Miten estetian finans

kriiseja tulevaisuu

Pankki- ja finanssikriiseja on ollut enndtysmaara
viimeisten 20 vuoden aikana. Tallaisten kriisien
torjunta on epdonnistunut pahasti. Euroalueenkin
kriisinratkaisumallit ontuvat.
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uonna 2007 alkanut finanssikriisi on
Vkestényt jo puoli vuosikymmenta.

Alun perin Yhdysvaltain asunto-
markkinoiden arvopapereista alkanut
kriisi levisi nopeasti globaalille tasolle,
seurasi taantuma ja alkoi valtioiden vel-
kakriisi, jonka kanssa on jatkunut pank-
kikriisi varsinkin euroalueella. Pankkikrii-
seja on esiintynyt kautta aikojen, mutta
niitd on ollut 1990-luvulta lahtien enné-
tysmaara. Tama tuntuu varsin oudolta,
koska 1980-luvun lopun jalkeen pankki-
alan sdantelya ja valvontaa on uudistettu
jatkuvasti (Koskenkyld 2004).

Kiitdn Pentti Pikkaraista ja Heikki Taimiota hyodylli-
sistd kommenteista.
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Heikki Koskenkyla ei ole optimisti finanssikrii-
sien suhteen, koska moraalikatoa on luotu niin
paljon ja finanssisektorin valta on liian suuri
politiikoille. Pankit, Wall Street, City ym. lobbaa-
vat uudistukset kumoon tai vesittavat ne.




Vallitsee jarjestelmakriisi,
silla kapitalismi ja
demokratia eivat ole
kyenneet estamaan
toistuvia finanssikriiseja.

Kansainvalisissa  arvioinneissa on
usein vaitetty, ettd kyse on paljon laa-
jemmista syistd kuin vain sdantelyn ja
valvonnan ongelmista. Nykyistd kriisia
on pidetty merkkind kapitalismin krii-
sistd. Markkinatalous ndyttad sortuvan
aika ajoin ylilydnteihin, ylivelkaantumi-
seen ja erilaisiin kupliin'. Ylilyonteja ei
ole pystytty taltuttamaan. Kysymys on
ilmeisesti myds lilan voimakkaista kan-
nustimista ja psykologisista motiiveista,
jotka lyovat aika ajoin yli (ylisuuret voi-
tot ja bonukset seka liiallinen riskinotto
ja ahneus).

Kapitalismin kriisia ei voida kiistaa. Se
aiheutuu osittain myds markkinatalou-
den puutteista, koska markkinakuri ei
toimi riittdvassa maarin. Se ei rankaise
epdonnistujia riittavasti. Kyse on myos
poliittisesta kriisistd, koska lansimaiden
demokraattinen jdrjestelma ei ole kyen-
nyt estdamadn kuplia, ylivelkaantumista
eikd muitakaan ylilydnteja. Kapitalismin
ja politiikan kriisid voidaan yhteisesti
kutsua jdrjestelmakriisiksi. Finanssikrii-
sien estamisessd onkin pohjimmiltaan

' Taloustieteessa kuplilla viitataan yleensa varal-
lisuuden sijoituskohteiden (kuten osakkeiden ja
asuntojen) hintojen nousuun, jota ei voida selittaa
ns. talouden perustekijoilla kuten tulokehitykselld,
korkotasolla yms.Kuplien taustalla on yleensa vain
sijoittajien uskomus (odotus), ettd hinta nousee,
miké tietdad myyntivoittoja ja kannustaa siten si-
joittajia kysyméaan ja ostamaan ko. sijoituskohdet-
ta, mika johtaakin sen hinnan nousuun. Odotus
siis toteuttaa itsensd ja ndyttda tdysin rationaa-
liselta — kunnes osoittautuu, ettei hinnan nousu
olekaan kestavilla pohjalla. Kuplan voi puhkaista
esimerkiksi korkojen tuntuva nousu tai sijoittajien
havahtuminen jotenkin muuten kestamattémaan
tilanteeseen.
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kysymys nédiden jarjestelmien vakau-
den ja tehokkaan toiminnan kehittami-
sesta.

Taman kriisien syiden yleisen luonneh-
dinnan jdlkeen tdssa artikkelissa arvioi-
daan yksityiskohtaisesti finanssikriisien
syitd. Lopuksi tarkastellaan euroalueen
lahiajan nakymia erityisesti pankkisekto-
rin kannalta ja lisaksi pitemman ajan ra-
kenteellisia muutosehdotuksia.

