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toiminnassa ja niiden valvonnassa. Mita
toimenpiteitd tarvitaan, jotta tallainen kriisi
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uonna 2007 alkaneen globaalin finanssimarkkinahairion karjis-
Vtyminen finanssikriisiksi syksylld 2008 on jattanyt jélkensa niin
finanssimarkkinoihin kuin reaalitalouteenkin. Kriisin kustannuk-
set ovat valtavat seka yksityiselle ettd julkiselle sektorille. Kansainvali-
nen valuuttarahasto (IMF) on arvioinut, etta globaalin kriisin kustan-
nuksiksi muodostuu pelkdstadan finanssisektorin tappiokirjauksina

4000 miljardia dollaria eli noin 2 900 miljardia euroa. Summa vastaa
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karkeasti noin kuutta prosenttia maailman
bruttokansantuotteesta.

Julkinen sektori on joutunut padomitta-
maan pankki- ja vakuutussektoria erilaisin
padomatuin Euroopassa yli 170 miljardilla
eurolla. Taman lisdksi valtiot ovat antaneet
suoria takauksia tai myontaneet takauslu-
pauksia pankkien jalleenrahoituksen tur-
vaamiseksi Euroopassa yhteensd yli 900
miljardilla eurolla.

Kriisin syita on analysoitu ahkerasti, ja
se on vield pitkdan erilaisten tutkimusten
kohteena. Tutkijat ovat jossain maarin eri-
mielisia kriisin merkittdvimmastéd aiheut-
tajasta. Syyllisia on helppo tunnistaa usei-
ta (taulukko 1).

Kasittelen tassa artikkelissa finanssikrii-
sin hoitoa ldhinna valvontaviranomaisen
nadkokulmasta. Nostan esiin muutamia fi-
nanssilaitosten valvonnan ja niiden saan-
telyn kannalta tarkeitd kysymyksia. Toi-
menpiteilld pyritdan siihen, ettei koetun
kaltainen kriisi toistuisi.

Sdantelyn uudistaminen on valttdma-
tontd, mutta uudistuksilla voidaan vain va-
lillisesti vaikuttaa reaalitalouden tilaan ja
sen helpottumiseen. Siihen tarvitaan niin
raha- kuin finanssipolitiikankin tyokalujen
kayttod. Vaikka saantelyuudistuksilla pys-
tytddn parhaimmillaan nopeastikin lisaa-
maan luottamusta finanssimarkkinoiden
toimintaan, ovat uudistusten vaikutukset
finanssimarkkinoihin padosin nahtavissa
vasta viiveella.

Saantelyd ja valvontaa kehitettdessa on
muistettava, ettd finanssimarkkinat ovat
globaalit. Juuri tdma mahdollisti kriisin no-

Anneli Tuominen haluaa varmistaa_tehokkaan
riskienhallinnan toteutumisen ja vakava-
raisuuspuskureiden kasvattamisen hyvina
aikoina.
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Taulukko 1. Finanssikriisin syyt.

* Globaalit epatasapainottomuudet
velkaantumisessa ja ylijadmissa

* Liian 16ysa rahapolitiikka
* Valvonnan ja sdantelyn pahat
puutteet

* Erityisesti Yhdysvaltain subprime-
asuntomarkkinoiden nopea kasvu

* Luottojohdannaismarkkinoiden
nopea kasvu

* Varjopankkitoiminta

* Luotonannon ja eri sektoreiden
(erityisti pankit ja kotitaloudet)
velkaantumisen nopea kasvu

* Luottoluokittajien intressikonflikti

* Finanssi-instituutioiden vaaristy-
neet kannustinjarjestelmat

* Puutteellinen markkinakuri

* Puutteelliset sisdiset valvontajar-
jestelmat finanssiyrityksissa

Lista perustuu eri lahteisiin, ks. esimerkiksi artik-
kelin lahteissa olevat Financial Stability Forum
(2008) tai OECD (2009).

pean levidmisen maasta toiseen. Saan-
telya kehitettdessa ei siis pelkka EU-na-
kokulma ole riittava, vaan tarkeimmista
asiakokonaisuuksista olisi paastava yh-
teisymmarrykseen globaalilla
Tassa artikkelissa nakokulmani on kui-
tenkin useimmiten eurooppalainen sii-
téd yksinkertaisesta syystd, ettd EU:n
jasenend pystymme vaikuttamaan ni-
menomaan EU:n valvonta- ja sdantelyra-
kenteen muodostumiseen.

