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Minkälainen kello kilkattaa pankkikriisin 
kaulassa?

Karlo Kauko

Pankkikriisit ovat vanha ilmiö, eikä 1930-luvun lama suinkaan ollut niiden alku. Rahoitusmarkkinoiden tiukan 
sääntelyn vuosikymmeninä toisen maailmansodan jälkeen kriisejä ei kuitenkaan juuri ollut, ja koko aihe lähes 
katosi taloustieteellisen tutkimuksen piiristä. Joitain kuvailevia analyysejä menneisyyden kriiseistä kuitenkin 
julkaistiin. Viime vuosikymmeninä pankkijärjestelmän vakaus on jälleen usein menetetty. Noin 15 vuotta sitten 
kriisien esiintymistä alettiin tutkia ekonometrisesti paneeliaineistoilla, jotka kattavat vaihtelevan joukon maita. 
Useimmat tulokset tukevat näkemystä, että etenkin nopean luotonkasvun, vaihtotaseen alijäämän ja asuntojen 
hintakuplan yhdistelmä on hälyttävä merkki. Nämä kolme tasapainottomuuden oiretta havaittiin sekä ennen 
Suomen 1990-luvun kriisiä että Islannin ”finanssiviikinkien” haaksirikon lähestyessä.

KTT Karlo Kauko (karlo.kauko@bof.fi) on tutkijaekonomisti Suomen Pankissa. Kiitän anonyymia lausunnonantajaa hyö-
dyllisistä kommenteista.

Diamondin ja Dybvigin (1983) talletuspako-
malli on tunnetuimpia pankkitoimintaa kuvaa-
via teorioita. Sen mukaan pankit pystyvät muut-
tamaan talletuksia pitkäaikaisiksi lainoiksi siten, 
että säästäjät eivät joudu luopumaan mahdolli-
suudestaan käyttää säästöjään koska tahansa. 
Järjestelyn vuoksi pankit ovat kuitenkin jatku-
vasti alttiina talletuspaon uhalle. Luotettavasta 
lähteestä saatu tieto todellisista ongelmista tie-
tysti aina lisää talletuspaon uhkaa, mutta panii-
kille ei edes tarvitse olla mitään varsinaista syy-
tä. Rauhallinen tilanne ja talletuspako ovat 
molemmat aina mahdollisia Nash-tasapainoja, 
ja mikä tahansa huono uutinen tai vaikka vää-
rinkäsitys voi aiheuttaa paniikin, joka siirtää 
systeemin huonompaan tasapainoon ja pankin 
maksuvalmiuskriisiin. Myös henki- ja eläkeva-
kuutusyhtiöt välittävät rahoitusta, mutta ne ei-

vät ajaudu äkkinäisiin kriiseihin, koska niiden 
taseita ei ole kyllästetty lyhytaikaisilla veloilla. 

Tässä artikkelissa tehdään yhteenvetoa siitä, 
mitä olemme oppineet kriisien ennustamisesta. 
Kriisien fundamentaaliset syyt ja ennakoivat 
indikaattorit eivät ole sama asia, sillä korrelaa-
tio ei välttämättä aiheudu kausaalisuudesta. 
Syy-seuraussuhteita on paljon vaikeampi tutkia 
ekonometrisesti kuin tilastollisia vastaavuuksia. 
Koska tämän kirjallisuuskatsauksen kohteena 
on empiirinen kirjallisuus, aiheena on etenkin 
kriisien ennustaminen. Lopuksi vertaillaan em-
piirisen kirjallisuuden tyypillisiä löydöksiä Suo-
men ja Islannin pankkikriiseihin.

Diamondin ja Dybvigin (1983) kroonista 
epävakautta ennustava teoria näyttää toimineen 
valitettavan hyvin. Pankkikriisit ovat suunnil-
leen yhtä vanha ilmiö kuin pankkitoiminta.
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Ruotsissa tästä saatiin esimakua jo 1600-lu-
vulla, kun Palmstruchin pankki joutui vaikeuk-
siin.  Myöhempien pankkikriisien kaikki kes-
keiset piirteet löytyvät jo tästä tapauksesta. 
Pankki oli ensimmäisenä Euroopassa alkanut 
laskea liikkeeseen omia seteleitään, jotka se lu-
pasi vaihtaa metallirahaan pyydettäessä. Sete-
leistä tuli nopeasti suosittuja yleisön keskuu-
dessa, ja monet jopa kävivät varta vasten vaih-
tamassa hankalat kuparikolikot kätevään pape-
rirahaan. Tilanne toi pankille valtavan kyvyn 
myöntää luottoja, sillä laina-asiakkaat halusivat 
seteleitä, joita pankki saattoi painaa periaat-
teessa rajattomasti. Pankki avasi sivukonttorei-
ta muualle, mm. Turkuun.  Kolikkopula iski 
vuonna 1663, kun setelinhaltijat yrittivät vaih-
taa setelinsä metallirahaksi.  Pankki oli luonut 
liikaa likviditeettiä, ja valtiovalta alkoi puuttua 
sen toimintaan. Ovet suljettiin vuonna 1668. 
Valtiopäivät päättivät perustaa toiminnan jat-
kajaksi säätyjen pankin, josta Ruotsin nykyinen 
keskuspankki on kehittynyt.