Vanhojen teollisuusmaiden
ylivelkaantuminen

Presidentti Sauli Niinist6? nakee nykyi-
sen kriisin, my®s eurokriisin, hyvin laa-
jana lansimaisen eldmantavan ongel-
mana. Yli varojen velkarahalla eldminen
on tullut tiensa paahan. Tilanne ei kor-
jaannu pelkdstaan apupaketeilla tai ra-
han maaran liséamiselld. Myds Wahlroos
(2012) on samoilla linjoilla, kuten myos
lukuisat kansainvaliset arvioijat (mm.Rit-
holz 2009; Taylor 2009; Wolf 2009).
Valtioiden velka-asteiden® nousu alkoi
1970-luvun 6ljykriisin jalkeen. Kehitty-
neiden talouksien velka-asteet olivat ai-
emmin 10-30 prosentin tasolla. Nyt ne
ovat keskimaarin yli 100 prosentin tasol-
la (Japani 220 %, Yhdysvallat 100 % ja EU
92 %). My6s maiden ulkomaista velkaa*
kerryttavat vaihtotaseen vajeet ovat kas-
vaneet monissa teollisuusmaissa.
Vanhojen teollisuusmaiden valtion-
talouksien alijd@mien ja vaihtotaseen
vajeiden rahoittajina ovat toimineet
paaosin kehittyvat maat (Kiina ym.) ja 6l-
jyntuottajamaat. Monet arvioijat pitavat
kansainvalisen talouden suuria epata-
sapainoja kriisin padsyyna.Tama on kui-
tenkin pinnallinen selitys. Todellinen syy
kriisiin on ldnsimaiden ylivelkaantumi-

2 Haastattelu Suomen Kuvalehdessa 39/2012.
3Valtion bruttovelan suhde bruttokansantuotteen
arvoon.

4 Ulkomaille velkaantuneita voivat olla julkinen
sektori (I&hinnd valtio) ja/tai yksityinen sektori.
Koko maalla on ulkomaista velkaa, jos yksityisen ja
julkisen sektorin ulkomaisten nettovelkojen sum-
ma on positiivinen, tai toisin padin niiden ulkomais-
ten nettosaatavien summa on negatiivinen.

Ylivelkaantumisen
purkamisesta seuraa
hitaampaa mutta
vakaampaa talouskasvua.

nen, jota muut maat ovat suostuneet lai-
noittamaan.

Voidaan myds vaittad, ettd lansimais-
sa veroasteet ovat lilan korkeita, tyd-
ajat ovat liian lyhyet, lomat liian pitkat
ja eldkeika liian alhainen. Nama teki-
jat yhdessa lilan nopeasti nousseiden
tyévoimakustannusten kanssa ovat ra-
pauttaneet teollisuuden kilpailukykya,
mika on lisdnnyt velkaantumistarvetta.
My®&s tulo- ja varallisuuserot ovat kas-
vaneet teollisuusmaissa trendinomai-
sesti. Nakyvimpid ovat olleet pank-
kisektorin jattisuuret palkkiot, jotka
moninkertaistuivat 2000-luvulla. Liian
suuret tuloerot rapauttavat tyémoraa-
lia (Palmer 2011).

Myds teollisuusmaiden kokonaisvel-
ka-asteet (valtion, yritysten, pankkien
ja kotitalouksien bruttovelat suhteessa
bkt:een) ovat kasvaneet valtavasti (Wolf
2011). Esimerkiksi Yhdysvalloissa koko-
naisvelka-aste oli vuonna 1975 135 pro-
senttia ja vuonna 2010 jo 400 prosenttia.
On tultu tilanteeseen, jossa ylivelkaantu-
minen pitad purkaa.Tama prosessi vie ai-
nakin 10 vuotta.

Tie tasaisempaan kasvuun vaatii yli-
velkaantumisen purkua, mutta myods
velkarahoituksen kdyton vdhenemis-
té tulevaisuudessa. Tama myds vdhen-
taa uusien finanssikriisien esiintymista
tai ainakin laimentaa niita. Talouksien
kasvuvauhti tulee olemaan pitkaan ai-
empaa hitaampaa. Reaalipalkkojen
kasvukin jaa aiempaa hitaammaksi, ja
palkkatasoero kapenee kehittyviin talo-
uksiin ndhden.



Seka raha- etta finanssi-
politiikka on ollut liian
kevytta nousukausina.

Talouspolitiikan virheet

Talouspolitiikalla on keskeinen rooli fi-
nanssikriisien estamisessd. Rahapolitiik-
ka on ollut yleensa lilan kevyttd nousu-
kausilla, ja toisaalta korkoa on laskettu
liiaksikin taantumissa (Taylor 2009). In-
flaatiotavoitteesta tuli keskuspankeille
liian yksipuolinen tavoite 1990-luvulla, ja
samalla ne kiinnittivat liilan vdhdn huo-
miota rahoitusjarjestelman vakausuh-
kiin. Yhdysvaltain keskuspankin paajoh-
tajan Greenspanin (2007) lausumat ovat
tasta selkein osoitus. Hdnen mukaansa
kuplia ei voida ehkaistd, koska niitd ei ole
mahdollista tunnistaa.

Toisaalta kuplien puhjettua on pyritta-
va estamadan negatiiviset vaikutukset ku-
ten deflaatio. Vuoden 2000 teknologia-
kuplan puhkeamisen jalkeen korkotaso
pidettiin vuosia liian alhaalla, mika aihe-
utti rahamarkkinoiden liiallisen kevene-
misen, ylivelkaantumisen ja asuntojen
hintojen ylisuuren nousun. Asuntokup-
lan puhkeaminen johti finanssikriisiin,
jonka laukaisi subprime-luottojen® ar-
von romahdus.