Akuutin kriisin hoito pelasti finanssi-
jarjestelmdn romahdukselta

Syksylla 2008 kriisin ollessa akuutti jou-
duttiin eri maissa turvautumaan radikaa-
leihinkin valvonta- ja kriisinhallintatoi-
menpiteisiin. Kriisin aikana keskuspankit
turvasivat maksuvalmiutta pankkien va-
lisilla markkinoilla. Tdma oli onnistuneen
kriisinhallinnan perusedellytys. Hallituk-
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tasolla.

set tekivat paatdksia pankkien padaomit-
tamisesta ja varainhankinnan takauk-
sista. Paatokset ovat edelleen voimassa,
mutta tukia ei ole valttamatta kaytetty
eri maissa (taulukko 2).

Keskuspankkien ja hallitusten toimen-
piteet ovat vakiinnuttaneet tilanteen fi-
nanssimarkkinoilla ja luoneet edellytyk-
set myos sille,ettd reaalitalouden ahdinko
alkaisi helpottaa mahdollisimman nope-
asti. Tata kirjoitettaessa (elokuussa 2009)
tilanne finanssimarkkinoilla on monien
mittareiden valossa rauhoittunut ja pa-
rantumaan pain, vaikka itse kriisi ei vield
millddn muotoa olekaan ohi. Tata tilan-
netta heijastaa mm. Euroalueen vakuu-
dettomien (ja siten riskillisten) pankki-
en vilisten lainojen euribor-korkojen ero
suhteessa vakuudellisten lainojen eure-
po-korkoihin (kuvio 1).

Akuutteihin kriisinhallintatoimenpitei-
siin piti Suomessa ryhtyd syksylla 2008
islantilaispankkien suomalaisoperaatioi-
den pelastamiseksi, jotta tallettaja-asi-
akkaille koituisi mahdollisimman vahan
vaurioita. Tavoitteessa onnistuttiin hy-
vin. Samoin vuoden lopulla jouduttiin

tyoelakeyhtididen vakavaraisuusvaati-

muksia helpottamaan maaraaikaislail-
la. Muutoin Suomessa toimivat pankit ja
vakuutusyhtiét ovat toistaiseksi selvin-
neet suhteellisen vahdisin vaurioin, vaik-
ka taloudellinen tilanne koetteleekin nii-
den tuloksentekokykya.

Kriisin ratkaisuissa eri maissa' on kay-
tetty myOs omaisuudenhoitoyhtigita.
Talldin ongelmissa olevan pankin huo-
not ja tappiota tuottavat saamiset (ku-
ten ongelmaluotot ja tappioita tuottavat
kiinteistot) siivotaan erilliseen omaisuu-
denhoitoyhtioén, kansanomaisemmin
"roskapankkiin}jonka toiminta eriytetdan
omaksi kokonaisuudekseen. Tdma antaa
jaljelle jaavalle "hyvalle pankille” mahdol-
lisuuden keskittya normaaliin liiketoimin-
taan ja asiakkaiden palveluun ilman, etta
ongelmien hoito vie kaiken huomion.

Tehdyt toimenpiteet ovat olleet valtta-
mattdmiad ja niitd voi sanoa onnistuneiksi,
koska tilanne finanssimarkkinoilla vakiin-
nutettiin melko nopeasti eikd koko jarjes-
telmaa uhannut ns. systeemiriski toteutu-
nut. Etenkin keskuspankit, mutta myos
hallitukset toimivat varsin ripedsti, kun

1 Esim.Yhdysvalloissa, Saksassa ja Islannissa.

Kuvio 1. Euroalueen vakuudettomien ja vakuudellisten korkojen eroja.

Prosenttiyksikkoa
250 - z

2.25 A

2.00
1 kk

1.75 3kk
150 == 12kk

1.25 4
1.00 4
0.75 1
0.50 -
0.25 +
0.00 4 :

01/07 04/07 07/07 10/07 01/08 04/08 10/08 01/09 04/09 01/09 07/09 10/09

Korkoerot euribor- ja eurepo-korkojen valilla.
Léhde: Bloomberg.



Taulukko 2. Kansalliset pankkitukitoimenpiteet Euroopan unionissa, miljardia euroa.

