man ja rahoitusvalvonnan ominai-
suuksista olivat uusia ja ennen testaa-
mattomia.

Englannin pankin rahamarkki-
naoperaatioiden perimmadinen tarkoi-
tus on toteuttaa rahapoliittisen komi-
tean korkopaatokset. Englannin
pankki oli hieman aiemmin tehnyt
muutoksia rahamarkkinaoperaatioi-
densa tekniseen toteutukseen, koska
se, samoin kuin muutkin markkina-
osapuolet, oli huolissaan yon yli -kor-
kojen voimakkaasta vaihtelusta ver-
rattuna vastaaviin korkoihin esimer-
kiksi Yhdysvaltain markkinoilla.

Englannin pankin rahamarkki-
naoperaatioiden vastapuolina toimi-
vat pankit valitsevat tavoittelemansa
reservien maaran kunkin reservien
hallussapitoperiodin alussa. Reservien
hallussapitoperiodin pituus vastaa
rahapoliittisen komitean kahden
perakkaisen korkokokouksen vilistd
aikaa. Pankit voivat halutessaan
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lainata lisalikviditeettid keskuspankis-
ta hyviksyttyja vakuuksia vastaan tai
tallettaa ylimaaraisen likviditeetin
keskuspankkiin. Englannin pankin
avomarkkinaoperaatioiden tarkoitus
on turvata pankkien tavoittelema
likviditeetin maara reservien hallussa-
pitoperiodin aikana keskuspankin
asettamalla korolla.

Englannin pankin likviditeetin
ohjausjarjestelmian tehtyjen uudis-
tusten tavoite oli ensinndkin vaimen-
taa yon yli -korkojen vaihtelua. Tadssa
suhteessa uudistuksia voidaan pitia
onnistuneina. Toisaalta uudistuksilla
pyrittiin myos parantamaan Englan-
nin pankin mahdollisuuksia kasvattaa
pankkijdrjestelman likviditeettid nor-
maaliaikoina sekd pankkisektorin
stressitilanteessa. Normaalitilanteiden
likviditeetin tarjonnan kannalta
uudistuksia voidaan hyvalla syylla
pitdd onnistuneina, mutta uudistuksia
ei stressitilanteessa ennen Northern
Rockin tapausta ollut testattu. Jotkut
aikalaiset ilmaisivat toiveenaan, ettei
tallaista tilannetta tarvitsisikaan
syntya.

Ison-Britannian rahoitusvalvon-
nan toimivuuttakaan ei ennen Nort-
hern Rockin vaikeuksia ollut testattu.
Englannin pankki menetti oikeutensa
ja velvollisuutensa valvoa pankkeja
suurin piirtein samaan aikaan, kun
sille myonnettiin toiminnallinen itse-
naisyys vuonna 1997. Keskuspankille
jai rahoitusmarkkinoiden yleisvalvon-
ta, mutta yksittdisten pankkien ja
muiden rahoituslaitosten valvonta

siirrettiin erilliselle rahoituspalvelui-
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den valvontaviranomaiselle, FSA:lle
(Financial Services Authority).
Isoon-Britanniaan oli ndin perus-
tettu kolmikantainen valvontajarjestel-
md, jonka muodostivat Englannin
pankki, rahoitustarkastus (FSA) ja val-
tiovarainministerio, joka on pakosta-
kin mukana valvontajarjestelmassa,
koska ongelmatilanteet saattavat edel-
lyttaa paatosta julkisten varojen kay-
tostd kriisien hallitsemiseksi. Northern
Rockin synnyttamat haasteet ja vaikeu-
det testasivat myos Ison-Britannian
uuden rahoitusvalvonnan rakenteita ja

jarjestelman toimivuutta.