Vuoden 2008 jdlkeen alkoi valtaisa ra-
hapolitiikan kevennys, ohjauskorot las-
kivat lahelle nollaa, ja mydhemmin alkoi

* Yhdysvalloissa subprime-luotot olivat asunto-
lainoja asiakkaille, joiden takaisinmaksukyky oli
erittdin heikko. Pankit paketoivat ndita luottoja
ns. arvopaperistetuiksi veloiksi myyddkseen niita
eteenpain sijoittajille. Kun alkoi kdyda ilmi, etteivat
lainanottajat kyenneetkdan suoriutumaan velois-
taan ainakaan taysimaaraisesti ja/tai aikataulussa,
ndiden luottojen ja niistd muodostettujen arvopa-
perien hinnat romahtivat.

ns.maarallinen keventaminen.Yhdysval-
tain, Japanin, Ison-Britannian ja euroalu-
een keskuspankit ovat ostaneet markki-
noilta valtavasti arvopapereita (valtion
velkapapereita, kiinnitysluottoja jne.).
Naiden keskuspankkien yhteenlaskettu
tase on kasvanut vuoden 2007 noin nel-
jasta biljoonasta 9,5 biljoonaan dollariin.

My6s finanssipolitiikka on ollut keski-
maadrin lilan kevytta nousukausina, ja se
on ruokkinut ylikuumenemista. Monis-
sa maissa valtiontalouden alijaamat jopa
kasvoivat nousukaudella. Nousukaudella
pitdisi ehdottomasti olla budjetin ylijaa-
ma. Finanssipolitiikan tehoa on usein ali-
arvioitu. Siihen sisdltyy monia tehokkaita
keinoja (mm. erilaisia verojen korotuksia)
hillité ylikuumenemista ja estda kiinteis-
téjen hintojen liiallinen nousu. Esimerkik-
si Espanjassa ja Irlannissa olisi ndin pys-
tytty rajoittamaan asuntokuplien syntya.

Markkinakurin puutteet

Markkinatalouden tehokkaalle toimin-
nalle markkinakurin merkitys on aivan
ratkaisevaa. Finanssikriisien syiden lis-
talla markkinakurin vajavainen toimin-
ta on keskeiselld sijalla (mm. Akerlof ja
Shiller 2009; Meltzer 2012; Ritholz 2009;
Wahlroos 2012). Meltzerin sanonta “"ka-
pitalismi ilman konkursseja on kuin raa-
mattu ilman syntid” kuvaa hyvin tilan-
netta. Pankkien ja muidenkin yritysten
tukemista ja pelastamista konkurssilta
on tehty kasvavassa madrin viimeisten
30 vuoden aikana, mikd on vienyt poh-
jan markkinakurin toiminnalta. Sijoittajat,
omistajat ja velalliset eivat karsi tappioita,
jotka aiheutuvat liiallisesta riskinotosta ja
huonoista paatoksistd. Kun voitot ovat
yksityisid, mutta tappiot tulevat yhteis-
kunnan (veronmaksajien) kannettaviksi,
huonoista ratkaisuista ei oteta oppia.
Keskeinen syy tamédn pelastuskaavan
toistumiselle kriisista toiseen on halli-
tusten ja keskuspankkien toiminnassa.
Poliittinen jarjestelma ei tavallaan us-
kalla antaa kapitalismin toimia niin kuin
sen pitdisi toimia. Valtiot rientavat usein

Markkinat ovat tottuneet
valtion pelastustoimiin,
mika ruokkii moraalikatoa.

pelastamaan suuria teollisia yrityksia ja
padomittamaan pankkeja. Keskuspankit
jakavat liian paljon likviditeettid ja liian
alhaisella korolla pankeille ja markkinoil-
le. Lisdksi nykykriisissa ne ovat ostaneet
valtavasti huonoja arvopapereita mark-
kinoilta, ja niistd onkin tullut eraanlai-
sia "roskapankkeja” Markkinat ovat op-
pineet taman toimintakaavan, mika
ruokkii moraalikatoa, so. liiallista riskin-
ottoa ja ylivelkaantumista korkeasuh-
danteissa.

Eurosta tuli myds monille Eteld-Eu-
roopan maille turvaverkko. Alhaisen ko-
ron turvin velkaannuttiin lilkaa ja uskot-
tiin, ettd euroalue antaa pysyvén turvan.
Myo6s markkinavoimat (ml. luottoluokit-
telijat) erehtyivat, kun ne eivat erotelleet
maita toisistaan. EKP kohteli vakuuspo-
litiikassaan kaikkien euromaiden val-
tion velkakirjoja samanarvoisina. Lisak-
si pankkien vakavaraisuusmaarayksissa
kaikkien eurovaltioiden velkakirjat olivat
pankeille riskittomia sijoituskohteita. Eu-
roalueen eri valtioiden pitkien lainojen
korot konvergoituivatkin lahes samalle
tasolle vuoteen 2007 tultaessa. Sen jal-
keen korkoerot kylld kasvoivat erittdin
suuriksi.

Valvonnan ja sadntelyn puutteet

Finanssikriisien syitd ja niiden ehkdise-
mistd  kasittelevassa  kirjallisuudessa
myos rahoitusmarkkinoiden valvonnan
ja saantelyn puutteet ovat keskeisel-
1a sijalla. Tdma on ymmarrettavaa, kos-
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ka puutteet ovat olleet hyvin ilmeisia.
Ongelmien tarkeimpid aiheuttajia ovat
olleet rahoituslaitosten ja erityisesti
pankkien liian alhaiset vakavaraisuus-
vaatimukset?, uudet rahoitusinstrumen-
tit (johdannaiset ja arvopaperistetut
velat) ja se, ettd saantely ei kohdistunut
koko rahoitusmarkkinakenttaan.