Julkiset Julkiset takaukset
paaoman varain- Yhteensa
lisdykset hankinnalla
LS

g Z & I B 32 &%

g = £ = 2 £ £% Talletussuojan
Maa, alue S Fo) S Fo) i o) © .2 maara, euroa
[tavalta 13,8 4,7 70,6 13,9 84,4 18,6 9,5 100 %
Belgia 14,4 194 2408 55,5 255,2 749 19,7 100 000
Kypros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100 000
Suomi* 0,0 0,0 50,0 0,0 50,0 0,0 17,4 50000
Ranska 24,0 16,1 = 3198 58,8 3438 749 51 70000
Saksa 99,4 38,1 445,0 175,2 5444 | 2133 72 100 %
Kreikka 50 0,0 15,0 1,0 20,0 1,0 52 100 %
Irlanti 8,5 35 3760 3760 @ 3845 3795 287 100 %
Italia 20,0 0,0 0,0 20,0 0,0 0,6 noin 103 000
Luxemburg 2,5 29 4,5 7,0 29 08 100 000
Malta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100 000
Alankomaat 46,1 46,1 200,0 33,5 246,1 79,6 11,2 100 000
Portugali 4,0 0,0 20,5 5,0, 24,5 50 56 100 000
Slovakia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100 %
Slovenia 0,0 0,0 12,0 0,0 12,0 0,0 27,6 100 %
Espanja 0,0 0,0 100,0 29,7 100,0 29,7 34 100 000
Euroalue yhteensd = 237,7 1308 18542 7486 20919 8794 73
Ruotsi 46 0,5 137,2 24,8 1418 253 | 168 50000
Tanska 13,9 41 580,0 593,9 41 60,7 100 %
Iso-Britannia 54,0 40,0 | 3370 148,0 3910 1830 39 noin 57 000
Muut EU-maat 1,2 0,0 7,1 04 8,3 04 13
EU yhteensa 31,4 1753 29155 921,8 132269 10972 79

Lahteet: Taulukon tiedot perustuvat julkisiin tietoihin toukokuun 2009 tilanteesssa seka Euroopan keskuspan-
kin raporttiin "EU Banking Structures, October 2008, tasetiedot vuodelta 2007.

Tyhjét kohdat taulukossa pddomien tai takauksien kohdalla: tietoa ei ole saatavilla.

* Suomessa hallituksen esitys Eduskunnalle (ei lopullista kasittelyd) on 4 miljardin euron padomitusmahdol-

lisuus.

otetaan huomioon se, miten nopeasti kriisi
karjistyi syyskuussa 2008.Tosin kriisin hoi-
to ja tukien myoéntaminen on valitettavas-
ti toteutettu ldhes kokonaan kansallisista
lahtokohdista.

Moraalikato - ratkaisematon
ongelma?

Vaikeimmin ratkaistavia ongelmia finans-
simarkkinoiden toiminnassa on ns. moraa-
likato (moral hazard).lImi6 tiivistyy seuraa-
vaan kysymykseen: miksi jokin merkittava
finanssitoimialan yritys, pankki tai vakuu-

tusyhtid pelastetaan julkisin varoin sen jal-
keen, kun se on omassa toiminnassaan ot-
tanut hallitsemattomia riskeja? Kyseinen
yritys on saattanut ottaa liiallisia riskeja
tietoisena siitd, etta riskien realisoituessa
se todenndkoisesti pelastetaan tavalla tai
toisella.

Perustelu on yleensd sama; yksittdinen
finanssitoimija taytyy pelastaa, koska sen
kaatuminen aiheuttaisi suuria vahinko-
ja paitsi asiakkaille my6s muille finanssi-
markkinoilla toimiville ja konkurssi saat-
taisi vaarantaa koko finanssijarjestelman
toiminnan. Tasta systeemiriskista oli poh-
jimmiltaan kyse syyskuussa 2008, jolloin

Yhdysvaltain viranomaiset joutuivat
lyhyessa ajassa pelastamaan maa-
ilman suurimman vakuutusyhtion
AIG:n ja maan suuret asuntoluotot-
tajat Fannie Maen ja Freddie Macin.
Investointipankki Lehman Brother-
sin systeemistd merkitysta ei tuol-
loin osattu tarpeeksi kattavasti arvi-
oida ja sita ei pelastettu. Tama olikin
varsinaisen kriisin laht6laukaus syys-
kuussa 2008.

