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Pankkien vakavaraisuus on tarkeinta

finanssikriisien ehkiisyssi

- Suomen Pankin tutkimuspéillikko Esa Jokivuolteen haastattelu

Haastattelu on tehty 17.10.2017

Esa Jokivuolle johtaa rahoitustieteilijan taustalla perinteistd makrotaloustieteen keskittym&a, Suomen

Pankin tutkimusyksikk&a. Finanssikriisi on kuitenkin tuonut rahoitustekijat makron ytimeen ja

hanen mukaansa tassa riittad tutkimusagendaa vuosikausiksi. Kriisien tuominen malleihin edellyttaa

epélineaaristen riippuvuuksien kasittelyd. Tama on haastavaa isoissa malleissa, joten tarvitaan my&s

pienempien mallien perheita rahoitusjarjestelmasta tulevien riskien hahmottamiseksi. Pankkien

saantelyuudistukset - erityisesti korotetut pddomavaatimukset ja myds velkojien osallistuminen

tappioiden kantoon tarvittaessa - ovat kasvattaneet pankkien tappiopuskureita ja ehkaisevét siten

parhaiten uusia kriiseja.

Sinut nimitettiin Suomen Pankin tutkimuspé#él-
lik6ksi viime elokuun alusta. Sitd ennen toimit
sielld tutkimusyksikon vanhempana neuvonan-
tajana. Taidat olla Talous & Yhteiskunta-lehden
lukijoille kuitenkin aika tuntematon.

VUONNA 1999 tulin Pankkiin. Tein rahoitusmark-
kinaosastolla rahoitusvakauteen liittyvid tehtivid
kuusi vuotta. Sen jilkeen olen tehnyt tutkimusta,
erikoisalueena myos rahoitusmarkkinat ja niiden
vakaus. Olen ollut myos kahteen otteeseen vuo-
den virkavapaalla Pankista ja hoitanut vierailevan
professorin tehtévid Aalto-yliopiston rahoituksen
laitoksella.

Sielldko Sind alun perin opiskelitkin?

EI Olen viitellyt Yhdysvalloissa, ja Helsingin yli-
opistosta minulla on maisterin tutkinto kansantalo-
ustieteestd. Kun tulin Yhdysvalloista takaisin, olin
riskienvalvontatehtivissi litkepankissa Helsingissé

pari kolme vuotta. Siind vaiheessa tulivat tutuiksi
pankkien sdéntelyasiat ja niiden riskien mallintami-
nen, jota olen omassa tutkimuksessani aika paljon
tehnyt. Tietysti néin finanssikriisin jilkeen ndmi
asiat ovat politiikassakin keskiossa.

Nimai rahoitusvakauteen liittyvit ongelmat ovat
vihin herkkii asioita mahdollisten markkinare-
aktioiden takia. Onko siini syy, etti et ole kovin
helposti niistd mitéin julkisuudessa lausunut?

TASSA ON varmaan vain parasta viitata faktoihin.
Ajasta, jolloin olen tyoskennellyt Suomen Pankissa,
muistan hyvin, etté olen kirjoittanut lehtiartikke-
leita maan péélehdissi, yleensd nimenomaan rahoi-
tusmarkkinoiden sdéntelyyn, vakauteen ja riskien
mittaamiseen liittyvistd asioista. Myos néind vir-
kavapausaikoina pyrin aina kirjoittamaan jonkun
artikkelin. TV on haastatellut pankkien rakenteiden
uudistamisesta viime vuosina. Olen myds antanut
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FINANSSIKRIISISSA RAHOITUSJARJESTELMAN VALVONTA JA SAANTELY

PETTIVAT.

Yleisradiolle haastattelun varjopankeista
hiljattain. Kylld mini siis olen pyrkinyt
osaltani keskusteluunkin osallistumaan.

FINANSSIKRIISISSA VALLITSI EPATIE-
TOISUUS SIITA, KENELLE JAA RISKIEN
MUSTA PEKKA

Tosiaan rahoitusmarkkinoiden vakaus-
kysymykset ovat Sinun spesiaalialaasi.
Niisti tietysti ensimméiseni tulee mie-
leen finanssikriisi. Miki on Sinun niike-
myksesi sen syisti?

SIINA OLI seki taustatekijoitd ettd vi-
littomid tekijoitd, mitkd sen aiheuttivat.
Taustatekijét liittyvit vaikkapa globa-
lisaatioon siind mielessi, ettd Kiinan
ja Yhdysvaltojen vililld pdisi kehitty-
miin voimakas vaihtotaseiden epita-
sapaino. Kiinassa syntyi sdéstdj4, joita
sijoitettiin esimerkiksi Yhdysvaltojen
valtionlainoihin. Timé4 painoi korkoja
alas Yhdysvalloissa. Sijoittajille syntyi
tarve globaalimminkin hakea tuottoja
uusista kohteista.

OLI TIETYSTI muitakin tekijoitd, Yh-
dysvaltojen sisdisidkin, mutta timéi oli
vksi syy siihen, ettd yhdysvaltalaisia
asuntolainoja ruvettiin arvopaperista-
maan ja myymaéin sijoittajille. Sitd kautta
ne levisivit eurooppalaistenkin sijoittaji-
en ja pankkien taseisiin. Kun kriisi puh-
kesi aikanaan, niin siitd tuli globaali.