Merkittdvin uudistushanke on 13ht6i-
sin Baselin kansainvaliseltd pankkival-
vontakomitealta. Kyseessa on Basel IlI-
hanke, joka hyvaksyttiin vuonna 2010.
Sen toimeenpano alkaa ensi vuonna ja
jatkuu 2010-luvun loppupuolelle saak-
ka. Basel lll:ssa kiristetdadn pankkien va-
kavaraisuusvaatimuksia ja likviditeetti-
madrdyksid. Oman pddoman vaatimus
jaa kuitenkin edelleen alle 10 prosent-
tiin riskipainotetuista saatavista. Taman
rinnalle tulee yksinkertaisempi kolmen
prosentin  vdahimmaisomavaraisuusas-
tetta (oma padoma / tase) koskeva vaa-
timus tai suositus.

Toistuvat finanssikriisit ja varsinkin
vuonna 2007 alkaneen kriisin vakavuus
ovat kuitenkin osoittaneet, etta suunni-
tellut oman padoman vaatimusten lisa-
ykset eivat tule riittdmaan finanssikrii-
sien estamiseksi. Pankkien velka-asteet
olisivat edelleenkin hyvin korkeat, ja
vain muutaman prosentin osuuden ta-
seesta ajautuessa tappiolliseksi pank-
ki menettdisi omat padomansa. Englan-
nin keskuspankin vakausosaston johtaja
Haldane (2012a) onkin ehdottanut oma-
varaisuusasteen alarajaksi 4-7 prosent-
tia. Yhdysvaltain talletusvakuutusyhtion
varapuheenjohtaja Hoenig on ehdotta-
nut jopa 10 prosenttia (Financial Times
2012).

¢ Pankkien vakavaraisuusvaatimusten mukaan
niiden taseissa on oltava omaa padomaa (osake-
padomaa ja siihen rinnastettavia erid) maaratyssa
suhteessa saataviin (antolainaukseen ja siihen
rinnastettaviin eriin). Laskelmassa saatavat ote-
taan huomioon niiden oletettujen riskien mukaan.
Luottotappiot vaarantavat pankin vakavaraisuu-
den, koska ne syovat sen omaa padomaa. Likvi-
diteettimaarayksilla pyritddn varmistamaan, ettd
pankeilla on kriisin sattuessa riittavasti likvideja
varoja, jotta maksuvalmius pysyy kunnossa.
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Kasvava ja liilan moni-
mutkainen saantely lisaa
sen kiertomahdollisuuksia
ja suosii isoja rahalaitoksia.

Yhdysvalloissa ja EU:ssa on tekeilld
hankkeita, joilla pankeille tulisi pakolli-
seksi pitda taseessaan ns. sijoittajanvas-
tuu- eli bail-in-velkakirjoja. Ne muut-
tuisivat osakepddaomaksi, mikali pankin
vakavaraisuusvaatimus alittuu. Taten pa-
rannettaisiin myds markkinakurin toi-
mintaa, koska sijoittajan vastuu pankin
velkakirjoista kasvaisi.My0s Liikasen tyo-
ryhmalla (Liikanen et al.2012) on vastaa-
vanlainen ehdotus.

Rahoitusalalla on kdynnissa myos lu-
kuisia muita hankkeita, joilla sddntelya
uudistettaisiin (ks. Mattila 2011; Haldane
2012a; Akerlof ja Shiller 2009). Tarkeita
uudistuksia ovat sadntelyn ja valvonnan
saaminen kattaviksi seka pankkien halli-
tun alasajon mahdollistavien jarjestelmi-
en luominen. My6s rahoitusmarkkina- ja
pankkiverot ovat olleet kiivaan keskus-
telun kohteina. Rahoitusmarkkinavero
voisi olla harkitsemisen arvoinen, mika-
li se toteutettaisiin globaalilla tasolla. Jos
Ruotsi ja Iso-Britannia jaavat ulkopuo-
lelle, alan tydllisyys huononee ja porssin
toiminta ndivettyy Suomessa.Talla verol-
la ei juuri parannettaisi vakautta.

Pankkiveron ovat jo ottaneet kdytt6on
Iso-Britannia, Ruotsi ja Sveitsi. Verosta
voisi olla hyotyd, jos tulot rahastoitai-
siin ja kdytettaisiin myohemmin pank-
kiongelmien ratkaisuun. Yleinen vakaus-
vaikutus on silti vdahdinen. Jos pankkeja
on veropoliittisista syista tarvetta verot-
taa aiempaa enemman, vero kannattai-

si kohdentaa arvonlisdverona rahoitus-
palveluihin.

Suunnitteilla olevat asuntolainojen
katot |ahinna lisaavat byrokratiaa, ja niita
voidaan helposti kiertaa. Tehokkain kei-
no hillitd kotitalouksien velkaantumista
on asuntolainojen korkojen verovdhen-
nyksen poistaminen kokonaan.