Finanssikriisin tyypilliset taustatekijät olivat 
jo tässä tapauksessa finanssi-innovaatio, riittä-
mätön säätely, kunnianhimoinen laajentumi-
nen, nopeasti kasvava antolainaus sekä maksu-
valmiuteen nähden valtavat vaadittaessa mak-
settavat tai lyhytmaturiteettiset sitoumukset. 
Uudempiin pankkikriiseihin perehtyneen kor-
vissa tämä lista vaikuttaa häkellyttävän tutulta. 
Kuten monesti myöhemminkin, rahoitustoimi-
alan ongelmat herättivät vihamielisyyttä. Pan-
kin perustanut Johan Palmstruch tuomittiin 
kuolemaan, joskin hänet myöhemmin armah-
dettiin.1

Hoggarth, Reis ja Saporta (2002) arvioivat, 
että keskimääräinen kriisi vähentää kansanta-

1	 Wetterberg (2009, s. 33–45) on kuvannut Palmstruchin 
pankin värikkäät vaiheet.

louden tuotantoa niin paljon, että se vie 20 % 
yhden vuoden bruttokansantuotteesta. Kyky 
havaita rahoitusmarkkinoiden vakausongelmat 
silloin, kun jotain on vielä tehtävissä, olisi siis 
erittäin hyödyllistä.

Pankkikriisien ennustaminen on entistäkin 
ajankohtaisempi aihe myös uudistuvan pankki-
sääntelyn vuoksi.  Baselin komitea (2010) teki 
vastasyklisestä pääomapuskurista ehdotuksen, 
jonka mukaan kaikkien pankkien vakavarai-
suusvaatimuksia on kiristettävä, jos makrotalo-
udessa on havaittavissa huolestuttavia merkke-
jä. Tämä on luonnollisesti mahdotonta, elleivät 
viranomaiset tiedä, minkälaiset merkit ovat 
huolestuttavia. Drehmann, Borio ja Tsatsaronis 
(2011) perustelivat omien analyysiensä tarpeel-
lisuutta juuri vastasyklisen pääomapuskurin 
asettamisen tarpeilla. Suomessakin Finanssival-
vonnan johtokunta on saamassa luottolaitosdi-
rektiivin (2013/36/EU) tuomat valtuudet ko-
rottaa pankkien vakavaraisuusvaatimuksia 
pankkikriisin uhan kasvaessa.

Sanalla rahoituskriisi voidaan viitata mo-
nenlaisiin ongelmiin, esimerkiksi valtioiden 
velkakriiseihin ja valuuttakriiseihin. Tässä ar-
tikkelissa keskitytään kuitenkin pelkästään 
pankkikriiseihin. Yksittäisen pankin vaikeuksia 
ennakoivia hälytysmerkkejä ei tarkastella, vaik-
ka niistäkin on kymmenittäin tutkimuksia 
(esim. Patro, Qi ja Sun 2013; Arena 2008).

1. 	 Pankkikriisikirjallisuuden 
kehitys2

Ennen toista maailmansotaa kriisit olivat ylei-
siä, mutta Bretton Woods -kaudella poikkeuk-
sellisia (Reinhart ja Rogoff 2008b). Kriisit yleis-

2	  Tämän artikkelin lukuja 2–4 yksityiskohtaisempi kirjal-
lisuuskatsaus on esitetty lähteessä  Kauko (2014).
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tyivät uudelleen 1980-luvulla. Keeley (1990) 
esitti, että Yhdysvaltojen tapauksessa vakauden 
heikkeneminen aiheutui pankkien kannatta-
vuuden heikkenemisestä.  Sääntelyn vähentä-
minen lisäsi kilpailua ja pienensi voittoja, jol-
loin pankin olemassaolon turvaaminen oli 
osakkaille vähemmän tärkeää kuin aiemmin. 
Osakkeenomistajien rajoitetun vastuun vuoksi 
riskin lisääminen lisää osakkeenomistajien tuo-
ton odotusarvoa etenkin ohuesti pääomitetuis-
sa pankeissa, joissa omistajilla on toiminnan 
laajuuteen nähden niukasti pääomia menetet-
tävänä. Liberalisointia seurasi kriisi monessa 
muussakin maassa 1980-luvulta alkaen. Saman-
aikainen pankki- ja valuuttakriisi on ollut taval-
linen etenkin kehittyvissä talouksissa liberali-
soinnin jälkeen (Kaminsky ja Reinhart 1998).