AINA KUN Laaja kriisi pdéisee synty-
miin, niin myos rahoitusjirjestelméin
valvonta ja sdéntely ovat pettéineet. Ly-
hyesti sanottuna kysymys oli siitd, ettd
pankit olivat liian huonosti pddomitet-
tuja. Niill4 oli aivan liian pienet tappio-
puskurit taseissaan. Liséksi niiden muu
varainhankinta perustui hyvin lyhytai-
kaiseen velkaan. Esimerkiksi Lehman
Brothers kéytti hyvin paljon jopa y6n yli
uusittavaa velkarahoitusta. Kun luotta-
mus rupesi horjumaan markkinoilla ja
tappiopuskurit olivat pienet, lyhytaikai-

sen velan antajat jaddyttivit luotonan-
tonsa rahoituslaitoksille. Seurasi kriisi.
Olen monesti omilla luennoillani fi-
nanssikriisistd kiyttinyt sellaista il-
maisua kuin ”maailmanpyori pyorii”
tistd Kiinan ja Yhdysvaltojen yhtey-
destd, misti aloitit. Siini oli Yhdysval-
loilla vaihtotaseen alijdima ja Kiinalla
ylijaddmai. Kiina sijoitti ne ylijidmit
sitten Yhdysvaltojen markkinoille,
mikd mahdollisti velkaantumisen Yh-
dysvalloissa, joka sitten taas mahdol-
listi sen, etti silld velalla ostettiin mm.
kiinalaisia tuotteita, miki aiheutti sen
vaihtotaseen vajeen. Se pyori niin kau-
an, kunnes siihen tuli joku stoppi.
KYLLA. Velkaantuneisuus oli tuossa tér-
ked avainsana. Asuntolainamarkkinoilla
velkaantuminen meni liiallisuuksiin. Tie-
tysti sithen liittyi myos asuntojen hinto-
jen voimakas nousu. Rahoituslaitosten
suuri velkavipu pahensi asiaa.

Finanssikriisid pahensi asuntojen
ostajien ja rahoituslaitosten suuri
velkaantuminen ilman riittavia
tappiopuskureita.

Asuntomarkkinoiden kriisihéin oli siind
keski6ssid. Subprime-kriisistd puhut-
tiinkin jo ennen syyskuussa 2008 ta-
pahtunutta varsinaista puhkeamista.
Tietysti tihdn valvonnan puutteeseen
liittyi se, etti maksukyvyttémille ja
luottokelvottomille asiakkaille tuputet-
tiin ja onnistuttiin myymaéén luottoja.
Miten tirkeéni tétid subprime-aspektia
voidaan loppujen lopuksi pitaa?

TAMA ON hyvin mielenkiintoinen kysy-
mys. Minulla on sellainen kisitys, etti se
koko potti subprime-luottoja oli verraten
pieni kokonaisuuteen nihden silloin ai-
koinaan. Se tunnuttiin tietévin jo silloin,
kun ne tapahtumat ldhtivit liikkeelle ja
vyoryméidn. Mutta kun oli episelvyyttd

siitd, kella se Musta Pekka niin sanotus-
ti on ja rahoitusjirjestelmén yhteydet
olivat niin globaalit joka paikkaan, niin
se aiheutti sen epdvarmuuden, ja sitten
kaikki vetivit omat luottohanansa kiinni
toisilta.

IHAN VIIME aikoinakin olen térmén-
nyt tutkimukseen, joka liittyy nédihin
Yhdysvaltojen asuntoluottoihin ja jossa
viitetdin, ettd voi olla, ettd sielld tuli itse
asiassa enemmén tappioita muista kuin
subprime-luotoista. Ylipditiin se, ettd
se asuntolainoitus kasvoi niin paljon, oli
tirkeidd, ja subprime ei yksindén selitd
kaikkia tappioita. Uskon, ettd se epévar-
muus ja epitietoisuus, missi riskit ovat,
jollain tavalla kulminoitui sithen, ja niisti
subprimeista tuli fokus siind mieless ja
niiden rooli oli varmasti térked.

Finanssikriisi paisui pankkien ulkopuo-
lisen varjopankkijirjestelmin kautta.
Siihen tulivat vield johdannaiskytkok-
set, paljon isommat rahat. Siité oli huo-
nosti tietoa.

KYLLA. Varjopankkisektorin rooli oli tér-
ke# ainakin kahdella lailla. Valitettavasti
sddntelyssd ja nimenomaan téssé pankki-
en vakavaraisuussiintelyssi — paljonko
pankeilla pitidd olla omaa tappiopuskuria
- oli sellaisia aukkoja, jotka sallivat luot-
toriskien ja asuntolainariskienkin siirti-
misen varjopankkijirjestelmén puolelle.
Kuitenkin néisté perinteisistid pankeista
oli takuu siihen suuntaan, jos jotain pa-
haa tapahtuu. Mutta vakavaraisuusvaati-
mukset niilld taseen ulkopuolisilla var-
jopankkijirjestelméssi olevilla riskeilld
olivat alhaisemmat. Tim4 avitti pankkien
oman velkavivun kasvua. Toiseksi asun-
tolainariskit levisivit mm. Eurooppaan,
kun ne arvopaperistettiin ja niisté tuli
osittain varjopankkitoimintaa.

Tisté tullaan tietysti sithen kysymyk-
seen, voiko tillaista tunarointia tulla
helposti uudestaan. Miten Yhdysval-



PANKIT OLI PAKKO PELASTAA, JA SITEN VALTETTIIN VIELA SUUREMPI

TALOUSROMAHDUS.

loissa on onnistuttu rakentamaan jér-
jestelmid uudelleen niin, ettei téllainen
toistuisi?
PALJON ON tehty. Pankkien vakavarai-
suusvaatimusten kiertimisti varjopank-
kisektorin kautta on tilkitty. Se on osa ns.
Basel I1I-vakavaraisuuskehikkoa, josta
on kansainvilisesti sovittu finanssikriisin
jilkeen. Sen lisdksi vakavaraisuusvaati-
muksia pankeille eli tappiopuskureita on
kasvatettu huomattavasti.
AKATEEMISELLA PUOLELLA on tilld
hetkelld mielenkiintoista keskustelua
edelleen siitd, onko sek#in vield riit-
tdvdd, mitd nyt on tehty. Yhdysvaltoja
koskien on huolta, lievennetaankd sielld
mahdollisesti tehtyji sddntelymuutoksia.
Kaiken kaikkiaan lieventdminen ei kuu-
losta hyvilti, kun tésté kriisistd on vasta
kymmenen vuotta. Oppi pitéisi olla vield
muistissa. Yksityiskohtien jarkeistimi-
nen voi sen sijaan olla paikallaan.