Vaikka moraalikatoa ei voida ko-
konaan poistaa, tulee pyrkia sen mi-
nimoimiseen. Finanssialan yritysten
oma tehokas ja riippumaton sisdinen
valvonta ja riskienhallinta yhdistetty-
na riskit huomioon ottavaan pitka-
janteiseen palkitsemisjdrjestelmdan
ovat moraalikadon minimoinnissa
tarkeimmat instrumentit. Keskeista
on, etta riskienhallinnalle asetetaan
selkedt tavoitteet ja ettd viranomais-
valvonta on ennakoivaa. Riskienhal-
linta pelkastdaan markkinavoimien
turvin ei riitd. Markkinatoimijoilla ei
valttamatta ole kannustinta kontrol-
loida riskinottoa tehokkaasti, koska
ne voivat odottaa julkisen vallan pe-
lastustoimia mikali riskit realisoitu-
vat. Markkinakuriakin silti tarvitaan
tukemaan viranomaisvalvontaa, ja
sen tehostamiseksi tulee mm. finans-
sialan yritysten toiminnan lapinaky-
vyyden parantua.

Kriisin keskeinen opetus on se, etta
finanssiyritysten palkitsemisperus-
teissa tulee huomioida yrityksen lii-
ketoiminnassaan ottamat riskit. Ter-
veelld pohjalla oleva palkitseminen
on riskienhallinnan toimivuuden
kannalta erittdin tarkeda. Finanssi-
yrityksissd my&s johdon ja hallituk-
sen ammattitaitovaatimukset ovat
kasvaneet: heidan tulee ymmartaa
toimintaan liittyvat riskit ja sisdisen
valvonnan merkitys. Ammattitaito-
vaatimusten tulisi koskea kaikkia
hallituksen jasenia.
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Riskienhallinnalle
pitda asettaa selkeat
tavoitteet ja sen on oltava
ennakoivaa. Riskien-
hallinta pelkastaan
markkinavoimien
turvin ei riita.

Euroopassa finanssiyritysten palkitse-
mista koskevat periaatteet on jo linjat-
tu komission ja Euroopan pankkivalvoji-
en komitean suosituksissa ja niitd ollaan

parhaillaan viemassd EU-lainsdadantoon.

Esityksen mukaan valvontaviranomaiset
valvovat, ettd valvottavien yritysten halli-
tukset hyvaksyvat yrityksen palkitsemis-
periaatteet.Periaatteiden mukaan palkit-
semisen tulee perustua pitkan aikavalin
tulokseen ja siind tulee ottaa huomioon
liiketoiminnan riskit.

Myds Yhdysvalloissa on asiaan kiinni-
tetty suurta huomiota.Sielld taloudelliset
kannustimet ovat olleet huomattavan
korkeita ja perustuneet lyhyen aikavilin
voittoihin, kuten myos joissakin suurim-
missa eurooppalaisissa pankeissa.

Uudistukset ovat tarpeellisia. Myds
valvojilla on selked intressi valvoa tervei-
den palkitsemisperiaatteiden noudatta-
mista.

Myétasyklisyyden ja Basel Il:n
ongelmiin etsitaan ratkaisuja
Periaatteellisesti merkittavin  viime
vuosien riskienhallinnan ja vakavarai-
suussadntelyn muutos, Basel Il, otettiin
kayttéon pankkitoiminnassa Euroopas-

sa juuri ennen kriisid. Uudistuksen ta-
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voitteena on ollut se, ettd kunkin toimi-
jan omat riskit otetaan tasmallisemmin
huomioon sen tarvitsemassa oman
pdadoman maarassa. Uudistus on ollut
omiaan parantamaan pankkien riskien-
hallintaa, mutta on havaittu, ettd paa-
omavaatimuksista on tullut liian herk-
kia suhdanteiden muutoksille. Lisdksi
on huomattu, etta joillakin omaisuuse-
rilld? on ollut liian pieni oman paaoman
vaatimus.