Kaikkiin kdynnissa oleviin uudistus-
hankkeisiin sisaltyy vakava ongelma,
jonka on tuonut nakyvasti esille Halda-
ne (2012a). Séantely on tulossa liian yk-
sityiskohtaiseksi ja monimutkaisek-
si (ESFRC 2011). Liian monimutkainen
saantely johtaa helposti sen kiertomah-
dollisuuksiin ja kokonaiskuvan hdmarty-
miseen yksityiskohtien rinnalla. Halda-
nen mukaan Basel lll varmistaa sen, etta
pankkikriiseja on tulevaisuudessakin.

Liian monimutkainen sdantely ja sen
valtava kasvu suosii isoja rahalaitoksia.
Pienet toimijat eivat enda pysty seuraa-
maan ja soveltamaan ndin massiivis-
ta sadntelyd. Tama kehitys vaaristaa kil-
pailua erikokoisten rahalaitosten valilla.
Massiivinen saantely on myo6s markki-
noille paasyn este.

Rahoitusmarkkinoiden rakenteelliset
ongelmat

Finanssikriisin syitd etsittdessa on kiin-
nitetty paljon huomiota rahoitussek-
torin kovaan kasvuun. Pankkisektori
kasvoikin 2000-luvulla monissa maissa
kaksinkertaiseksi taseeltaan. Reaalita-
louteen perustuva kapitalismi oli muut-
tunut finanssikapitalismiksi tai suoras-
taan kasinotaloudeksi. Pankeista oli
tullut lilan suuria kaatumaan, mutta toi-
saalta myds lilan suuria pelastettaviksi
(Haldane 2012b; Ritholz 2009; Johnson
ja Kwak 2010). Pankkien koon rajoit-
tamisesta on ollut paljon keskustelua,
mutta viranomaiset eivat ole ldhteneet
talle tielle.

Kritiikki on myds kohdistunut yleis-
pankkitoiminnan malliin, jossa yhdisty-
vat vahittais- ja investointipankkitoimin-
not. Varsinkin suuria ja monikansallisia



Tarkeinta olisi korottaa
pankkien vakavaraisuus-
maardyksia suunniteltua
enemman. Lisaksi pankkien
koon ja liian riskipitoisten
toimintojen rajoittaminen
on valttamatonta.

yleispankkeja pidetdan liilan monimut-
kaisina seka johtamisen ettd valvonnan
kannalta. Markkinoiden on myds vai-
kea arvioida niiden eri liiketoimintamal-
lien riskeja ja kannattavuutta (Halda-
ne 2012a; Akerlof ja Shiller 2009; Ritholz
2009).

Viranomaiset ovat pyrkimdssa rajoit-
tamaan suurten pankkien riskinottoa
eristamalla riskipitoinen toiminta talle-
tuspankkitoiminnasta. Volckerin ehdo-
tus’ Yhdysvalloissa erottaisi omaan lu-
kuun tehtavan kaupankdynnin.Vickersin
raportti (Independent Commission on
Banking 2011) Englannissa erottaisi va-
hittdis- ja investointipankkitoiminnan
toisistaan, mutta yhden holding-yhtion
alle. Liikasen tydryhman raportti (Liika-
nen et al. 2012) on ldhempana Volckerin
ehdotuksia, mutta riskipitoisen toimin-
nan kasite on laajempi. Korkean riskin
toiminnot erotettaisiin talletuspankki-
toiminnasta, mutta molemmat olisivat
samassa pankkikonsernissa (holding-
yhti®). Riskipitoinen toiminta kdsittaisi
pankin omaan lukuun tekeman arvopa-
perikaupan ja markkinatakaustoimin-
nan. Myds erditd muita toimintoja siirret-
taisiin kaupankayntiyhtioon.® Kriittisena
kynnyksend tdhan eriyttamiseen olisi jo-

7 Ks. http://en.wikipedia.org/wiki/Volcker_Rule.

8 Ks. myos Liikanen (2012) ja hdnen haastattelunsa
Kauppalehdessa 26.10.2012.

ko 15-25 prosenttia pankkikonsernin ta-
seesta tai yli 100 miljardia euroa®.

Ndiden ehdotusten vaikutus vakau-
teen voi kuitenkin jaada marginaaliseksi.
Tama johtuu siitd, ettd pankkikriisit ajalla
1990-2010 eivat padosin olleet ldhtdisin
investointipankkitoiminnasta (poikkeuk-
sina Yhdysvalloissa Bear Stearns ja Leh-
man Brothers). Investointipankkitoimin-
ta on enimmakseen varsin vahariskista.
Suurin osa tuloista syntyy yritysfuusioi-
den jarjestamisestd, valitystoiminnasta
ja arvopapereiden liikkeeseenlaskusta.
Pankkikriisit ovatkin valtaosin syntyneet
kaikenkokoisista talletuspankeista, jot-
ka ovat syyllistyneet liian suureen ja |6y-
sadn luotonantoon asunto- ja kiinteis-
tosektorille sekd muulle yrityssektorille
(esim. Pohjoismaat, Japani, euroalue, Iso-
Britannia ja padosin Yhdysvallat).

Varmin tie pankkikriisien torjuntaan
on edelld mainittu vakavaraisuusmaa-
rdysten suunniteltua korkeampi vaati-
mustaso. Oman padaoman osuuden tuli-
si olla yli 10 prosenttia. Jos pankkikriisit
kuitenkin jatkuvat ja toistuvat, kuten on
todennakoista, niin aikaa myoten pank-
kien kokoonkin on puututtava (Johnson
ja Kwak 2010; Haldane 2012b; Financial
Times 2012). Pienemmat pankit olisivat
joka tapauksessa pienempi riski yhteis-
kunnalle, ja ne on tarvittaessa aina hel-
pompi ajaa alas.”

