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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. Kyseessa 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
merkitd 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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Yksityisasiakkaiden
talletusten merkitys
rahoituksen lahteend
oli vuoden 2006
lopussa Northern
Rockille subteellisen

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

aikana.
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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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Rahoitustarkastus
(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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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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