Myds vakuutusyhtididen vakavarai-
suuslaskentaa (ns. Solvenssi ll-uudis-
tus) ollaan uudistamassa samoista lah-
tokohdista kuin Basel
Basel ll-vaatimuksiin kuuluu myés lapi-
ndkyvyyden lisddminen, jolla uskotaan
parannettavan markkinakuria (mika ei
selkedsti kriisissa toteutunut!). Tarvit-
taessa valvova viranomainen voi myds
vaatia pankkia lisédamdan oman paa-
oman madrad vastaamaan riskeja pa-
remmin.

ll-uudistusta.

Sekd uudet vakavaraisuussaadokset
ettd tilinpaatoksien tekoon sovelletta-
vat IFRS-standardit® on rakennettu niin,
ettd niiden vaikutukset voimistuvat suh-
dannesykleissa: taantumassa Basel Il:n
mukaiset padomavaatimukset kasvavat
luottosalkun laadun heiketessa, eli sil-
loin kun pankeille alkaa kertyd ongel-
maluottoja. IFRS-standardien kayttoon-
otto puolestaan lisdsi varojen kdypdan
arvoon arvostamista, mika tarkoittaa
kdytannossa sitd, ettd omaisuuserien ar-
voista kirjattavat tappiot kasvavat krii-
siaikana etupainotteisesti. Standardien
mukaan nousukautena ei voi mydskaan
varautua historian perusteella odotetta-
viin laskukauden luottotappioihin teke-
malld varauksia.

2 Erityisesti kaupankdyntisalkun padomavaati-
muksia tulee korottaa. Alhaiset pddomavaati-
mukset olivat omiaan kasvattamaan sijoituksia
riskipitoisiin kohteisiin, mikd oli osasyy kriisiin.
3 IFRS = International Financial Reporting Stan-
dards.

Pankeilta pitaa edellyttaa
suhdannepuskureita,
joilla ne varautuvat
laskusuhdanteisiin.

Taantuman aikana pankilla on vaih-
toehtoina joko lisdta padomiaan tai pie-
nentdd luotonantoaan eli talldin pan-
kin kyky luotottaa asiakkaita voi heiketa.
Koko kansantalouden tasolla téma voi
oleellisesti heikentda esimerkiksi yritys-
ten luotonsaantia ja investointeja seka
pienentaa talouden aktiviteettia. Talloin
tiukentuvat vakavaraisuusvaatimukset
pahentavat koko talouden tilaa ja syven-
tavat taantumaa. Pahimmillaan kiristy-
vat paaomavaatimukset voivat aikaan-
saada luottolaman.

Myétasyklisyysongelman tasmallinen
koko ja merkitys on tdsmentynyt vasta
nykykriisissd. Poliitikot, valvojat ja mark-
kinaosapuolet ovat yksimielisia siita, etta
Basel I:n myo&tasyklisyysongelma tulee
ratkaista. Keinoina voidaan kayttaa, ku-
ten EU:ssa on esitetty, suhdannepusku-
reita, eli pankit joutuisivat hyvina aikoina
kerddmaan omaa padomaa yli (riskipe-
rusteisten) minimivaatimusten. Huonoi-
na aikoina naitd puskureita voitaisiin
purkaa (eli niitd voidaan kayttaa luot-
totappioiden kattamiseen) ja tata kaut-
ta turvata pankkijarjestelman luotonan-
tokyky. Toinen kaytettavissa oleva keino
olisi antaa saannot sille, mika on pankin
oman pddoman ja taseen vdlinen mini-
misuhde. Samoin voitaisiin nostaa Basel
ll-vaatimusten mukaisia minimipadoma-
vaatimuksia.

Mielestani pankeilta tulisi edellyttaa
riittédvan suhdannepuskureita.
Puskurin koko maaraytyisi riskiperusteis-
ten Basel Il-vaatimusten ja pankin riski-

suuria



Isojen yli rajojen
toimivien finanssi-
konsernien valvontaa
ei ole ratkaistu
tyydyttdvasti EU:n
uudistuksissa.

rakenteen ja vakavaraisuusmallien pe-
rusteella. Téama tarkoittaisi padoman
varaamista suhdannelaskujen varalle
etukdteen ja siten padaomavaatimuk-
sen nostamista, eikd kuten nyt paa-
omatason madrittamisté kulloisenkin
suhdannetilanteen perusteella.