Pankki- ja muiden rahoituskriisien syihin 
keskittyviä kuvauksia on kirjoitettu pitkään. 
Voitaneen puhua pankkikriisikirjallisuuden 
ensimmäisestä aallosta. Näissä julkaisuissa tar-
kastellaan yksittäisiä historiallisia tapahtumia 
ja yritetään ymmärtää, mitkä olivat kriisin var-
sinaiset syyt. Tämänkaltaisia yleistäviin johto-
päätöksiin pyrkiviä kriisien kuvauksia on esit-
tänyt mm. Kindleberger (1978). Minsky (1977) 
kirjoitti spekulatiivisesta euforiasta ja kuplista.  
Pohjoismaat olivat ensimmäisiä kehittyneitä 
maita, jotka kokivat koko rahoitusjärjestelmää 
ravistelleita pankkikriisejä toisen maailmanso-
dan jälkeen, joten näissä maissa ilmestyi melko 
paljon kriisikirjallisuutta tilanteen rauhoituttua 
1990-luvun lopulla.  Kvalitatiivisia analyysejä 
ovat esittäneet mm. Herrala (1999); Jonung, 
Söderström ja Stymne (1996); Kokko (1999) 
sekä Autio ja Hjerppe (1996). Lisää kuvailevia 
analyysejä ovat esittäneet mm. Connor, Flavin 
ja O’Kelly (2012); Kiander ja Vartia (2011) 
sekä Razin ja Rosefielde (2011).

Toinen aalto hyödyntää paneeliaineistoihin 
sopivia ekonometrisia menetelmiä. Havainto-
yksikkönä on yleensä maa ja aikayksikkönä 
tavallisimmin vuosi. Toisen aallon läpimurto 
näyttää alkaneen Caprion ja Klingebielin 
(1996a, 1996b) työpapereista, joihin oli kerätty 
yksityiskohtaista tietoa pankkikriiseistä eri 
puolilta maailmaa. Tyypillisessä toisen aallon 
julkaisussa selitetään pankkikriisin alkua mak-
rotalouden ja rahoitusmarkkinoiden kehitystä 
kuvaavien muuttujien arvoilla. Näytteet yleen-
sä koostuvat suuresta joukosta maita, joista 
ainakin osa on kokenut pankkikriisin näytepe-
riodilla. Näissä tutkimuksissa kriisi nähdään 
yleensä dikotomisena muuttujana: maa joko on 
tai ei ole kriisissä, eikä rajatapauksia ole. (Ks. 
esim. Kaminsky ja Reinhart 1999 tai Schularick 
ja Taylor 2012.)

Kriisien määrä on kuitenkin yhä suhteelli-
sen rajallinen. Tutkijat siis analysoivat yhä uu-
delleen melkein samaa näytettä. He ovat vaih-
delleet lähinnä tilastollisia menetelmiä ja kont-
rollimuuttujia. Tulosten luotettavuutta ajatel-
len tämä on sekä hyvä että huono asia. Suun-
nilleen samalla näytteellä saadut samankaltaiset 
tulokset antavat niukasti lisävahvistusta löy-
döksille. Toisaalta julkaisuharhan riski on mi-
nimaalinen: muiden tutkimusaiheiden tapauk-
sessa lienee pelottavan tavallista, että 20 tutki-
jaa eri puolilla maailmaa yrittää analysoida sa-
maa kysymystä eri näytteillä toisistaan mitään 
tietämättä. Testattavalla hypoteesilla ei ole ai-
toa selitysvoimaa, mutta yksi tutkijoista löytää 
sattumalta tilastollisesti merkitseviä tuloksia. 
Vain ne julkaistaan (esim. Stanley 2005). Pank-
kikriisitutkimuksessa näin ei kovin helposti 
käy, koska kaikilla tutkijoilla on melkein sama 
aineisto, eikä sattumanvaraiselle korrelaatiolle 
anneta jatkuvasti uusia mahdollisuuksia.
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Vuodesta 2007 jatkunut maailmanlaajuinen 
rahoitusmarkkinoiden turbulenssi on tuonut 
vielä kolmannenkin aallon. Tämä aalto koostuu 
poikkileikkausanalyyseistä, joissa selitetään, 
miksi Yhdysvaltain asuntoluottomarkkinoilta 
alkanut ja Lehman Brothersin kaatumiseen 
kärjistynyt finanssikriisi iski joihinkin maihin 
pahemmin kuin toisiin.  Ensin valitaan kriisin 
syvyyttä kuvaava mittari. Kerätään tiedot tä-
män indikaattorin arvosta riittävässä joukossa 
maita vuosien 2008–2010 kriisissä. Maiden vä-
lisiä eroja kriisin syvyydessä selitetään aiempien 
vuosien talouskehitystä kuvaavilla luvuilla jol-
lain soveltuvalla tilastollisella menetelmällä. 
(Esim. Kamin ja DeMarco 2012; Kauko 2012; 
Aizenman ja Pasricha 2012.)