Rahoitusvalvonta Northern Rockin
syoksya edeltavina aikana

Northern Rockin vaikeudet mita
ilmeisimmin yllatys valvontaviran-
omaisille, erityisesti FSA:lle. Nain voi-
taneen sanoa siitd huolimatta, etta
esimerkiksi osakemarkkinat olivat
nahtivisti ennakolta huolissaan
Northern Rockista. Tatd johtopddtos-
ta tukee myos suhtautuminen
Northern Rockin vakavaraisuusvaati-
muksiin ja likviditeettitilanteeseen.
Pankit voivat laskea Basel II:n mukai-
set vakavaraisuusvaatimukset kayt-
tden tiettyjd pitkalle kehitettyja mene-
telmia luottoriskien hallinnassa.
Rahoitustarkastuksen on kuiten-
kin hyviksyttava ndiden menetelmien
kaytto. Rahoitustarkastus (FSA)
ilmoitti kesakuun 29. paivana 2007
hyviksyvinsa pankin kdyttiman
menetelmin Basel II:n mukaisten
vakavaraisuusvaatimusten laskemi-
seksi. Taman jalkeen Northern Rock
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Northern Rock
pienensi pddomiaan
osinkoja jakamalla
samaan aikaan,
kun rahoitustarkas-
tus (FSA) huolestui
rahoitusmarkkinoi-
den likviditeetti-

tilanteesta.
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katsoi voivansa ilmoittaa rahoittajil-
leen 30,3 prosentin suuruisesta osin-
gonjaosta, koska rahoitustarkastuk-
sen pddtoksestd sekd tuottojen suotui-
sasta kehityksesta seurasi, ettd Nort-
hern Rockin paaomapuskureiden
ennakoitiin ylittivan vaaditun vahim-
maismaaran seuraavien kolmen tai
neljan vuoden ajan.

Northern Rockin ylin johto
perusteli osingonjakoa silld, ettd vaka-
varaisuusvaatimusten laskentamenetel-
mén hyviksymisen jilkeen asuntoluot-
tojen riskiluokitus putosi 50 prosentis-
ta 15 prosenttiin, minka vuoksi paa-
omia vaadittiin vihemmén. Northern
Rockin johdon mukaan tima mahdol-
listi osinkojen jakamisen. Northern
Rockin menettely Basel II -vakavarai-
suusvaatimusten tiyttamiseksi mah-
dollisti my6s pankin taseen heikenta-
misen — itse asiassa osingon jakamisen
pankin pddomasta — samaan aikaan,
kun rahoitustarkastus alkoi huolestua
rahoitusmarkkinoiden likviditeettiti-
lanteesta.

Pankkien likviditeetin hallintaa
koskeva saantelyjarjestelma otettiin
kayttoon Isossa-Britanniassa vuonna
1996. Jarjestelmin perimmainen tar-
koitus on turvata, ettd Isossa-Britan-
niassa toimivilla pankeilla on riittd-
vasti likvideja varoja sdilyttddkseen
maksukykynsi likviditeettikriisin
ensimmadisen viikon ajan tarvitsemat-
ta turvautua tukkumarkkinoiden jal-
leenrahoitukseen. Riittava likviditeet-
tipuskuri antaisi viranomaisille tar-
peeksi aikaa etsid hyvin harkittu

ratkaisu kriisille. Sdatelyjarjestelma

toimi hyvin lyhytaikaisten likviditeetti-
hairididen tapauksessa, mutta sitd ei
ollut suunniteltu itsepintaisten ja pit-
kidaikaisten likviditeettihdirididen hal-
lintaan. Jarjestelma toimi esimerkiksi
hyvin, kun markkinoiden likviditeetti
viheni rajusti muutamaksi paivaksi
vuoden 2001 syyskuun 11. padivian
tapahtumien jilkeen. Harva sen sijaan
uskoi, ettd markkinat sulkeutuisivat
kaikkialla maailmassa ja pysyisivat
kiinni niin pitkd4n kuin ne ovat nyt
pysyneet.

Northern Rockin tekemat stres-
sitestitkddn eivit viitanneet erityisiin
vaaroihin. Northern Rockin kaltaisis-
sa tilanteissa ongelmana on kuitenkin
se, ettd rahoituslaitosten kayttamat
tilastolliset menetelmit perustuvat
normaalijakauman kayttoon riskiske-
naarioiden todennikéisyyksien laske-
misessa. Normaalijakauman kaytto ei
kuitenkaan usein ole niissd tapauk-
sissa hyvin perusteltu, koska todelliset
ongelmat liittyvat 4arimmadisten ris-
kien, ns. hantariskien, todennakoi-
syyksien laskemiseen.