Palaaminen ei-riskiperusteisiin vaa-
timuksiin esimerkiksi ottamalla yksin-
kertainen velka-aste maaraavaksi vaka-
varaisuuden mittariksi olisi sen sijaan
askel taaksepadin. Yksinkertainen velka-
aste sopii turvaverkoksi estamaan sel-
laisen velkaantuneisuuden syntymista,
jota normaali vakavaraisuuslaskenta ei
jostain syysta huomioi.

Mita keinoja EU:ssa otetaankin kayt-
toon, tulee niihin liittyvien laskenta-
saantojen olla lapinakyvia. Valvoval-
la viranomaisella tulee olla toimivalta
vaatia instituutiolta puskureita ja tar-
vittaessa estaa esimerkiksi osingonja-
ko.

Jos padomavaatimusten mydtdsyk-
lisyyden vdhentamisestd ollaan yksi-
mielisid, sitd ei olla tarpeesta muuttaa
IFRS-standardeja. On kaksi koulukun-
taa: toinen painottaa tilinpaatdsin-
formaation tavoitetta tuottaa sijoit-

tajalle informaatiota taloudellista

paatoksentekoa varten. Toinen, ns.

vakausndkokulma, lahtee siitd, ettd
myos tilinpaatdéssaanndsten tulisi ol-
la vakauden tavoitteen kanssa sopu-

soinnussa. Kaytannossa tama tarkoittai-
si sitd, ettd finanssisektorin yrityksissa,
lahinnd pankeissa, voitaisiin tehdd va-
rauksia luottotappioista
ennakoivasti yli suhdanteen. Vakavarai-
suusvalvojat ovat varausten sallimisen
kannalla, arvopaperivalvojat vastaan.

odotetuista

Vakavaraisuusvalvojien nakemys edus-
taa varovaisuusperiaatetta. Sallimalla va-

rausten tekeminen luottotappioita enna-
koivasti vahennettaisiin my&tasyklisyyden
ongelmaa. En sen sijaan muuttaisi IFRS:n
markkina-arvostuksen periaatetta, vaik-

ka se onkin omiaan korostamaan suh-
dannesyklien vaikutusta. Téhdn suuntaan
ollaankin todenndkdisesti menossa IFRS-
standardeissa. llman markkina-arvostus-
ta omaisuuserien arvostaminen ei ole |a-
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pindkyvaa eika tappioita havaita riittdvan
nopeasti.

IFRS-standardien tavoitteena on myds
yritysten tilinpaatosinformaation ver-
tailukelpoisuuden parantaminen. Stan-
dardit otettiin laajasti kdyttéon EU:ssa
vuonna 2005. Valitettavasti eri maiden
pankkien arvostus- ja arvonalennuskay-
tantojen vertailukelpoisuus ei ole toteu-
tunut tavoitteen mukaisesti.

Tehokas valvonta vaatii toimivampaa
yhteistyota

Yksi kriisia edeltaneen ajan valvonnan
puutteista oli se, ettd ns. mikro- ja mak-
rovalvonta eivat keskustelleet keske-
naan: mikrovalvojilla ollut tieto yksittais-
ten instituutioiden riskiasemasta ei ollut
makrovalvojien kaytdssd. Valvojilla ei
mydskaan ollut tietoa kaikista ns. varjo-
pankkijarjestelman, eli valvotun pankki-
toiminnan ulkopuolisen liiketoiminnan
sisdltdmista riskeistd. Kansainvalisissa
valvonnan ja sadntelyn uudistamiseh-
dotuksissa keskeinen tavoite onkin mik-
ro- ja makrovakausnakokulman parempi
yhdistdaminen®.

Euroopan Unionissa Eurooppa-neu-
vosto hyvaksyi kesdkuussa komission
ehdotukset finanssivalvonnan kehitta-
miselle Euroopassa. Ne perustuvat juuri
mikro- ja makrovalvonnan kasitteille.