2. 	 Luottokannan liikakasvu, 
asuntokupla ja vaihtotaseen vaje 
– tappava kolmikko

2.1. Liiallinen luotonkasvu

Liiallista lainanantoa on käytetty pankkikriisi-
en selittäjänä todennäköisesti useammin kuin 
mitään muuta muuttujaa, joskin ilmiötä on mi-
tattu eri tavoin. Talonpoikaisjärjen mukaan 
luottokannan on oltava jossain järjellisessä suh-
teessa talouden kokoon. Velan määrä ei voi olla 
esimerkiksi tuhat kertaa vuotuisen bruttokan-
santuotteen suuruinen. Lienee kuitenkin mah-
dotonta johtaa laskukaavaa suurimmalle turval-
liselle lainamäärälle.

Empiirinen tutkimus ei myöskään anna sel-
keää näyttöä suurimmasta mahdollisesta luot-
tokannasta. Davis, Kamin ja Liadze (2011) 
löysivät paneeliaineistolla jotain näyttöä siitä, 
että luottokanta on yleensä suuri suhteessa 
BKT:hen ennen pahoja ongelmia, mutta tulos 

ei ollut kovin robusti. Hahm, Shin ja Shin 
(2011) päätyivät johtopäätökseen, että luotto-
kannan ja BKT:n suhdeluvulla ei ole ennuste-
voimaa kehitysmaissa, jos pankkien ulkomaan-
velan vaikutus kontrolloidaan. Joyce (2011) 
päätyi samaan johtopäätökseen. Von Hagen ja 
Ho (2007) eivät löytäneet todisteita yksityisten 
luottojen ja BKT:n suhdeluvun kyvystä ennus-
taa tulevia pankkikriisejä. Acosta-González, 
Fernández-Rodríguez ja Sosvilla-Rivero (2012) 
havaitsivat, että luottojen ja BKT:n suhdeluku 
ennustaa hyvin vuoden 2008 kriisin syvyyden 
maiden välisiä eroja, mutta Rose ja Spiegel 
(2011) löysivät siitä vain heikkoa näyttöä.

Liiallista antolainausta voidaan mitata myös 
luotonannon prosentuaalisella kasvulla, ja tu-
lokset vaikuttavat lupaavammilta, kunhan luo-
tonkasvua viivästetään vähintään kahdella vuo-
della. Jordà, Schularick ja Taylor (2011) totesi-
vat, että vuosina 1870–2008 luottokannan ja 
BKT:n suhdeluku kasvoi yleensä nopeimmin 
neljä vuotta ennen kriisin puhkeamista. Myös 
Schularick ja Taylor (2012) käyttivät hyvin pit-
kää näyteperiodia, ja tulokset olivat samanta-
paisia. Joidenkin tulosten mukaan luottokan-
nan kasvu on myös viime vuosikymmeninä 
ennustanut muutamassa vuodessa alkavia krii-
sejä (Demirgüç-Kunt ja Detragiache 2000; Bor-
do ja Meissner 2012), mutta toisinaan selkeitä 
tuloksia ei ole löytynyt (Barrell, Davis, Karim 
ja Liadze 2010; 2011). Kotitalouksien luototta-
minen heikentää pankkijärjestelmän vakautta 
voimakkaammin kuin yritysten luotottaminen 
(Büyükkarabacak ja Valev 2010).

Davis ja Karim (2008a) havaitsivat, että jos 
maassa on talletussuojajärjestelmä, luottokan-
nan kasvu ennustaa kriisejä neljän tai viiden 
vuoden viiveellä. Huonosti päättyvä luottosyk-
li ei siis ehkä käynnisty ilman suojaverkkoja ja 
niiden aiheuttamaa moraalikatoa. Demirgüç-
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Kunt ja Detragiache (2002) eivät löytäneet näin 
selkeitä tuloksia. Kahdella vuodella viivästetty 
luotonkasvu selitti kriisejä vain, jos talletussuo-
jajärjestelmän olemassaoloa ei otettu mukaan 
selittäväksi muuttujaksi.

Viime aikoina on kiinnitetty runsaasti huo-
miota luottojen ja bruttokansantuotteen suh-
teen trendipoikkeamaan pankkikriisien ennus-
tajana, sillä tämä muuttuja on jo virallistettu 
vastasyklisiä pääomapuskurivaatimuksia kos-
kevissa vaatimuksissa (ks. Baselin Komitea 
2010 ja direktiivi 2013/36/EU). Borio ja Lowe 
(2002) olivat ehkä ensimmäiset, jotka käyttivät 
tätä muuttujaa, ja he näyttävät myös ottaneen 
käyttöön ns. yksipuolisen Hodrick-Prescott-
suodattimen, jonka avulla voidaan estimoida 
trendipoikkeamia käyttäen vain sitä aineistoa, 
joka olisi voinut olla käytettävissä reaaliaikai-
sesti. He löysivät näyttöä tukemaan väitettä, 
että luottojen ja BKT:n suhdeluku saavuttaa 
yleensä suurimman trendipoikkeamansa kolme 
vuotta ennen kriisin puhkeamista. Drehmann 
ym. (2011) käyttivät samaa menetelmää ja pää-
tyivät suunnilleen samaan lopputulokseen. Tä-
män tunnusluvun voi rinnastaa luottokannan 
kasvuprosenttiin, sillä molemmat indikaattorit 
pitävät suurta mutta vakaata luottokantaa vaa-
rattomana.