Pankit saattoivat
hyédyntia varjopankkeja
vakavaraisuusvaatimuksiensa
lieventimiseksi.

EUROKRIISI OLI OSITTAIN FINANSSI-
KRIISIN SEURAUSTA

Euroalueella finanssikriisi ei ollut niin
iso. T#élla ehki pelistyttiin pikkaisen
liikaakin sitdi, mutta sitd seurasi euro-
kriisi, jossa erdiden maiden pankit jou-
tuivat vaikeuksiin. Miten néet eurokrii-
sin keskeiset syyt? Kaikkihan puhuvat
tietenkin Kreikasta.

KYLLA MINA nien, etti siini oli itse asi-
assa hyvin vahva linkki finanssikriisiin,
koska arvopaperistettuja asuntolaina-
riskejd Yhdysvalloista paityi mittavassa
méiirin eurooppalaisten pankkien tasei-
siin. Sen takia tdillikin monet pankit
joutuivat suuriin ongelmiin.

Irlannissa ja Espanjassa oli oma asun-
tomarkkinakriisi ja myos Britanniassa
jossain méirin.

KYLLA, MUTTA oli sitdkin, ettd oli tuonti-
tavarana taseissa yhdysvaltalaista riski.
Pankkeja jouduttiin monessa paikassa
pelastamaan tai tukemaan eri tavoin,
kun pelittiin, ettd kriisistd tulee vield
suurempi. Joidenkin maiden tapauk-
sessa — Irlanti ja Espanja esimerkkeini
- pankkien tukeminen vaikeutti huo-
mattavasti valtiontalouden asemaa, ja se
sitten osaltaan oli johtamassa Euroopan
valtionlainojen kriisiin. Liséksi oli maita,
joissa valtiontalouden hoidossa sinélldéin
oli ollut ongelmia.

Eurokriisia karjisti se, ettd
Yhdysvalloista paatyi
asuntolainariskeja mittavassa
maéérin eurooppalaisten
pankkien taseisiin.

Miten sitten téllainen euroalueen siséi-
nen vaihtotaseen epitasapaino-ongel-
ma? Saksahan oli hyvin ylijiiméinen
ja sité rahaa virtasi Saksasta ja myos
muista maista tuleviin kriisimaihin.
EUROOPAN PANKEISSA monissa mais-
sa markkinaehtoista rahoitusta kiytet-
tiin paljon. Lyhyesti sanottuna pankki
rahoittaa itseddin omalla pddomallaan,
talletuksilla ja markkinaehtoisella rahoi-
tuksella. Ylijddmit toisissa maissa kana-
voituivat toisiin maihin pankkisektorin
kautta ja vahvistivat luottobuumeja. Se
lisiisi pankkien haavoittuvuutta alijiama-
maissa, koska markkinaraha on herkki-
liikkeistd sitten, kun ongelmia tulee.

Kun eurokriisi puhkesi, niin ensisijai-
sesti pelastettiin pankit, koska pelit-
tiin systeemiriskii, ts. jos jossakin al-
kaa horjua, niin se tarttuu sitten myos
muualle.

NIIN YHDYSVALLOISSAKIN jouduttiin
tekemiin. Ja se oli hyvin episuosittua,
kuten tiedetdin, mutta niin kuitenkin
tehtiin.

Oliko se pakko tehdi?

KYLLA LYHYESTI sanottuna oli. Politiik-
kaa tilld alueella voidaan kuvata silla,
ettd tehtiin kaikki pdinvastoin kuin mité
tehtiin 1930-luvun kriisissi. Silloin pidet-
tiin julkisen sektorin rahahanat tiukalla
kaikin puolin, keskuspankit mukaan lu-
kien. Nyt pidettiin huolta siiti, ettd lik-
viditeettid riittd4. Annettiin tarvittaessa
takuita. Tehtiin jopa pelastusoperaati-
oita. Kriisin alkuvaiheessa negatiivinen
talouskehitys néytti jopa nopeammalta
kuin 1930-luvun Suuren Laman yhtey-
dessi. Nyt toteutettu politiikka onnistui
vilttimiin suuremman romahduksen.

Kyteeko euroalueella jossain pinnan
alla yhi pankkikriisi vai onko se lopul-
lisesti ohi? Viimeksi on ollut Italiassa
joitakin vaikeuksia, mutta miki se ti-
lanne oikein on?
EUROOPASSA ON tehty omia hyvin mer-
kittdvid sdéintelymuutoksia. Nédiden
kriisien jdlkeen on muodostettu ns.
pankkiunioni, josta merkittévi osa on to-
teutettu vaikka vield on asioita tekemiitta.
Sen yhteni keskeisend pilarina on pank-
kien uusi kriisinratkaisulainsdddinto ja
kehikko. Mm. Portugalissa on sovellettu
uutta kriisinratkaisukehikkoa. Italiassa
oli erilainen ratkaisu, mutta kuitenkin
uuden kehikon puitteissa.
JARJESTAMATTOMIA LUOTTOJA On
merkittivid midrid joissakin maissa. On
tirked, ettd pankkien taseet saadaan ris-
keiltdin riittdvin samankaltaiseen tilaan,
kun pankkiunionia saatetaan loppuun.
Agendalla on esimerkiksi yhteisen talle-
tussuojan saaminen Eurooppaan.

