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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).
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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
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Lihde: Euroopan komissio.

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
jo 1980-luvun jilkipuoliskolla, ja kas-
vuvauhti oli vuonna 1987 nollassa.
Tama johtui 6ljyn hinnan merkitta-
vastd halpenemisesta vuonna 1986,
mika aiheutti taantuman 6ljyn suuren
merkityksen vuoksi. Taantuma kesti
pitkille 1990-luvun alkuun. Kaiken
kaikkiaan Norjan kriisi ei ollut niin
vakava kuin Ruotsin tai Suomen, silla
maa ei kokenut merkittavaa negatiivi-
sen kasvun kautta. Hitaan kasvun
kausi kesti Norjassa pidempaan kuin
Suomessa ja Ruotsissa, mutta maa
elpyi hyvin.

Vaihtotaseiden tarkastelusta
(kuvio 2) nahdaan, ettd Suomella ja
hieman vahdisemmassa maarin myos
Ruotsilla oli suuria ulkomaankaupan
alijadmia 1980-luvun jalkipuoliskolla.
Kriisien jilkeen alijaamat muuttuivat
ylijaamiksi, ja vaihtotaseet ovat sit-
temmin pysyneet ylijaamaisina.
Norjassa kokemukset olivat erilaiset:
oljyn hinnan lasku aiheutti vaihtota-
seen alijaamia vuodesta 1986 vuoteen
1988, mutta maan ulkoinen tasapai-
no on muutoin ollut kestavalla poh-
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
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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.
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Luottotappiot Suomessa
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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.
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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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Kuvio 9.

Luottotappiot Norjassa
% taseen loppusummasta
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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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Kuvio 11.

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

kJSUMMﬂ.
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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

1990-luvun rahoituskriisit Suomessa ja muissa Pohjoismaissa



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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