9 Lisaksi Liikasen tydoryhma ehdottaa, ettd pank-
kien tulee laatia itselleen tehokkaat elvytys- ja
kriisinhoitosuunnitelmat. Ns. sijoittajanvastuu- eli
bail-in-velkakirjat tulisivat pakollisiksi. My6s pank-
kien hallintoa ja johdon palkitsemista ehdotetaan
tehostettavaksi monin eri tavoin.

19 Pankkisektori on vastustanut vakavaraisuus- ja
omavaraisuusmadrdysten olennaista tiukentamis-
ta. On viitattu tutkimustuloksiin, joiden mukaan jo
Basel IIl alentaisi kokonaistuotannon ja luotonan-
non tasoa jonkin verran (Mattila 2011).Nain voikin
olla, mutta toisaalta kasvu on ollut monissa maissa
"ylisuurta” velkaantumisen avulla. Lisdksi tutki-
muksissa on vaikeata ottaa huomioon sita hyotya,
joka tulee talouksille, mikali voidaan estéa finans-
sikriisit tai ainakin rajoittaa niita. Vakavaraisuuden
parantuminen vahentdd pankkien riskejd, jolloin
pankkien velkarahoituksen ja oman pdaoman ra-
hoituksen kustannukset laskevat. Pitkalla aikavalil-
1 nettovaikutus talouksille on selvasti positiivinen.

Rahalaitoksille luotava
hallitun alasajon malli
vahentaisi moraalikatoa
ja rajoittaisi bonukset
normaalille tasolle.

Vaarat kannustimet

Markkinatalouteen sisdltyvien kannus-
timien ja sijoittamisen sekd riskinoton
motiiveja on kasitelty hyvin laajalti fi-
nanssikriisin yhteydessa. Padhuomio on
kohdistunut rahoitusalan suuriin voittoi-
hin, jotka ylittivat ennen kriisia selvasti
muiden porssiyritysten voitot. Suurten
talletuspankkien ja erityisesti investoin-
tipankkien oman padoman tuotot olivat
monissa tapauksissa 20-30 prosenttia
useina vuosina (Haldane 2012b).Johdon
korvaukset (palkka + bonukset) kasvoi-
vat moninkertaisiksi 1990-lukuun ver-
rattuna.Vuonna 1989 suurimpien Yhdys-
valtojen ja Englannin pankkien johtajien
tulot olivat vastaavasti 100 ja 50 kertaa
korkeammat kuin kotitalouksien keski-
madrdiset tulot. Vuonna 2007 vastaavat
suhdeluvut olivat jopa 500- ja 230-ker-
taiset.

Ylisuuret voitot muuhun talouteen
ndhden saavutettiin ylivelkaantumalla
ja suurella riskinotolla. Ahneus ja epa-
realistinen usko omiin kykyihin johtivat
katastrofaaliseen lopputulokseen, jon-
ka lasku paatyi suurelta osin veronmak-
sajien maksettavaksi (Ferguson 2012;
FCIR 2011; Johnson ja Kwak 2010; Kan-
niainen ja Malinen 2010; Pikkarainen
2008; Taylor 2009; Tervala 2011). Voi-
daan my0ds vahvasti epadilla, etta valtioi-
den ja keskuspankkien pitkdan jatkunut
avoin ja piileva tuki suurille pankeille

TALOUS & YHTEISKUNTA 4-2012 49



sai ne uskomaan pelastuspolitiikan jat-
kumiseen.

Seka Yhdysvalloissa ettd EU:ssa on jo
otettu lainsaadanndlla kayttdoon bonus-
ten rajoituksia, jotka kuitenkin ovat var-
sin lievid. Paljon tiukemmat rajoitukset
ovat tarpeen. Todennéakoisesti tarvitaan
suoranaisia kattojakin bonuksille ja nii-
den tiukkaa kytkentaa riskinottoon. Jos
riskit toteutuvat, bonukset tulee maksaa
takaisin. Jos rahalaitoksille luotaisiin hal-
litun alasajon malli, niiden implisiittinen
tuki julkiselta sektorilta véhenisi ja rahoi-
tuskustannukset kasvaisivat. Tama hillit-
sisi liiallista kasvua ja luotonantoa seka
rajoittaisi voitot ja bonukset normaalil-
le tasolle.

Taloustieteen ongelmat

Taloustieteen hallitseva suuntaus perus-
tuu oletuksiin puhtaasti taloudellisista
motiiveista, rationaalisesta kayttaytymi-
sesta ja rationaalisista odotuksista seka
tehokkaista markkinoista. Vallitseva po-
liittinen ajattelu on myds aina vaikutta-
nut taloustieteen painotuksiin. Ronald
Reaganin ja Margaret Thatcherin ajoista
[dhtien uusliberalistinen suuntaus sai yli-
vallan. Rationaalisuuteen ja tehokkaiden
markkinoiden hypoteeseihin tukeutu-
va tutkimus tuki liberalistisen ajattelun
mallia.