Yhteinen talletussuoja taitaa olla se
kompastuskivi tissd. Suomen halli-

T&Y TALOUS JA YHTEISKUNTA 42017 55



KRIISEISSA PANKKIEN JA VARJOPANKKIEN RISKIT EIVAT SAISI

OLLA YHTEISIA.

tuksellakin on ollut vaikeuksia sulattaa
sitd. Saksa on ollut vastahakoinen, kun
sielld peliitéén, ettd joudutaan kuiten-
kin ns. tulonsiirtounioniin. Onko siini
sellainen vaara?

KLASSISET TUTKIMUKSET talletus-
suojasta osoittavat, ettd talletussuoja
on sindlldén vakauden tuoja. Uskottava
suoja estidd pankkipaniikkeja ja talle-
tuspakoja.

Ymmiirtdikseni siini on vihdn samasta
asiasta kyse kuin vakaus- ja kasvusopi-
muksessa finanssipolitiikan tai valtion
velkaantumisen puolella, etti Saksa ja
Hollanti ja jotkut muut Saksaa lihelld
olevat pohjoisen euroalueen maat pel-
k#ivit holtitonta taloudenpitoa Eteli-
Euroopassa. Sen takia ne eivit halua
suostua yhteiseen talletussuojaan,
vaikka se luo odotuksia, ettd kaikki
ovat turvassa.

KLASSISEEN TALLETUSSUOJA-/pank-
kiteoriakirjallisuuteen kuuluu se, ettd
talletussuojan luomisen varjopuoli on
moraalikato eli kannustimet liialliselle
riskinotolle voivat lisdéintyé. Sitd vastaan
on olemassa pankkisiéntely ja -valvonta.
Jos esimerkiksi pankkien vakavaraisuus-
vaatimukset ovat riittdvén hyvilld tasol-
la, se hillitsee riskinoton kannustimia ja
myos tarkoittaa sitd, ettd pankit voivat
itse kantaa riskit ensi sijassa, jos tappi-
oita tulee. Yhteinen pankkivalvonta on
toinen ddrimmiisen tirked viline riskin-
oton kontrolloimiseen.

OVATKO VARJOPANKIT YHA
MAHDOLLINEN ONGELMASEKTORI?

Tésti tullaankin sulavasti siihen, etti
kun pankkien sidiintelyi tillid tavalla
lisdtidn ja erityisesti vakavaraisuus-
vaatimuksia nostetaan, niin liukas raha
pakenee varjopankkipuolelle. Onko tés-
téd koitumassa mitiizin ongelmia Euroo-

passa? Taisit antaa tistd haastattelun
ihan hiljattain.

KYLLA. Jirjestimme varjopankkitoimin-
nasta kansainvélisen konferenssin
Saidtytalolla syyskuussa. Kuten aikaisem-
min viittasin, pankkien ja varjopankkien
vilisen rajapinnan siéntely oli ongelma
ennen finanssikriisid. Se oli osa kriisin
tarinaa, miksi pankit saattoivat osittain
kiertdd vakavaraisuusvaatimuksia. Nyt
sitd on tilkitty ja kiertiminen ei samalla
tavalla ole endd mahdollista.

KONFERENSSISSAMME TODETTIIN to-
sin, ettd edelleenkiin ei voida olla tiysin
varmoja, pitddako tdmai raja. Pitdd vilttdd
sitd, ettd riskit voivat liikkkua pankkien ja
varjopankkien vilill4 siten, ettd ne ovat
kriisitilanteessa yhteisii.

TOKI KUN pankkien riskeji sdénnel-
ld4n, voi kasvaa kannustin sille, ettd
rahoituspalveluja siirtyy vihemmén
sddnnellylle puolelle. Toisaalta var-
jopankkipuolella toimivat paremmin
markkinakurin lait, ja joka sielld on,
kantaa my0s riskit itse. Timé hillitsee
varjopankkisektorin kasvua, kunhan pi-
detddin huolta siitd, ettd piilokytkoksid
niiden kahden sektorin vilill4 ei ole.

ENGLANNIN KESKUSPANKIN edelli-
nen pédjohtaja MERVYN KING (2016) on
kirjassaan' pohtinut mielenkiintoisesti,
voisimmeko saada finanssikriisit koko-
naan loppumaan. Olisiko mahdollista
organisoida rahoitusjirjestelmi silld
tavalla? Osana ehdottamaansa ratkaisua
hin toteaa, ettd kun toiminta on pankki-
toiminnan kaltaista, sen tdytyy olla myos
sddntelyn piirissi.

Yhteinen talletussuoja
voisi lisdta pankkien
riskinottoa, jota kuitenkin
voidaan hillita yhteisells
pankkisiantelyll3 ja
-valvonnalla.

Jos ollaan viihdn konkreettisempia ti-
miin varjopankkisektorin suhteen, niin
kerro esimerkkeji, minkélaista touhua
sielld on. Se on siis epdilyttivii ja hyvin
riskialtista.

ESIMERKIKSI FINTECH sanana kuvaa
sitd, miten uusia teknologioita hy6dyn-
netén rahoituspalvelujen tuottamises-
sa. Kustannustehokkuuksia on mahdol-
lisuus saavuttaa. Mutta koska monet
niistd toimijoista eiviit vield ole saaneet
tai hakeneet esimerkiksi pankkitoimilu-
paa, silloin ne mééritelmén mukaan ovat
varjopankkitoiminnan puolella eli pank-
kitoiminnan kaltaisessa toiminnassa, jota
sddnnelldéin kevyemmin. Tdm4 oli yksi
asia, jota analysoitiin ja josta puhuttiin
paljon meidénkin kansainvilisessi kon-
ferenssissamme.