Repullo ja Saurina (2011) ovat kritisoineet 
tämän trendipoikkeaman käyttämistä lisäpää-
omavaatimuksista päättämisen kriteerinä. Hi-
das tai negatiivinen taloudellinen kasvu johtaa 
helposti suhdeluvun nousuun, ja luottosykli 
seuraa yleensä suhdannevaihteluita viiveellä. 
Luottokannan ja BKT:n suhdeluvun trendi-
poikkeama korreloi negatiivisesti bruttokan-
santuotteen kasvun kanssa. Tämä ongelma 
voisi olla erityisen paha suhdanneherkässä Suo-
messa, jossa trendipoikkeaman mekaaninen 
soveltaminen olisi johtanut ”ylikuumenemi-

sen” torjuntaan lisäpääomavaatimuksella vuo-
sina 1991 ja 2009.   Domaç ja Martinez Peria 
(2003) päätyivät lopputulokseen, että luoton-
kasvu on vaarallisempaa liberalisoiduilla mark-
kinoilla kuin tiukemmin säädellyillä. Maanosi-
en ja kriisien välillä voi myös olla eroja. Luo-
tonkasvu ennustaa kriisejä Aasiassa mutta ei 
Latinalaisessa Amerikassa (Davis ym. 2011).

2.2. Vaihtotaseen vaje

Pankkijärjestelmien vakaus on ollut heikompi 
kansainvälisten pääomaliikkeiden ollessa mit-
tavia, esimerkiksi ennen ensimmäistä maail-
mansotaa ja 1980-luvun jälkeen (Reinhart ja 
Rogoff 2008b).  Vajeen ja kriisialttiuden välillä 
ei juuri ollut yhteyttä vielä 1970-luvulla, mikä 
luultavasti johtui kansainvälisten rahoitusope-
raatioiden tiukasta sääntelystä (Kaminsky ja 
Reinhart 1999).

Obstfeld (2012) arveli, että ulkoisella tasa-
painolla on selitysvoimaa kolmesta syystä. Vaje 
voi olla merkki muista ongelmista, se on itses-
sään haitallinen ja pääomavirtojen nettomäärä 
kertoo taustalla olevista bruttomääräisistä pää-
omavirroista. Reinhart ja Reinhart (2008) lan-
seerasivat humoristisen termin ”pääomabonan-
za”: ulkomaiset sijoittajat kiinnostuvat jostain 
kehitysmaasta. Pääomia virtaa maahan, valuu-
tan ulkoinen arvo nousee ja varallisuushintain-
flaatio edistää kotimaisen luottokannan kasvua. 
Kupla puhkeaa yleensä muutamassa vuodessa. 
Myös teoreettisia malleja näistä asioista on, esi-
merkiksi Corsetti, Pesenti ja Roubini (1999) ja 
Giannetti (2007). 

Laeven ja Valencia (2008) esittelevät 41 
pankkikriisiä melko yksityiskohtaisesti. Joukos-
sa on vain kaksi tapausta, joissa vaihtotase oli 
ollut ylijäämäinen vuotta ennen ongelmien kär-
jistymistä.

Kar lo  Kauko
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Vaihtotaseen alijäämä vallitsee tavallisesti 
samanaikaisesti kauppataseen alijäämän kans-
sa. Vienti kehittyy yleensä heikosti ennen krii-
siä, mikä lisää alijäämää (Kaminsky ja Reinhart 
1999). Vaihtotaseen vaje kehittyneessä maassa 
on keskimäärin 3 % BKT:stä vuotta ennen va-
kavan kriisin puhkeamista (Reinhart ja Rogoff 
2008a). Lo Duca ja Peltonen (2013) löysivät 
näyttöä vaihtotaseen vajeen merkityksestä sekä 
kehittyvissä että kehittyneissä maissa. Vaihto-
taseen vaje teki pankkijärjestelmästä haavoittu-
van viimeisimmässä globaalissa turbulenssissa 
(Rose ja Spiegel 2012), etenkin jos se esiintyi 
yhdessä voimakkaan luotonkasvun kanssa 
(Kauko 2012).  Sarlin ja Peltonen (2011, s. 31) 
esittävät kuvioita, joiden mukaan suuri vaihto-
taseen vaje on tyypillinen kriisiin ajautumassa 
olevan maan piirre. Roy ja Kemme (2011) löy-
sivät myös näyttöä alijäämän merkityksestä.