Normaalijakauma aliarvioi har-
vinaisten tapahtumien esiintymisto-
dennikoisyyksia, eli harvinaiset
tapahtumat eivat ehka olekaan niin
harvinaisia kuin yleensi ajatellaan.
Vaikka esimerkiksi tuotot siis nayttai-
sivatkin useimmiten normaalisti
jakautuneilta, eivit ne noudata nor-
maalijakaumaa daritilanteissa. FSA
oli tietoinen puutteista, joita rahoitus-
laitosten kayttamissa stressitesteissa
oli. Sen mielesti eritoten hantariskei-

hin liittyvd ymmarrys oli puutteellista.
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Northern Rockin stressinsietoky-
ky arvioitiin uudestaan toukokuussa
2007 osana Basel II -rutiinia. Arvioin-
nin paitteeksi FSA ilmoitti heiné-
kuussa 2007, ettei se ollut taysin tyy-
tyvainen Northern Rockin stressites-
tin tuloksiin. Viranomaiset vaativat
Northern Rockia erityisesti tekemaan
likviditeetin riittavyyteen liittyvid lisa-
testejd, joiden tarkoitus oli kiinnittaa
enemman huomiota kiteisvarojen
hupenemiseen jonkin tapahtuman
laukaistessa likviditeettikriisin. Naita
FSA:n vaatimuksia lisatesteiksi ei aina
tulkittu Northern Rockin taholta
viranomaisen tarkoittamalla tavalla,
vaan ne saatettiin tulkita vaatimuk-
siksi testata luottoriskien kasvun kes-
tavyysvaikutuksia, kun asuntojen hin-
nat alentuvat merkittavasti. Yhta
kaikki, Northern Rock ei ilmeisesti-
kddn testannut huomattavien pankin
jalleenrahoitusmahdollisuuksiin liitty-
vien markkinoiden toimintahairioi-

den kestavyysvaikutuksia.

Romahdus syksylla 2007

Kun pankkien valiset rahamarkkinat
ja muutkin rahoitusmarkkinat hyytyi-
vit 9.8.2007 ilmeni, etti Northern
Rockin ongelmat kasvaisivat kesta-
mattomiksi, jos markkinat eivit elpyi-
si riittdvan nopeasti. Northern
Rockin rahoitus perustui kiinnelaina-
vakuudellisten arvopapereiden jatku-
vaan liikkeeseen laskuun, ja seuraava
arvopaperistamisoperaatio oli tarkoi-
tus toteuttaa syyskuussa 2007. Toi-
saalta Northern Rockin tilannetta

karjisti myos se, ettd suuri osa sen

rahoituksesta oli lyhytaikaista ja
uudistettava saannollisin valein.

Elokuun 10. paivana FSA otti
yhteytta pankkeihin, joiden se katsoi
olevan vaikeuksissa, jos rahamarkki-
nat hyytyvat. Northern Rock oli yksi
ndistd pankeista. Northern Rock vas-
tasi FSA:lle seuraavana tyopdivana,
elokuun 13. paivina, ja informoiden
FSA:ta pankin kohtaamista ongelmis-
ta, jos markkinat eivit elvy. Tuosta
pdivasta alkaen FSA:n ja Northern
Rockin vililla kdytiin puhelinkeskus-
teluja kahdesti paivissi. Elokuun 14.
paivand Northern Rock kavi keskus-
teluja kolmikantaisen valvontajarjes-
telmdn osapuolten kanssa varapaa-
johtajatasolla. Elokuun 15. pdiviand
FSA ja valtiovarainministerio kavivat
yksityiskohtaisempia keskusteluja
tilanteesta ja seuraavana pdiviand, eli
elokuun 16. paivana, Northern
Rockin silloinen piijohtaja otti puhe-
limitse yhteyttd Englannin pankin
padjohtajaan keskustellakseen mah-
dollisista tukitoimista Northern
Rockin auttamiseksi.