Varjopankkitoiminnan
kasvuluvut ovat
korkeita, mutta se ei ole
kovin laajaa, paitsi ehka
Kiinassa.

TALLAISEN TOIMINNAN kasvuluvut ovat
korkeita, mutta toiminnan laajuus ei ole
kansainvilisestikidin ajatellen kauhean
suuri. Kiina saattaa olla poikkeus, jossa
my®6s digitaalisella palveluntarjontapuo-
lella tapahtuu paljon. Sielldkin viran-
omaiset tarkkailevat kehityst4 ja pyrkivét
tarvittaessa puuttumaan siihen.

Tidmin voi tietysti rajata niin, ettd
pankkeja ovat ne, joilla on oikeus vas-
taanottaa talletuksia ja pidiseviit tal-
letussuojajirjestelmén piiriin. Varjo-
pankkeja ovat sitten kaikki muut, jotka
pyorivit tissi rahoitusjirjestelmissi.
Kerro esimerkkeji varjopankeista.
Ovatko sijoitusrahastot varjopankkeja?
TAMA ON mielenkiintoinen méairitelma-
kysymys. Yhdysvalloissa monet asiantun-



Kuvio 1. Kotitalouksien velkaantuneisuus erissd Euroopan maissa.
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Kotitalouksien velka suhteessa kiytettévissa olevaan vuosituloon vuonna 2016 ja 2015.

Lshteet: OECD ja Macrobond.

Kuvio 2. Kulutusluottokanta Suomessa luotonantajan mukaan, 30.6.2017.
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* Pl. pienlainayritykset. M&4r4 on estimoitu Tilastokeskuksen julkaisemista rahoitustilinpidon
luvuista.

** Arvio, joka perustuu yksittaisten toimijoiden osavuosikatsauksiin.

*** Maara on estimoitu Tilastokeskuksen julkaisemista rahoitustilinpidon luvuista.

Lshteet: Suomen Pankki, Tilastokeskus, valtiovarainminisgterié ja kulutusluottojen myéntajien
julkiset tiedot.

tijat lukevat rahamarkkinarahastot osak-
sivarjopankkisektoria. Liséiksi rahastot,
jotka kéyttivit velkavipua - puhutaan
hedge fundeista tai vipurahastoista -
ovat esimerkkeji varjopankeista.

Investointipankithan olivat my6s kes-
keisessd osassa finanssikriisin puh-
keamisessa. Lehman Brothers oli yksi
niista.

KYLLA, MUTTA ne olivat SECin? sdin-
telyn alaisia.

Suomessa ei taida olla mit#in vakavaa
varjopankkiongelmaa. Missd meiddn
rahoitusjirjestelmimme suurimmat
riskit piilevit?

KOTITALOUKSIEN VELKAANTUNEISUU-
DESTA kannetaan huolta (kuviot 1 ja 2).
Sielld velkaantuneisuus saattaa myos
keskittyd joillekin ryhmille enemmén
kuin toisille. Jos luottoa ja pikaluottoja
saa myo6s uusien vihemmaén sédénneltyjen
toimijoiden kautta, jotka saattavat toimia
ulkomailta kisin, henkilon velanhoito-
kyky my6s perinteisissd pankkilainoissa
voi heikentyi, jos ei saada kuvaa henki-
16n kokonaisvelkaisuudesta.

Kuinka suurta on kotitalouksien vel-
kaantuminen suhteessa kiytettéivissi
oleviin tuloihin verrattuna joihinkin
muihin euromaihin? Onko Suomi siind
kirkipddssa?

OHEISEEN KUVIOON viitaten Suomessa
kotitalouksien velkaisuus on Euroopan
keskikastia.

Haluaisitko tuoda vieli jotain muuta
esille tédstid rahoitusvakaudesta?
VAIKKA PALJON on tehty ja hyvi niin,
niin aina pitd4 kysy4, onko tehty tarpeek-
si. Pankkien rakenteiden séiéntelyi kos-
keva alue on esimerkiksi sellainen, joka
Euroopassa ei ole toteutunut.

Miti se kiytinnossi tarkoittaisi? Liian
suuria kaatumaan olevia pankkeja pil-
kottaisiin osiin?

SE VoIsI olla osittain sitdkin, mutta viit-
taan Suomen Pankin pé#johtajan nimed
kantavaan kansainviliseen raporttiin,
jossa tdmi ehdotus tehtiin (LIITKANEN
2012).



GLOBALISAATIO ON YKSI TARKEA TEKIJA, JOKA SELITTAA MATALAA

INFLAATIOTA.

Talletuspankkitoiminta ja
kaupankayntipainotteisempi
toiminta pitdisi erottaa
toisistaan.

Rajataan pankkien toiminta perintei-
seen pankkitoimintaan.
RAKENNETAAN PANKKIRYHMAN sisil-
le tavallaan Kiinan muuri, jotta kaupan-
kéyntipainotteisempi toiminta on eril-
ld4n, ja sitten talletuksia vastaan ottava
ja talletussuojasta nauttiva perinteinen
pankkitoiminta on omansa. Téllainen
riskien karsinointi on katsottu téissi eh-
dotuksessa hyviksi.

YKSI PERUSTELU on, ettd rahoitus-
sddntelyssd robustisuus on téirkedd. Fi-
nanssikriisi muistutti siité, ettd riskien
mittaaminen etukéteen on aina epétark-
kaa. Silloin téytyy jirjestelmien olla sel-
laisia, etté ne kestévit ylldttdvid tulemia.