Vaihtotaseen vajeen selitysvoima on heikko, 
jos erilaisia talletussuojaan ja muihin turva-
verkkoihin liittyviä muuttujia otetaan mukaan 
selittäjiksi (Hoggarth, Jackson ja Nier 2005). 
Naapurimaiden kriisien kontrollointi eliminoi 
vaihtotaseen ennustevoiman (Joyce 2011). Ali-
jäämä oli hyvä selittävä muuttuja vain, jos yksi-
tyiset velat ja asuntojen hinnat jätettiin pois 
analyysistä (Roy ja Kemme 2012). Jordà ym. 
(2011) havaitsivat, että suurissa kehittyneissä 
maissa puhtaasti kansalliset kriisit tapahtuvat 
yleensä, kun vaihtotase on ollut alijäämäinen, 
mutta ylijäämäinen vaihtotase ei suojaa ulko-
maiselta tartunnalta.

Suurin osa evidenssistä viittaa siihen, että 
ulkomaisen rahoituksen käyttö on pankeille 
ongelmallisempaa kuin kotimaisiin ylijäämä-
sektoreihin turvautuminen. Pankkien rahoitus-
kustannukset ovat suuremmassa vaarassa nous-
ta hälyttävän korkeiksi, jos suuri osa rahoituk-
sesta tulee ulkomailta (Hahm ym. 2011). Pank-

kien ulkomaisten velkojen ja bruttokansantuot-
teen suhde on erittäin hyvä kriisien ennustaja 
(Angkinand ja Willett 2011). Kehitysmaissa 
pankkien mittavat ulkomaiset velat lisäävät 
kriisin todennäköisyyttä, kun taas ulkomaalais-
ten portfolioinvestoinnit ja suorat sijoitukset 
vähentävät kriisin uhkaa (Joyce 2011). Ulko-
maiset velat ovat erityisen vaarallisia maissa, 
joilla on kiinteä valuuttakurssi (Domaç ja Mar-
tinez Peria 2003). Shin (2012) korosti euroop-
palaisen rahoituksenvälityskapasiteetin voi-
makkaan tarjonnan merkitystä Yhdysvaltojen 
talouskehitykselle ennen vuotta 2007.

Toisaalta rahoituskriisit voivat tehokkaasti 
eliminoida vaihtotaseen vajeen. Bussieren ja 
Fratzscherin (2006) aineistossa keskimääräinen 
vaje oli 2,7 % bruttokansantuotteesta ennen 
kriisiä, mutta kahden vuoden kuluttua kriisin 
alusta vallitsi keskimäärin noin puolen prosen-
tin ylijäämä heikon kotimaisen kysynnän ja 
joissain tapauksissa valuutan vientiä edistäneen 
devalvoitumisen vuoksi.

2.3. Varallisuuskuplat

Kindleberger (1978) ja Minsky (1977) pitivät 
varallisuushintojen kuplia keskeisinä syinä ra-
hoituskriisidynamiikalle. Pankkien mittava an-
tolainaus saattaa vaikuttaa turvalliselta, jos 
lainat ovat vakuudellisia. Mutta jos kiinteistö-
jen hinnat nousevat kestämättömän korkeiksi, 
velalliset saavat vakuuksilla lainoja, joiden ko-
roista ja kuoletuksista he eivät selviydy. Tämä 
tuo mukanaan pakkohuutokaupat ja hintojen 
romahduksen. Kiinteistökuplat vaikuttavat toi-
mivilta kriisejä ennakoivilta indikaattoreilta, 
joskin evidenssiä on suhteellisen vähän.

Suurehko osa asuntohintojen roolia koros-
taneista kirjoittajista on käyttänyt kvalitatiivis-
ta ja kuvailevaa lähestymistapaa. Reinhart ja 



349

Rogoff (2008a) esittivät kuvailevia tilastoja ja 
päätyvät lopputulokseen, että asuntohintakup-
lat edeltävät säännönmukaisesti pankkikriisejä. 
Connor ym. (2012) korostivat asuntokuplady-
namiikkaa Yhdysvaltojen ja Irlannin kansanta-
louksissa ennen viimeisimmän kriisin puhkea-
mista. Kokko (1999) korosti varallisuushinto-
jen kuplien merkitystä Ruotsin ja Itä-Aasian 
1990-luvun kriiseissä.

Ekonometrinen evidenssi asuntohintojen 
ennustevoimasta on saatu lähes pelkästään ke-
hittyneiden maiden aineistolla. Asuntojen hin-
tojen trendipoikkeama saavuttaa huippunsa 
yleensä noin kaksi vuotta ennen kriisin alkua 
(Drehmann ym. 2011). Hintojen nousu on no-
peinta noin kolme vuotta ennen kriisiä, joskin 
kansainvälisen tartunnan vaikutusten kontrol-
lointi saa yhteyden vaikuttamaan heikommalta 
(Barrell ym. 2010).  Bunda ja Ca’Zorzi (2010) 
havaitsivat, että asuntojen hintojen nousu en-
nustaa kriisien alkamista noin vuoden horison-
tilla. Sekä kiinteistöjen hinnat että osakeindek-
sit ennustavat neljä vuotta myöhemmin alkavia 
pankkikriisejä (Roy ja Kemme 2011). Varalli-
suushinnat näyttivät kaikkein robusteimmilta 
kriisinennustajilta, ja Granger-kausaalisuustes-
tien mukaan ne jopa vaikuttivat vaihtotasee-
seen (Roy ja Kemme 2012).