Mikrovalvonnassa muodostetaan Eu-
roopan finanssivalvontajdrjestelma, jo-
ka koostuu kansallisten finanssivalvojien
verkostosta ja kolmesta Euroopan tason
valvontaviranomaisesta pankkeja, va-
kuutusyhtioita ja arvopaperimarkkinoi-
ta varten. Makrovalvonnassa muodos-

4 Kasitteend mikrovalvonta pitdd sisallddn
sen toiminnan, mitd valvontaviranomaiset eri
maissa tekevat, eli valvoja tarkastaa ja analysoi
kutakin yksittdistd valvottavaa. Makrovalvonta
puolestaan tarkoittaa finanssimarkkinoiden
rakenteiden ja kehitystrendien seurantaa ja
analysointia. Finanssimarkkinoiden vakaus on
tallgin hyvin laaja késite.
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Kuvio 2. Jdrjestdmdttomdt saamiset ja arvonalentumiset luottokannasta (eli luottotappiot) Suo-

men pankkijdrjestelmdssd 1991-6/2009.
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Léhde:Finanssivalvonta 1993-6/2009, vuosien 1991 ja 1993 tiedot. Nyberg ja Vihridld BoF DP 7/94.

tetaan Euroopan systeemiriskineuvosto,
jonka tarkoituksena on ennakoida ja tor-
jua niin sanottuja systeemiriskeja. Neu-
voston tehtdvdnd on seurata ja arvioida
makrotaloudesta ja finanssijarjestelman
sisdltd nousevia uhkia EU:n finanssijar-
jestelmalle.

Ydinkysymys on yhteisty6 ja analyy-
si. Oleellista on se, miten valvonnan kay-
tanndt muuttuvat ja miten eri maiden
valvojat tekevat yhteisty6td. Mikro- ja
makrondkokulmat tulee yhdistaa tiiviilla
tietojen vaihdolla ja eri toimijoiden (val-
vojat ja keskuspankit) yhteistyolla.

Jatkuvana haasteena on isojen yli rajo-
jen toimivien finanssikonsernien valvon-
ta.Niille ei ole EU:n uudistuksissa kaavail-
tu mitaan erillista yhteista valvontaelints,
eli EU-tasoista valvojaa ei ainakaan lahi-
tulevaisuudessa olla perustamassa Eu-
rooppaan. Tdssa suhteessa esitetyt uu-
distukset ovat jadneet puolitiehen.

Kriisi on osoittanut EU:n kotivaltio-
valvonnan periaatteen ongelmallisuu-
den. EU:n lainsdddd@nndssd valvonnan
periaatteena on niin sanottu kotivaltio-
periaate, jonka mukaan kotimaan (paa-

konttorin sijaintimaan) valvoja vastaa
koko ryhmittyman (eli paakonttorin ja
tytaryritysten) konsolidoidusta valvon-
nasta, samoin kuin kaikkien toisissa EU-
maissa sijaitsevien konttoreiden val-
vonnasta.

EU:ssa pankitkin voivat muuttaa jos-
sain maassa toimivat tytaryhtionsa sivu-
konttoreiksi. Tdhdn kehitykseen liittyvia
ongelmia suomalainen valvoja ja muut
viranomaiset ovat tuoneet jo vuosia
esiin, ja ne on EU:ssa laajasti tiedostet-
tu, joskaan asian korjaamisen vaatimia
lainsdddantomuutoksia ei ole kaikkia to-
teutettu. Tuntuukin siltd, ettd vasta Iso-
Britannian valvojan, FSAn, drdhdettya
sivukonttorivalvonnasta sen jouduttua
selvittamaan seka Lehman Brothersin
kaatumisen etta islantilaisten pankkien
sivukonttorien aiheuttamia suuria tap-
pioita, kysymykset sivukonttorivalvon-
nan ongelmista otettiin EU-tasolla vaka-
vasti®.

Viime aikoina kotivaltioperiaatetta on-
kin kehitetty EU:n lainsdddanndssa niin,

5 Ks.The Turner Review (2009).



ettd myds sivukonttorin (isdntdvaltion)
valvojalla on laajennettu tiedonsaanti-
oikeus ja mahdollisuus hoitaa normaali-
aikojen valvontatehtdvia seka osallistua
mahdollisten koko konsernia koskevien
kriisien hoitoon.

Kriisi on kuitenkin osoittanut valvon-
taviranomaisten yhteistyon rajat.Yli rajo-
jen toimivan pankin tai vakuutusyhtion
kaatumisella on taloudellisia vaikutuk-
sia moniin maihin, silti pelastustoimen-
piteet tehdaan puhtaasti kansalliselta
pohjalta. Paljon kdytetty sanonta tote-
aakin: pankit ovat globaaleja eldessaan,
kansallisia kuollessaan .