FSA:n ylin johto otti virallisesti
yhteyttd valtiovarainministeriin enna-
koiden, ettd FSA uskoi Northern
Rockin ajautuvan melkoisiin ongel-
miin. Syyskuun 3. pdivdnad kolmikan-
taisen valvontajdrjestelman osapuolet
kokoontuivat paamiestasolla — valtio-
varainministeri, FSA:n pddjohtaja ja
Englannin pankin padijohtaja. Elo-
kuun 10. pdivin ja syyskuun puoli-
valin vilisend aikana Northern Rock
ja Ison-Britannian valvontaviranomai-

set pohtivat kolmea vaihtoehtoa
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(FSA) otti yhteyttdi
pankkeibin, joiden
se katsoi olevan vai-
keuksissa. Northern

Rock oli yksi niistd.
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Northern Rockin ongelmien ratkaise-
miseksi. Yhden vaihtoehdon mukaan
Northern Rock ratkaisisi likviditeetti-
ongelmansa omaehtoisesti lyhyen
rahan markkinoilla ja arvopaperista-
malla velkojaan. Toisaalta Northern
Rock voitaisiin myyda jollekin isom-
malle vihittdispankille. Kolmantena
vaihtoehtona oli hallituksen takaama
likviditeettituki Englannin pankista.
Vaihtoehtoja vietiin eteenpain lihes
rinnakkain. Markkinoiden jalleenra-
hoitusta ja arvopaperistamista yritet-
tiin aina syyskuun 10. padivddn asti.
Northern Rockin ostajaa etsittiin jo
elokuun 16. pdivista alkaen, ja etsin-
tad jatkettiin syyskuun 10. paivdan
saakka. Ajatus Englannin pankin
myontdamastd likviditeettituesta esitet-
tiin niinkin varhain kuin 16. pdivina

elokuuta.

Vaihtoehdot puntarissa

Northern Rockin mahdollisuudet rat-
kaista likviditeettiongelmansa mark-
kinoiden avulla olisivat edellyttaneet,
ettei markkinoilla ollut puutetta likvi-
diteetistd. Tdssd yhteydessd voitaneen
siis kysyd, olivatko Englannin pankin
likviditeettioperaatiot riittavid turvaa-
maan markkinoiden likviditeetin. Elo-
kuussa 2007 pankit pyysivat keskus-
pankkia lisidmaan likviditeetin maa-
rdd markkinoilla ilman sakkokorkoa.
Keskuspankin paijohtaja ilmaisi kui-
tenkin myohemmin, syyskuun 12.
pdivin kirjeessddn paaministerille,
ettei han tue ehdotuksia keskuspan-
kin lisdtoimiksi eli lainausta pidem-

missi maturiteeteissa, sakkokoron

poistamista tai vakuusmateriaalin
kasvattamista. Perusteluinaan han
esitti, ettd pankkisektori kokonaisuu-
dessaan on riittavan vahva kestdak-
seen erityisyhtioiden rasitteet taseis-
saan ja ettd vakuudellisten arvopape-
reiden hinnoittelu markkinoilla elpyy
vahitellen. Lisiksi keskuspankin tuki-
toimilla saattaisi olla kielteisid kan-
nustinvaikutuksia, jos apua tarjotaan
kevennetyin ehdoin.

Pankit pdattivdt nostaa varanto-
velvoitteitaan kuudella prosentilla 6.
syyskuuta alkavalla reservien hallus-
sapitoperiodilla. Keskuspankki
ilmoitti 5. syyskuuta, ettd se on val-
mis tarjoamaan pankeille lisdd reser-
vejd, 25 % pankkien hallussapitoperi-
odin reservitavoitteista, mikili vakuu-
dellinen yon yli -korko ei laske epata-
vallisen korkealta tasoltaan lihem-
miksi keskuspankin ohjauskorkoa.
Koska vakuudellinen yon yli -korko
ei ollut alentunut toivotulla tavalla,
keskuspankki tarjosi lisireserveja
syyskuun 13. paivana. Keskuspankki
taydensi tatd toimenpidettd syyskuun
18. pdivin 4,4 mrd. punnan suurui-
sella hienosaatooperaatiollaan. Ope-
raatio toteutettiin siis Northern
Rockin talletuspaon jilkeen.