Finanssikriisin ja sitd seuranneen ta-
louskriisin  syihin pureutunut Kkirjal-
lisuus on arvioinut varsin kriittises-
ti taloustieteen tilaa ja sen analyysien
puutteellisuutta. On ihmetelty sitd, et-
tei kriiseja pystytty juuri lainkaan en-
nakoimaan (Akerlof ja Shiller 2009;
Alajoutsijarvi 2012; Honkapohja 2011;
Korpinen 2009). Jotkut henkil6t kuiten-
kin varoittivat kriisin synnysta (Pikka-
rainen 2005; BIS:n padekonomisti Wil-
liam White").

" Ks. esim. Spiegel Online International 7.8.2009,
"The Man Nobody Wanted to Hear: Global Banking
Economist Warned of Coming Crisis”
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Hyvélla syylla voidaan sanoa, etta
myos taloustiede on kriisissa. Finanssi-
kriisin ndkékulmasta katsottuna suurin
akuutti ongelma makrotaloustieteessa
on rahoitusmarkkinoiden vahdinen roo-
li. Pankkisektoria ja luotonantoa ei esiin-
ny makromalleissa eikd taten myoskaan
luottotappioita.  Rahoitusjarjestelman
vakauden ja reaalitalouden vililld ei ole
mitddn yhteyttd. Vakausuhkien analyy-
siin nykyiset mallit eivat sovellu lainkaan.
Kehitystyéta on tehty 2000-luvulla ta-
man puutteen korjaamiseksi, mutta se
on osoittautunut vaikeaksi.

Finanssikriisi paljasti my6s rahoitus-
teoriassa vakavia puutteita. Rahoitusteo-
ria oli antanut perustan monille uusille
finanssi-innovaatioille (esim. johdannai-
sille) ja niiden hinnoittelulle. Finanssi-
kriisissa vuosina 2007-2009 havaittiin
yllattaen, etta sijoituksia hajauttamalla
ja suojaamalla ei pystyttykaan hallitse-
maan riskeja. Lahes kaikkien sijoituskoh-
teiden arvot romahtivat samaan aikaan,
joten hajautuksesta ei juuri ollut hyotya.
Systeemiriski aiheutti tamén reaktion, ei-
ka siihen oltu varauduttu lainkaan. Teo-
riat patevatkin varsin hyvin normaaliai-
koina, mutta kriiseissa kdyttaytyminen
muuttuu. Erilaiset riskit korreloivat silloin
voimakkaasti keskendan ja syntyy sys-
teemiriski.

Kaiken kaikkiaan voidaan sanoa, et-
ta juuri systeemiriskin puuttuminen ta-
loustieteen malleista on ehka kaikkein
vakavin haaste tieteen kehittamisessa.
Samalla pitdisi myds lieventaa liian tiuk-
koja oletuksia, koska irrationaalisuus ja
epatdydelliset markkinat ovat usein to-
dellisuutta.

Euroalueen nakymat finanssi-
ja velkakriisin varjossa: miten
paastaisiin ulos kriisista?

Euroalueen finanssi-, velka- ja talous-
kriisin taustalla ovat kaikki ne syyt, joita
edelld on tarkasteltu: yli varojen eldmi-
nen, ylivelkaantuminen, talouspolitiikan
virheet, markkinakurin puute, sddntelyn

Rahoitusjarjestelman
vakaus on jaanyt talous-
tieteessa lilan vahalle
huomiolle.

ja valvonnan puutteet, rahoitusmarkki-
noiden rakenteelliset heikkoudet, ylisuu-
ret bonukset, ahneus ja korruptio sekd
taloudellisen analyysin vajavaisuus (Ba-
gus 2011).

Markkinakurin heikkouteen liittyy eu-
roalueen tapauksessa vield lisatekijoita.
Eurojérjestelman rakenteelliset ongel-
mat — yksi rahapolitiikka, mutta erilliset
kansalliset finanssipolitiikat - loivat poh-
jan kriisin synnylle. Euron varjolla alettiin
periferiassa harjoittaa l6ysaa politiikkaa
ja ylivelkaannuttiin eikd ollut olemas-
sa mekanismeja, joilla niihin olisi voitu
todella puuttua. Myo6s poliittinen tahto
puuttui, koska ei ollut tukena poliittista
unionia.

Lyhyelld aikavalilla (1-2 vuotta) krii-
si saattaa pysya hallinnassa, koska mer-
kittdvid toimenpiteitd on tehty. Lyhyes-
sa ajassa on luotu ns. suuri sinko, mika
tarkoittaa EKP:n sitoutumista kriisimai-
den joukkovelkakirjojen ostoon tietyin
ehdoin ja EVM:n perustamista (700 mil-
jardin euron kapasiteetti). Lisaksi EKP on
tarjonnut pankeille kolmen vuoden ra-
hoitusta runsaat 1 000 miljardia euroa
alle markkinakorolla. Yhteensd naiden
toimenpiteiden  kokonaiskapasiteetti
voi nousta 2-3 biljoonaan euroon.Tama
saattaa riittaa rauhoittamaan markkinat,
ja poliittinen paatoksenteko saa lisdai-
kaa samoin kuin kriisimaiden rakenteel-
listen uudistusten toteuttaminen. Suurin
uhkakuva téllaiselle hallitulle kehityksel-
le on taloudellisen tilanteen jatkuva pa-
heneminen kriisimaissa. Lisaksi poliit-
tiset ongelmat voivat karjistya (Taimio
2012).