RAHAPOLITIIKAN TAVOITTEET JA
MATALAINFLAATIO

Siirtykidimme sitten rahapolitiikkaan.
Monilla keskuspankeilla on nykyiin
inflaatiotavoite. EKP:lla se on alle
mutta ldhelli 2 prosenttia”. Aika ajoin
joku ekonomisti moittii niitd 2 prosen-
tin tavoitteita lilan mataliksi. Jos ne
olisivat korkeampia, nimelliskorotkin
olisivat korkeampia ja niiti voitaisiin
kriisin tullen alentaa enemmén. Miti
tdstd on rahapolitiikan tutkimuksen
piirissé viime aikoina todettu?

KUN NIMELLISKORKOJEN alaraja tulee
vastaan - se ei vélttdmittd ole juuri nol-
lassa mutta ldhelld sitéd — perinteisen kor-
kopolitiikan teho laskee. Akateemisessa
keskustelussa on tulevaisuutta ajatellen
nostettu esiin ajatus, ettd korkeampi inf-
laatiotavoite antaisi enemmén pelivaraa.
Korot olisivat siten pitkilld aikavililld

korkeammalla tasolla, ja kun talouteen
tulisi negatiivisia sokkeja, koroilla olisi
enemmin laskuvaraa. Toisaalta kirjal-
lisuudessa tiedetééin hyvin, ettd inflaa-
tiotavoitteiden asettamisessa keskeistd
on pitkdjinteisyys ja johdonmukaisuus.
Epitavanomaiset keinot, joita sekd Yh-
dysvalloissa ettd Euroopassa keskuspan-
kit ovat harjoittaneet, tulevat kuvaan mu-
kaan korkojen alarajan ldhestyessi.

"Inflaatiotavoitteiden
asettamisessa keskeists
on pitk&janteisyys ja
johdonmukaisuus.”

EKP:N INFLAATIOTAVOITTEESEEN
liittyen Suomen Pankissa ilmestyi hil-
jattain keskustelualoite, PALOVIITA ET
AL. (2017a), jossa pyrittiin arvioimaan
korkopolitiikan reaktiofunktion perus-
teella, mit# tavoite “alle mutta lihell 2
prosenttia” numeerisesti tarkoittaa. Tut-
kimuksesta on ilmestynyt my6s VoxEU-
blogi (PALOVIITA ET AL. 2017b), ja se on
saanut paljon huomiota.

Itse asiassa monissa maissa ja euro-
alueellakin viime vuosien ongelma
on ollut, ettei edes tuota 2 prosentin
inflaatiotavoitetta ole onnistuttu saa-
vuttamaan, ainakaan milldédn pysyvim-
milli tavalla. EKP:std on vuosien var-
rella huomautettu, ettei tavoite koske
toteutuvaa inflaatiota vaan inflaatio-
odotuksia jonnekin keskipitkille aika-
vilille. Mutta jos katsotaan asiantunti-
joiden tai markkinoiden odotuksia, niin
nekiin eivit toteudu. Ndin on kidynyt
monissa muissakin maissa kuin euro-
alueella. TAmai siitikin huolimatta, ettd
(kuten esimerkiksi USA:ssa) ty6tto-
myysaste on painunut hyvin matalaksi.
Miti syiti néet sille, ettéd inflaatio on
pysynyt niin matalana?

GLOBAALIN FINANSSIKRIISIN jéljet ovat
olleet pitkit ja ennen kriisid korkealle ki-
vunneen velkaisuuden purkaminen (”de-
leveraging”) on ottanut aikansa ja ehki
hillinnyt my6s kustannuskehitysté. Voi
olla my6s pidemmin aikavilin tekijoita.
Miké on teknologisen kehityksen rooli?
Kiintoisan empiirisen tuloksen mukaan
myos vieston ikidrakenteella voisi olla
yhteys inflaatioon (JUSELIUS JA TAKATS
2016). Pohdimme mm. viimeksi mainit-
tua kysymystd lokakuussa konferenssis-
sa, joka jirjestettiin yhdesséd Center for
Economic Policy Researchin (CEPR)
kanssa otsikolla ”Macroeconomy and
Demographics”.

Mitenkis globalisaatio?

SE LIENEE jo pitkdn alentanut kustan-
nuspaineita. Niyttii siltd, ettd vield tois-
taiseksi maailmasta 16ytyy alueita, joissa
on halpoja tuotantopaikkoja, ja tuotan-
non siirtymisti tapahtuu. Se hillinnee
edelleen kustannuspaineita.

Yhdysvalloissahan ty6ttémyysaste on
painunut jo lidhelle neljdi prosenttia
ja edelleenkiiin sielld ei oikein ole in-
flaatio lihtenyt kiihtymién. Professo-
ri David Blanchflower on Twitterissd
ja muuallakin esittéinyt, etté sielld on
tistd matalasta tyGttomyysasteesta
huolimatta niin paljon porukkaa ty6-
markkinoiden ulkopuolella, siis ei ole
rekisterditynyt tyottomiksi, etti se ai-
heuttaa edelleenkin painetta mataliin
palkankorotuksiin ja sitd kautta mata-
laan inflaatioon. Se on sellainen keskus-
telunaihe sielld. T##lld Euroopassa on
9 prosentin tyottémyys ja Suomessakin
melkein niin korkea. Onko mielestési
mitenk#in mahdollista arvioida, tulee-
ko ty6ttomyys tisti vield paljon alas
ennen kuin alkaa nikyi inflaatiota?
Vai onko sielli toisella puolella niitd
mainitsemiasi tekijoitd, jotka edelleen
pitéivit inflaatiota matalana - globali-



saatio, teknologinen kehitys, ikdinty-
minen jne.