Englannin pankkia kritisoivat
tahot ovat sanoneet, ettd Northern
Rock olisi pelastunut, jos keskus-
pankki olisi tarjonnut pankille likvi-
diteettitukea aikaisemmin ja samanai-
kaisesti hollentanyt keskuspankki-
luoton vakuusehtoja. On kuitenkin
vaikea ottaa kantaa tdmin viitteen
paikkansapitdvyyteen. Vaikuttaa
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nimittiin siltd, ettd Northern Rockin
likviditeetin tarve oli sen verran mit-
tava, ettd siti ei olisi voitu kattaa mil-
ldan yleiselld keskuspankin tarjo-
amalla likviditeettioperaatiolla.
Elokuun 16. pdivana Northern
Rock alkoi etsia itselleen ostajaa. Se
halusi pddsta turvasatamaan jonkin
isomman pankin yhteyteen. FSA val-
voi tarkasti Northern Rockin kdaymia
liikeneuvotteluja mahdollisten osta-
jiensa kanssa. Vain kaksi vahittais-
pankkia ilmoitti olevansa kiinnostu-
nut Northern Rockista. Vaikka toinen
ndistd ostajaehdokkaista ilmaisi
vahiisen kiinnostuksensa, ei se eden-
nyt asiassa alkumetreja pidemmiille.
Toinen pankkimaailman hyvin tunte-
ma viahittdispankki sen sijaan ilmaisi
selvemmin muutaman pdivin ajan
olevansa kiinnostunut ostamaan
Northern Rockin, mutta ei tehnyt
sitovaa tarjousta pankista. Northern
Rockin haltuunoton ehdoista nayttaa
lisaksi olevan erilaisia tulkintoja, jot-
ka osaltaan viittaavat siihen, etti
ostajachdokas olisi vaatinut Englan-
nin pankilta likviditeettitukea seka
takeet lisituesta, mikali markkinat
eivit elpyisi tietyn ajan kuluessa.
Viranomaisten taholta on puo-
lestaan annettu ymmartaa, etteivit
ndihin asioihin liittyvat keskustelut
koskaan edenneet puhelinsoittoa
pidemmalle. Lisaksi valtiovarainmi-
nisterin ja Englannin pankin paijoh-
tajan tulkinnan mukaan keskuspan-
kin mahdollisesti myontdma laina
englantilaiselle vahittdispankille voi
rikkoa Euroopan yhteison kilpailula-

keja. Tulkinnan mukaan Englannin
pankin olisi oltava valmis lainaamaan
my06s muille vastaaville vihittdispan-
keille samoin ehdoin kuin Northern
Rockin ostajaehdokkaalle.

Englannin keskuspankki, FSA ja
valtiovarainministerio ilmaisivat
ennen Northern Rockin talletuspakoa
puoltavansa vaihtoehtoa, jossa Nort-
hern Rockin ongelmat ratkaistaisiin
myymalld pankki jollekin isommalle
pankille. Nama tahot ilmoittivat
myos, ettei varteenotettavia ostajaeh-
dokkaita ollut ilmaantunut.

Syyskuun 10. pdivdan mennessa
oli ilmeistd, ettd Englannin pankin
tukitoimet Northern Rockille olivat
valttamattomid, jotta pankki suoriu-
tuisi lyhyen aikavilin velvoitteistaan
eika ajautuisi konkurssiin. Seuraa-
vaan pdivdan mennessa selvisi myos,
etta tukitoimet taytyi tehdd julkisiksi.
Valmistelut tukitoimiin tarvittavan
lainsdadannon hankkimiseksi seka
toimenpiteiden julkistamiseksi kdyn-
nistettiin. Tukitoimet paatettiin aluksi
julkistaa syyskuun 17. pdiviana, mutta
tastd aikataulusta jouduttiin luopu-
maan syyskuun 13. pdivana. Syyna
aikataulusta luopumiseen oli markki-
noille levinnyt huhu tulevista tukitoi-
mista. Englannin pankki, FSA ja val-
tiovarainministerié paattivat 13. pai-
van iltapdivilld aikaistaa tukitoimien
julkaisemista 14. paivan aamuun kel-
lo seitsemiksi. Hatdrahoituksen
ehdot viimeisteltiin 14. paivin aamu-
tunteina.