Uudistukset valttamattomia

Finanssikriisin akuutti vaihe on jadmas-
sd taakse. Toisaalta pankkien arvonalen-
tumiset luotoista ja ongelmasaamisten
maadrd ovat viimeisten tietojen valossa
nopeassa kasvussa (kuvio 2).

Tassa tilanteessa uhkana on, etta
akuutin kriisin helpottuessa myds mo-
mentum varsinaisille sddntelyuudistuk-
sille menee ohi. Kuitenkin on tarkeas, et-
ta yritdmme estaa vastaavanlaisen kriisin
toistumista perinpohjaisilla uudistuksilla
sdantelyssa ja valvonnassa. Uudistuksil-
la tulee varmistaa kaikkien olennaisten
riskien tehokas riskienhallinta yrityksis-
sd itsessadn. Samalla pystytddn pienen-
tdmdadn moraalikatoa, eli vdahennetdan
kannustimia ylisuureen riskinottoon. Fi-
nanssisektorin  myo6tasyklisyyttd tulee
my®ds voimakkaasti véhentda vaatimal-
la korkeampia vakavaraisuuspuskureita
seuraavalla nousukaudella.

Kaikista kiireellisimpia ovat kuitenkin
toimenpiteet, jotka ylldpitdvat ja lisaa-
vat luottamusta finanssimarkkinoihin ja
tukevat siten ulospadsya nykykriisista.
Tallaisia ovat mm. arvostuskdytantdjen

6 Sanonnan "isd” on Ison-Britannian keskuspan-
kin paajohtaja Mervyn King.

Liian 6ysa tai liian
tiukka finanssi-
markkinoiden saately
aiheuttaa vahinkoa
koko kansantaloudelle.

yhdenmukaistaminen eri maiden valil-
14, sijoittajainformaation parantaminen,
EU:n valvontajarjestelmén uudistusten
nopea kayttdonotto, hyvan riskienhal-
linnan periaatteiden vahvistaminen (ml.
palkitsemisen periaatteet) sekd havait-
tujen vakavaraisuusnormien aukkojen
paikkaaminen.

Valvojan ndkokulmasta finanssimark-
kinoiden ja sen toimijoiden saantely on
aina optimointia. Liian 18ysé ja huono
sadntely seka valvonta johtavat helpos-
ti finanssikriiseihin ja epavakauteen, kun
taas liian tiukka saantely ja valvonta ai-
heuttavat ylimaardisia kustannuksia ja
sadntelyn kiertoa.Talldin on myds vaara,
ettd viranomainen ohjaa liikkaa markki-
noiden kehitysta ja estaa toimillaan jar-
kevien innovaatioiden hyodyntamista.
Haitallisia sivuvaikutuksia tulee jatkossa-
kin valttad, vaikkakin paineet saantelyn
kiristamiseen ovat suuret.

Finanssikriisi on ollut vakava muistutus
siitd, ettd viranomaisia tarvitaan mark-
kinoiden turvaverkkojen luomiseen ja
akuutteihin pelastusoperaatioihin. Mark-
kinakurin uskottiin korjaavan ylilyénnit,
mutta niin ei kriisid edeltdneessd maa-
ilmassa tapahtunut. Myds usko tehok-
kaiden markkinoiden rationaalisuuteen
ja sijoitusstrategioiden laadinnassa kay-
tettdvien matemaattisten mallien kaikki-
voipaisuuteen saivat kolhuja. Julkisia va-
roja on sitoutunut huomattavia maaria
eri maissa finanssisektorin paagomittami-

seen ja takauksiin. Julkinen valta on jou-
tunut vastoin tahtoaan ottamaan hal-
tuunsa pankkeja ja ottamaan omistajan
roolia.

Pidemmalla tahtaimelldjulkisenvallan
iso omistus joissain suurissa pankeissa
saattaa muuttua ongelmalliseksi mark-
kinoiden toimivuuden ja kilpailuneutra-
liteetin kannalta. Tutkimusten mukaan
julkisen sektorin iso omistus pankkisek-
torissa yleensa hidastaa talouskasvua ja
lisaa lainanannon maaraytymista muilla
kuin taloudellisilla ja riskeihin liittyvilla
kriteereilld’. Paluuta "normaaliaikoihin”
voidaan finanssimarkkinoilla odottaa
vasta sitten, kun julkisen vallan omistus-
ja vaikutusvalta vahenee pankkisektoril-
la timanhetkisesta tasostaan.m
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