MM. FINANCIAL TIMES on syksyn aika-
na koonnut tutkijoiden ja keskuspank-
kiirien nikemyksii siit4, ettd inflaation
ja ty6ttomyyden vilistd yhteyttd on nyt
haasteellista ymmértéi. Se, miten inflaa-
tiokehityksen pitkén aikavilin tekijét pi-
tdisi ottaa malleissa huomioon, on tirked
kysymys. My6s BIS-pankin?® tutkijat ovat
kiinnittineet huomiota Phillips-kéyridn
dynamiikkaan nykyoloissa.

Jotkut ekonomistit, ROGER E.A. FAR-
MER (2016)* etunenissi, ovat jopa ot-

taneet projektikseen luopua Phillipsin
kidyristid eli jonkinlaisesta vakaasta
tyottomyyden ja inflaation vilisesti
kididnteisestd yhteydesti, ja korvata
sen makromalleissaan jollain muulla.
Innostuessaan hiin on jopa sanoo, ettd
miki tahansa tyottdmyysaste on so-
pusoinnussa vakaan inflaation kanssa.
Tilloin tulee hyldtyksi myos idea jos-
tain luonnollisesta ty6ttomyysasteesta
(tai ns. NAIRUsta), jonka alle menti-
essd inflaatio alkaa kiihtyi. Hiinelld on
muitakin ”villejd” ajatuksia, kuten se,
ettd makrotalouspolitiikan pitiisi va-
kauttaa osakekurssit. Mutta onko tiissi

nyt sitten syytd katsoa makromalleja
jotenkin toisella tavalla, jos téitd Phil-
lipsin kiiyrid ei ole tai se on menettinyt
merkityksensi?

PHILLIPSIN KAYRA# on perinteisesti
kisitelty makroilmiéni, mutta mikroana-

lyysit ovat myos térkeité, kun 1dhdetién
selvittdimiin relaatiossa tapahtuneita
muutoksia. Makromallien kehitys saa
niisté syotteita.

Farmer haluaa ottaa Phillipsin kidyrin
tilalle ”belief functionin” eli jonkinlai-
sen Keynesin ”eldimellisten viettien”
formalisoinnin...



FINANSSIKRIISISTA OVAT HYOTYNEET AINAKIN TUTKIJAT, JOILLE ON
TULLUT TARKEITA JALAAJOJA TUTKIMUSAGENDOJA.

Taloudenpitijien ja
talouspolitiikan eri lohkojen
vilinen koordinaatio on tirkeas
tulevaisuutta koskevien
odotusten ja investointien
kannalta.

ODOTUKSIIN LIITTYVAT kysymykset
ovat aina kauhean mielenkiintoisia ja
tdarkeitd. Mistéd taloudenpitdjien vili-
nen koordinaatio esimerkiksi syntyy?
Ollaanko optimistisemmassa vai pessi-
mistisemmaissi tilassa, joka sitten vai-
kuttaa siithen, miten lihdetdén inves-
toimaan jne.? Koordinaatiokysymykset
ovat vaikeita tutkia mutta myos mielen-
kiintoisia.

EKP:n piidjohtaja Mario Draghi on
ollut selvisti huolissaan siiti, ettd
inflaatiotavoitetta ei ole onnistuttu
saavuttamaan. Hin on sitd varten eh-
dottanut muita keinoja kuten elvytti-
vimpéi finanssipolitiikkaa ja palkan-
korotuksia tukemaan tité kehitysta.
Mielestéini on ollut aika ylldttivii,
ettd jopa Bundesbank on suositellut
Saksalle kunnon palkankorotuksia.
Miten tulkitsisit niitd toivomuksia?
Keskuspankit heittivit palloa tyo-
markkinajérjestoille ja...

ERI POLITIIKKALOHKOJEN koordinaatio
on vanha ja tirked teema.

Palkankorotuksilla yritettiisiin ruok-
kia kustannusinflaatiota, kun rahapo-
litiikka on epdonnistunut inflaation
kiihdyttimisessa.

PALKKAKEHITYS ON tirked osatekijd
kustannuskehityst4, johon inflaatio liit-
tyy. Maittaiset erot euroalueella voivat
olla merkittivid. Saksan osalta on epdi-
lemitté néin, ettd palkkakehitys on ollut
jo pitempédn hyvin maltillista.

RAHOITUSMARKKINOIDEN HUOMI-
OON OTTAMINEN MAKROMALLEISSA
ONISO TUTKIMUSAGENDA

Nythén sielld IG Metall vaatii kuuden
prosentin korotuksia, mutta on eri asia,
miti sielld menee lidpi. Toinen ongelma
tissd makromallien suhteen on se ylei-
nen kritiikki, etti ne eiviit ennustaneet
finanssikriisii. Miten siini on edistyt-
ty? Onko vaikkapa keskuspankkien
makromalleissa onnistuttu kytkemééin
rahoitussektoria mukaan niin, etti se
jotenkin niikyisi paremmin, jos tillaisia
uhkia on ja voitaisiin ottaa ennusteissa
paremmin huomioon?

TAMA ON iso ja erittdin mielenkiintoinen
ja minusta ihan keskeinen kysymys. Olin
hiljattain kansainvilisessi konferenssis-
sa, jossa yksi avainpuhujista - hén ei ollut
makrotaloustieteiliji, mutta ihan tunne-
tuimpia rahoitusalan tutkijoita - kertoi,
ettd hineltd oli jossain kysytty, hyotyy-
ko téstd finanssikriisistd kukaan. Hén oli
miettinyt hetken ja todennut, etti tutki-
jat. Tutkijoille on tullut tarjolle téirkeité
jalaajoja uusia tutkimusagendoja. Mak-
rotalouden ja rahoitusmarkkinoiden
kytkennédn parempi ymmértiminen ja
sen tuominen myds makromalleihin on
yksi ihan keskeinen alue. Toki on harmil-
lista, ettd akateemiset tutkijatkaan eivit
osanneet paremmin varoittaa kriisistd
aikanaan.