Ennen kuin tukitoimet ehdittiin

tehda julkiseksi 14. pdivin aamuna,
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tukitoimet Northern
Rockille olivat viltti-

mdttomid.
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Northern Rockin
talletuspako alkoi
syyskuun 13. pdivin
iltana BBC:n uutisten

innoittamana.
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BBC raportoi suunnitelluista tukiope-
raatioista 13. paivana kello 20.30 ilta-
uutisissa. Viranomaiset nayttivit ole-
van yksimielisia siitd, ettd tulevia tuki-
toimia koskeva uutisvuoto oli osalli-
nen Northern Rockin talletuspakoon.
Itse asiassa muutamat olivat jopa sitd
mieltd, ettd uutisvuoto laukaisi talle-
tuspaon. Voidaanko niin todella aja-
tella, ei ehka sittenkddn ole tarkeaa.
Ratkaisevaa on, etti niin Northern
Rock kuin kolmikantaisen valvonta-
jarjestelman osapuolet tulivat yllate-
tyksi ilman, etta ne olisivat olleet val-
mistautuneita téllaiseen tapahtumien
kulkuun.

Northern Rockin talletuspako
alkoi syyskuun 13. pdivan iltana
BBC:n uutisten innoittamana. Pako
kiihtyi seuraavina pdivina, ja siita tuli
keskeinen syy Northern Rockin jat-
kossa kohtaamiin ongelmiin. Talletus-
paon nopeus ja laajuus saivat aikaan
sen, ettd keskuspankin tukitoimet,
jotka kuitenkin oli suunniteltu vara-
toimenpiteiksi silta varalta, ettei
Northern Rock saa rahoitusta mark-
kinoilta, oli otettava kayttoon valitto-
masti.

Englannin pankin paijohtaja
ennakoi kommenteissaan, etti talle-
tuspaon alettua ja ottaen huomioon
ongelmapankkien hoitoa koskevan
lainsddadannon puutteellisuuden, tal-
lettajat kdyttaytyvit rationaalisesti ja
loogisesti pyrkiessian muiden muka-
na vetamaan talletuksensa pois ongel-
mapankista. Huonot uutiset kuultu-
aan tallettajien ei voi odottaa pohti-

van mitiin muuta kuin talletustensa

siirtamistd pois Northern Rockista
turvallisempaan sailoon.

Alun jilkeen Northern Rockin
talletuspaon vauhtiin vaikutti ldhinna
kaksi seikkaa. Ensinnikin tallettajat
ymmarsivat hyvin, ettd Northern Rock
varat hupenevat, jos talletuspako jat-
kuu. Toiseksi yleison pankkitalletuksia
koskeva tietoisuus lisddntyi koko ajan
eli aikaisemmin ehka tiedostamatto-
matkin tallettajat alkoivat ymmartaa,
ettd yli 2 000 punnan talletuksilla ei
ollut taytta talletussuojaa. Tdssd yhtey-
dessd Englannin pankin paijohtaja
totesi, ettd ainoa keino estia talletus-
paon jatkuminen on valtion takaus
Northern Rockin talletuksille. Valtio-
varainministeri ilmoittikin julkisesti
syyskuun 17. pdivin aamuna, etta val-
tio takaa Northern Rockin talletukset.
Tama ilmoitus vaikutti toivotulla
tavalla eli pysaytti talletusten ulosvir-
tauksen Northern Rockista, vaikka
etukateisarviot julkisen takauksen vai-
kutuksista talletuspakoon olivat varsin

epavarmoja.

Oliko kyseessa klassinen
hatiarahoitusoperaatio?