Yllättävän harvat kirjoittajat ovat raportoi-
neet tuloksia pörssikurssien ennustevoimasta. 
Schularick ja Taylor (2012) löysivät heikkoja 
todisteita osakekurssien kyvystä ennustaa ra-
hoituskriisejä. Rahoitusalan yritysten osakkei-
den kurssit nousivat muita osakkeita nopeam-
min Yhdysvalloissa ja Irlannissa ennen globaa-
lia finanssikriisiä (Connor ym. 2012). Osake-
kurssien muutokset ovat vähemmän ennuste-
voimaisia kuin asuntojen hintojen muutokset 
(Drehmann ym. 2011). Rose ja Spiegel (2012) 
havaitsivat, että nopea osakekurssien nousu 

vuosina 2003–2006 ennusti maalle pahoja on-
gelmia kansainvälisessä finanssikriisissä.

3. 	 Muita tekijöitä

3.1. Makrotalouden muuttujia

Monia muitakin talouden kulloistakin tilaa 
koskevia muuttujia on testattu pankkikriisien 
ennakkovaroittimina, mutta tulokset vaikutta-
vat usein heikoilta ja ristiriitaisilta.

Talouden ylikuumentuessa bruttokansan-
tuotteen kasvu yleensä kiihtyy. Kriisin alku 
muuttaa tilanteen nopeasti, ja kasvu hidastuu 
tai muuttuu negatiiviseksi. Jotain näyttöä tä-
mänkaltaisesta säännönmukaisuudesta onkin. 
Juuri ennen kriisin puhkeamista kasvu on 
yleensä hidasta, mutta nopea BKT:n kasvu lisää 
kahden vuoden päästä alkavan kriisin todennä-
köisyyttä (Angkinand ja Willett 2011; von Ha-
gen ja Ho 2007). Kansantalous yleensä kasvaa 
keskimääräistä nopeammin kunnes kriisin puh-
keamiseen on vain kahdeksan kuukautta (Ka-
minsky ja Reinhart 1999).  Drehmann ym. 
(2011) esittivät kuvioita, joiden mukaan BKT 
yleensä ylittää trendiarvonsa muutamia vuosia 
ennen kriisiä. Toisaalta aiempien vuosien ta-
louskasvu ei selitä maakohtaisia eroja viimei-
simmän globaalin kriisin syvyydessä (Rose ja 
Spiegel 2012; Kauko 2012). Lyhyellä aikavälil-
lä hidas tai negatiivinen kasvu on huolestuttava 
merkki (Beck, Demirgüç-Kunt ja Levine 2006; 
Davis ym. 2011; Davis ja Karim 2008b; Klomp 
ja de Haan 2009; Demirgüç-Kunt ja Detra-
giache 1998; 2005).  Joyce (2011) sekä Domaç 
ja Martinez Peria (2003) eivät havainneet yh-
teyttä talouskasvun ja kriisien välillä. 

Bruttokansantuotteen tasoa koskevat tulok-
set ovat ristiriitaisia. Rose ja Spiegel (2011), 
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Aizenman ja Pasricha (2012) sekä Kauko 
(2012) havaitsivat, että matalan tulotason maat 
selviytyivät vuonna 2008 kärjistyneestä kan-
sainvälisestä finanssikriisistä suhteellisen vähäl-
lä, vaikka aiemmin kriisien on todettu olevan 
todennäköisempiä köyhissä maissa (Davis ja 
Karim 2008a; Domaç ja Martinez Peria 2003; 
Beck ym. 2006; Demirgüç-Kunt ja Detragiache 
2005). Demirgüç-Kunt ja Detragiache (2000) 
eivät havainneet kriisialttiuden ja tulotason vä-
lillä yhteyttä. Tulonjaon epätasaisuus on ollut 
kriisejä edeltävien ajanjaksojen tyypillinen piir-
re (Roy ja Kemme 2012).