Euroalueen nykyisen kriisin
ratkaisua on haettava
kiireisesti pankkien
padomittamisella.

Kriisin ratkaiseminen edellyttda kui-
tenkin pankkikriisin saamista hallintaan.
Suuri sinko ei riita. Pankkisektorin tilan-
ne on kriittinen varsinkin Espanjassa ja
Kreikassa, mutta pankeilla on piilevid on-
gelmia myds monissa muissa euromais-
sa, joskaan ei Suomessa.

Euroalueen pankkien tilanne on olen-
naisesti huonompi kuin Yhdysvalloissa.
Yhdysvalloissa yksi ainoa suuri pankki,
Citigroup, on tehnyt luotoista ja saata-
vista alaskirjauksia vuoden 2007 jdlkeen
150 miljardia dollaria ja hankkinut uutta
osakepddomaa yli 110 miljardia dollaria.
Suurimmat alaskirjaukset euroalueen si-
sallda ovat noin 30 miljardin dollarin ta-
soa.Yhdysvaltain suurten pankkien alas-
kirjaukset ovat olleet yhteensa yli 500
miljardia dollaria ja euroalueella seitse-
man suurimman pankin vastaavasti alle
150 miljardia dollaria.

Kahdet vajavaisesti suoritetut stres-
sitestit eivat ole paljastaneet riittavas-
sd madrin euroalueen pankkien paa-
omittamistarpeita. Ottaen huomioon
arvonalentamistarpeet kriisimaiden
velkakirjoista ja Yhdysvaltoja selvds-
ti huonomman taloustilanteen ja sen
nakymat arvonalentamistarpeet euro-
alueen pankeilla ovat todennakdises-
ti satoja miljardeja suuremmat kuin jul-
kisesti kerrotut tarpeet. Luottotappiot
ovat myds arvioitua suuremmat.

Euroalueen kriisin ratkaisu edellyttaa
em. suuren singon liséksi pankkien paa-
omittamista Kiireisesti ensi sijassa yksi-
tyiselld padomalla ja tarvittaessa julki-
sella tuella (tiukoin ehdoin, ml.omistajan
vastuun toteutuminen). Yhdysvallat on-

kin pankkikriisin ratkaisemisessa eu-
roalueelle hyva esimerkki, kuten myos
pohjoismaiset pankkikriisien ratkaisut
1990-luvun alkuvuosina (Norja, Ruotsi
ja Suomi; ks. Jannari ja Koskenkyld 1995).

Rinnan euroalueen velka- ja talous-
kriisin ratkaisujen kanssa on alettu poh-

tia euroalueen rakenteellisia uudistuksia.

Federalistiset ratkaisumallit ovat tulleet
nakyvasti esille. Federalistinen malli tar-
koittaa ensi sijassa maiden yhteisvastuu-
ta veloista ja riskeista.

Yhteisvastuun malliin sisaltyy suuri
vaara moraalikadosta. Poliittinen unio-
ni olisi tarpeen téllaisen unionin tu-
eksi, kuten Saksa on vaatinut. Voidaan
kuitenkin todeta, ettd laaja federalisti-
nen malli tai edes sen osa-alue pank-
kiunioni ei auta nykyisen kriisin ratkai-
suun mitdan eikd edes ehtisi ajoissa
valmiiksi. Eurokriisin ratkaisua onkin
haettava pankkisektorin nopean paa-
omittamisen kautta. Kuitenkin mones-
sa EU-maassa pankkisektorissa on ylika-

pasiteettia mitattuna monella mittarilla.

Padomittaminen ei riita, vaan tarvitaan
my0ds toimenpiteitd ylikapasiteetin ja
tehottomuuden purkamiseksi.

Johtopaatokset

Harjoitettu talouspolitiikka - l0ysa ra-
ha- ja finanssipolitiikka nousukaudella
- ja pitkdan harjoitettu pelastuspolitiik-
ka ovat luoneet laajassa mitassa moraali-
katoa, joka vaikuttaa pitkalle tulevaisuu-
teen. On todella vaativa haaste kitkea
pois tdma moraalikato, jotta markkina-
talous ja markkinakuri alkaisivat toimia
kunnolla euroalueella. llman tatd va-
kaampaa tulevaisuutta ei voida saavut-
taa, koska poliittinen paatoksenteko ei
siihen yksin kykene. Markkinakurin tuki
on valttamatonta.

Pankkien nopea padomittaminen on
tarkein keino vakauttaa tilanne euro-
alueella. Euroalueella tarvitaan uudet
ja aiempia paljon perusteellisemmat
stressitestit pankkien padoman lisdys-
tarpeen arvioimiseksi. Toisaalta kriisien

ehkdiseminen tulevaisuudessa edellyt-
tdd huomattavasti suunniteltuja korke-
ampia vakavaraisuusvaateita ja mahdol-
lisesti radikaaleja rakennemuutoksia
pankkisektorille. Pankkien koon ja liian
monimutkaisten seka riskipitoisten toi-
mintamallien rajoittaminen sddntelylla
voi lopulta osoittautua valttdamattomak-
si. Liian suuret rahalaitokset tekevat ko-
ko rahoitusjarjestelmdstd epavakaan ja
tehottoman. m
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