Paitostd tukea Northern Rockia on
usein kuvattu klassiseksi hatarahoitus-
operaatioksi, mutta on kiistanalaista
voidaanko siti tillaisena pitaa. Klassi-
nen hitirahoitusoperaatio kehitettiin
1800-luvun Englannissa, ja sen tarkoi-
tus oli estdd yleinen pankkitalletusten
turvallisuuteen kohdistuva epaluotta-
mus eli estda tallettajien yleinen siirty-
minen pankkitalletuksista kateiseen.
Yhtd kaikki, klassisten pankkikriisien
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lihempi tarkastelu Englannissa — Ove-
rend-Gurney-kriisi 1866, Glasgow’n
pankin konkurssi 1878 ja Baringin
kriisi 1890 — viittaa siihen, ettd Eng-
lannin pankki oppi kdyttimadn hata-
rahoitusjarjestelmdansa pankkikriisien
hallitsemisessa.

Julkisesti my0s tiedettiin, ettd
keskuspankki on valmis kayttamaan
omia keinojaan pankkikriisin
ehkiisemiseksi. Englannin pankin
keskeinen virhe vuoden 1866 pankki-
kriisin hoidossa oli, ettd sen katsottiin
olleen liian epavarma ja epailevidinen
lainananto- ja likviditeettipolitiikas-
saan. Silta puuttui maaratietoisuus
kriisin hoidossa. Pankkikriisien esta-
minen keskuspankin miiritietoisella
hatarahoituspolitiikalla ei kuitenkaan
tarkoita, ettd keskuspankin olisi tuet-
tava jokaista yksittdista ongelma-
pankkia.

Nykypiivana pankeilla on paasy
rahoituslihteille, joita ei ollut 1800-
luvun pankeilla. Keskuspankin ei siis
tarvitse antaa suoraa likviditeettitu-
kea pankeille, joilla on paisy esimer-
kiksi pankkien vilisille rahamarkki-
noille tai repomarkkinoille. Talloin
hatarahoitusjarjestelman tehtiviana

on turvata markkinoiden likviditeetti.

Uudistuksia tulevien mahdollisten
kriisien ehkaisemiseksi

Northern Rockia ei voida pitaa Ison-
Britannian rahoitusvalvonnan kom-
pastuskivend, joskin valvontajérjestel-
ma ndyttdd Northern Rockin tapah-
tumien jaljiltd hieman hauraalta. Jar-

jestelmaa voisi vahvistaa uudistamal-

la joitakin sen piirteitd. Ensinndkin
pankkien konkurssi edellyttdd omaa
uutta lainsaddantoa Isoon-Britanniaan.
Nykyisellddn pankkien konkurssit on
hoidettava yleisen yritysten konkurs-
silainsdaadannon mukaisesti. Toiseksi
talletusvakuusjarjestelma olisi uudis-
tettava niin, ettd talletuksilla on talle-
tussuojan katosta riippumatta tays-
suoja ja ettd talletusten palauttami-
sessa ei ole suuria viipeitd. Nama vaa-
timukset viittaisivat sithen, etta talle-
tussuojan katto ei saisi olla liian kor-
kea. Nykyinen 35 000 puntaa vaikut-
taa hyvilta tissa suhteessa. Kolman-
neksi pankkiasiakkaille tulisi jarjestaa
kriisitilanteessa nopea paasy keskei-
siin pankkipalveluihin esimerkiksi
siirtamalla kaikki tilit ongelmapan-
kista pois tai varmistamalla, etta tili-
palvelut hoituvat ongelmapankissa-
kin.

Asiasanat: arvopaperistaminen,
tukkurahoitus, rahoituskriisit,
raboitusvalvonta, hétéiraboitus
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PANKKIVALTUUSTO

Liisa Jaakonsaari, Tanja Karpela, Martti Korhonen,
Mika Lintild, Marja Tiura, Ben Zyskowicz

Timo Kalli, puheenjohtaja, Antti Kalliomaki, varapuheenjohtaja, Pekka Ravi,

Pankkivaltuuston sihteeri Anton Mikeld

JOHTOKUNTA

Erkki Liikanen
johtokunnan
puheenjohtaja

Rabhapolitiikan
valmistelu ja toteutus,
EKP:n neuvoston ja
yleisneuvoston
kokousvalmistelut.