Kriisien mahdollisuuden
mallittamisessa
térmétaan tietokoneiden
laskentatehoon.

MAINITSIN AIKAISEMMIN professo-
ri Mervyn Kingistd, joka oli pitkdén
Englannin keskuspankin pé#johtaja ja
kirjoitti kirjan finanssikriisin jilkeen.
Hin sanoi jossain vaiheessa pian kriisin

jilkeen, ettd tdmé tulee olemaan suuri
kysymys ja on ainakin 10 vuoden tutki-
musagenda. Nyt on suurin piirtein se 10
vuotta mennyt, ja veikkaan, ettd ainakin
vield toiset 10 vuotta riittdd vallan hyvin
to6itd sen asian kanssa.

KRIISIT OVAT luonteeltaan epdjatku-
vuuskohtia ja epélineaarisia ilmigita.
Miiritelmidn mukaan on mahdotonta
ennustaa niitd, mutta ne tekevit
malleista monimutkaisia. Varsinkin jos
on suuri makromalli, jossa pyritddn rea-
listisesti kuvaamaan talouden eri lohkoja
janiiden vilisid kytkent6jd, ja kun sinne
pyritdén realistisesti mallittamaan kriisin
mahdollisuus ilman, etti tehddin kovin
paljon yksinkertaistavia oletuksia, niin
se on aidosti vaikeaa. Se on onnistunut
vain rajoitetun kokoisissa makromalleis-
sa. Vaikka voisimme ajatella, etté lasken-
tateho tietokoneissa on nykyéén jo tosi
suuri ja se tulee edelleen kehittyméén,
silti rajat tulevat vastaan, kun mallista
tulee riittdvin mutkikas.

Siini on paljon yhtilditd ja muuttujia,
jakoneet alkavat kuumentua, kun niiti
ratkaistaan, koska ne eiviit ole kynilld
japaperilla kisiteltdvissi.

TOINEN ASIA, josta haluaisin muistut-
taa, on se, ettd varmaan tunnetuimman
jayhden parhaista kriisiprofetioista teki
professori Raghujam Rajan ollessaan
IMF:n pididekonomisti, joka oli sittem-
min Intian keskuspankin pidjohtaja ja
on nykyéin takaisin Chicagon yliopiston
professorina. Keskuspankkiirien Jackson
Hole-kokouksessa, joka pidetéén vuosit-
tain elokuussa, hin esitti vuonna 2005
analyysin siitd, kuinka rahoitusriskit
maailmassa ovat lisdéntyneet (RAJAN
2005). Hin ei ole makrotaloustieteilijd
vaan pankki- ja rahoitustutkija, mutta
sittemmin todettiin, ettd se mitd hin sa-
noi, oli todellakin profeetallista ja kuvasi
aika syvillisesti niitd mekanismeja, jot-
ka osoittautuivat ongelmaksi. Hinell4 oli



hyvi kokonaisnidkemys. Voi kuvitella, ettd
kun hin sitd analyysia pédsséién ja ihan
perustilastotiedon avulla teki, hdnelld oli
ehki pienid mallikehikoita apunaan, joil-
la hiin hahmotti lainalaisuuksia ja kykeni
niistd muodostamaan kokonaisuuden.

Talouskehityksen uhkakuvien
hahmottamisessa tarvitaan
myds pienten mallien
kokoelmia.

USKON, ETTA tillainen on jatkossakin
tdrke#dd. TAytyy my0s osata ajatella riit-
tdvin laajasti ja my0s erilaisia skenaari-
oita ja mit4 jos-tilanteita. Ei pid4 ajatella
niin, ettd pystytddn kaikkea pukemaan
yhteen vaikka kuinka suureen malliin.
Varmasti tullaan tarvitsemaan my®os til-
laisia pienempien mallien kokoelmia ja
niiden hyvii hallintaa sillé tavalla, ettd

fiksut ihmiset pystyvit niiden avulla hah-
mottamaan suurempia kokonaisuuksia ja
my6s uhkakuvia.

Eikos timén kriisin keskiossi ja sitd
edeltivissd vaiheessa Yhdysvaltain
keskuspankin péijohtaja Alan Greens-
pan ollut tunnettu siité, ettd hin seu-
rasi hyvin tarkkaan kaikkia detaljeja ja
indikaattoreita taloudesta, mutta hin ei
siltikdsin uskonut, etti tissi kidy miten-
k&édn huonosti? Héin on sitten my6hem-
min myontinyt erehtyneensé.

KYLLA, hidn on todennut ongelmaksi
omassa ajatuskehikossaan sen, ettd hin
luotti rahoituslaitosten omiin kannus-
timiin pitdd riskit hallinnassa. Riskien
hallinnassa oli kieltdmétté tapahtunut
suuria edistysaskeleita. Oli ajateltu, ettd
riskit ovat viime kidessi tilastollisesti
mitattavissa aikaisempiin kokemuksiin
perustuen. Mutta néin ei ollut, ja sitten
myds osoittautui, ettd kannustimet olivat

monissa tapauksissa pikemminkin niin,
ettd otettiin ylettdmén suuria riskeji no-
pean palkitsemisen siivittimana.

Esimerkiksi palkittiin rahaston joh-
tajaa siité, etti tase kasvoi ja samalla
riskit myos kasvoivat.

NIIN. Niin ollen selke#sti oletus siiti,
ettd sielld on hyvit kannustimet pitdd
omat riskit hallinnassa, ei kaikilta osin
pitenyt. B
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