Johdon sibteeriston ja
pankkitoiminta-osaston
osastopdillikoiden sekd

tarkastuspddllikon esimies.

Pentti Hakkarainen
johtokunnan
varapuheenjohtaja

Rahoitusmarkkinoiden
vakauskysymykset,
Finanssivalvonnan

johtokunnan
puheenjobtajuus.

Rahoitusmarkkina-
ja tilasto-osaston
sekd hallinto-osaston
osastopddllikiden esimies.

Sinikka Salo

johtokunnan jasen

Pankkitoiminnot:
maksuliike- ja
rahabuoltopalvelut.

Maksuvdilineosaston
osastopdillikon esimies.

Seppo Honkapohja

johtokunnan jasen

Tutkimustoiminia ja
tietotekniikka sekd Suomen
Pankin omat sijoitukset.

Rahapolitiikka- ja
tutkimusosaston
osastopddllikon esimies.

Johtokunnan sihteeri Arno Lindgren

tilasto-osasto
Kimmo Virolainen

Yleisvalvontatoimisto

* Maksutasetoimisto
» Rahoitustilastotoimisto

OSASTOT
Rahapolitiikka- ja * Ennustetoimisto Siirtymatalouksien Tutkimusyksikko
tutkimusosasto * Tietopalvelutoimisto tutkimuslaitos
Antti Suvanto * Seurantatoimisto (BOFIT)
Rahoitusmarkkina- ja * Vakaustoimisto Tilastoyksikko * Tilastojirjestelma-

toimisto

Pankkitoimintaosasto
Pentti Pikkarainen

Markkinaoperaatioiden
toimisto

* Sijoitustoimisto
* Selvitys- ja maksutoimisto

* TARGET-toimisto

Maksuvilineosasto
Mauri Lebtinen

Aluekonttorit
Kuopio, Oulu, Tampere,
Vantaa

Johdon sihteeristo
Kjell Peter Soderlund

Kansainvilinen yksikko
Lakiasiain yksikko
Viestintayksikko

Strategia- ja organisaatio
-ryhma

Johtokunnan sihteeri-
palvelut -ryhma

Hallinto-osasto
Pirkko Pobjoisaho-Aarti

* Hallintopalvelutoimisto
* Kielipalvelutoimisto

* Riskienvalvontatoimisto
* Taloushallintotoimisto

Henkilostoyksikko
IT-yksikko
Turvallisuusyksikko

Sisainen tarkastus
Erkki Kurikka

Suomen Pankin yhteydessi toimii Finanssivalvonta, jonka johtaja on Anneli Tuominen.




Julkaisut

Taydellinen julkaisuluettelo 16ytyy Suomen Pankin verkkopalvelusta

(http://www.suomenpankki.fi/).

Julkaisujen tuotannossa on siirrytty entistd laajemmin sihkoiseen julkaisemiseen ja
jakeluun. Tutkimuksista ja selvityksistd mm. keskustelualoitteet sekd yleistajuiset
selvitykset (A-sarja) ja tieteelliset erillisjulkaisut (E-sarja) ilmestyvat vain sihkoisina

versioina eli verkkojulkaisuina.

Verkkosivuilla on maksuton palvelu, josta ndita julkaisuja voi tilata.

Tilaaja saa sihkopostiinsa tiedon tilaamastaan julkaisusta heti sen ilmestyttya.

Verkkojulkaisuja voi tilata osoitteessa

www.suomenpankki.fi > Julkaisut > Sahkoisten julkaisujen tilaaminen.

Euro & talous ja Bank of Finland Bulletin erikoisnumeroineen sekd Suomen Pankin ja
EKP:n vuosikertomukset ilmestyvit myos painettuina. Niitd voi tilata osoitteessa
http://www.suomenpankki.fi > Julkaisut > Painettujen julkaisujen tilaaminen. Samasta

osoitteesta voi tilata aiemmin ilmestyneitd painettuja julkaisuja.
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