Kaminsky ja Reinhart (1999) havaitsivat, 
että yleensä pankkikriisi edeltää valuutan ro-
mahdusta, ja valuutan romahdus pahentaa 
pankkikriisiä entisestään. Demirgüç-Kunt ja 
Detragiache (1998; 2005), von Hagen ja Ho 
(2007) ja Beck (2006) eivät löytäneet valuutta-
kurssimuutosten ja pankkikriisien väliltä yh-
teyttä.  Domaç ja Martinez Peria (2003) ja Hu-
sain, Mody ja Rogoff (2005) tulivat lopputulok-
seen, että kiinteä valuuttakurssi vähentää krii-
sin todennäköisyyttä kehitysmaissa, mutta 
Angkinand ja Wilett (2011) löysivät tukea 
”epävakaan keskitien hypoteesille”. Sen mu-
kaan epäuskottavasti kiinnitetyn valuuttakurs-
sin maat ovat erityisen haavoittuvaisia. Davis ja 
Karim (2008b) löysivät ristiriitaisia tuloksia eri 
menetelmillä.  Lo Duca ja Peltonen (2013) ei-
vät löytäneet valuutan yliarvostuksen ja finans-
sikriisien välistä yhteyttä.  Rahoitusjärjestelmän 
dollarisoituminen voi heikentää vakautta, mut-
ta vain heikosti (Hong 2006;  Duttagupta ja 
Cashin 2011).

Nopea inflaatio ehkä pahentaa pankkikrii-
sien uhkaa, mutta tämä tulos ei ole kovin vank-
ka. Demirgüç-Kunt ja Detragiache (1998; 
2000) havaitsivat, että nopea inflaatio on tilas-
tollisesti yhteydessä kriiseihin, mutta Davis ja 

Karim (2008a) päätyivät ristiriitaisempiin tu-
loksiin. Lo Duca ja Peltonen (2013) löysivät 
näyttöä inflaation ennustevoimasta vain kehi-
tysmaissa. Angora ja Tarazi (2011) havaitsivat 
inflaation vähentävän kriisin todennäköisyyttä 
Länsi-Afrikassa, ei suinkaan lisäävän. Davis 
ym. (2011) havaitsivat, että inflaatio saattaa en-
nustaa kriisejä Latinalaisessa Amerikassa mut-
ta ei Aasiassa. Joyce (2011) löysi näyttöä inflaa-
tion vaikutuksesta kriisien puhkeamiseen ke-
hittyvissä maissa. Angkinand ja Willett (2011) 
löysivät vain heikkoa näyttöä inflaation merki-
tyksestä. Rose ja Spiegel (2012) ja Kauko 
(2012) eivät löytäneet yhteyttä inflaation ja 
viimeisen globaalin kriisin syvyyden välillä. 
Nopea inflaatio edeltää pikemminkin lieviä 
kuin pahoja pankkikriisejä (Büyükkarabacak ja 
Valev 2010).

Yllättävän harvoissa tutkimuksissa on esi-
telty pankkien kannattavuutta, maksuvalmiutta 
tai vakavaraisuutta kuvaavien muuttujien en-
nustevoimaa. Yksinkertainen omavaraisuusas-
tetta mittaava indikaattori osoittautui hyväksi 
kriisien ennustajaksi (Barrel 2010). Myös mak-
suvalmiutta kuvaavalla indikaattorilla oli en-
nustevoimaa. Luottojen ja talletusten suhde on 
hyvä kriisejä ennustava muuttuja (Kamin ja 
DeMarco 2012; Angora ja Tarazi 2011).

Tulokset ovat ristiriitaisia myös raha-aggre-
gaattien osalta. Löytyy jotain näyttöä siitä, että 
rahan määrän voimakas kasvu olisi yhteydessä 
kriisien esiintymiseen Aasian maissa 1990-lu-
vulla (Davis ym. 2011). Sen sijaan Drehmann 
ym. (2011) havaitsivat, että raha-aggregaatti 
M2:n kasvu ei ole hyvä kriisien ennustaja. Jor-
dà ym. (2011) havaitsivat, että rahan määrän ja 
BKT:n suhdeluvulla on taipumus olla korkea 
nelisen vuotta ennen kriisiä.  Schularick ja Tay-
lor (2012) käyttivät samaa näytettä ja päätyivät 
lopputulokseen, että raha-aggregaattien kasvu-
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vauhti on heikompi kriisien ennustaja kuin 
luottokanta, mutta näiden muuttujien voima-
kas korrelaatio tekee vaikutusten erottelun lä-
hes mahdottomaksi toista maailmansotaa edel-
täneen aikakauden osalta.

Raha-aggregaatin M2 suhde rahaperustaan 
kasvaa usein huomattavan korkeaksi ennen 
pankkikriisin puhkeamista (Kaminsky ja Rein-
hart 1999; Demirgüç-Kunt ja Detragiache 1998 
ja 2000; Büyükkarabacak ja Valev 2010). Toi-
saalta Joyce (2011) ei löytänyt näyttöä luoton-
laajenemiskertoimen merkityksestä ja Beck ym. 
(2006) löysivät vain heikkoa näyttöä.

Korkea korkotaso vaikuttaa suoraan velal-
listen maksukykyyn heikentämällä heidän ta-
loudellista asemaansa. Demirgüç Kunt ja Det-
ragiache (1998; 2000; 2002) sekä Evrensel 
(2008) havaitsivat, että korkea korkotaso syste-
maattisesti edeltää pankkikriisejä. Toisaalta 
Jordà ym. (2011) päätyivät johtopäätökseen, 
että reaalikoroilla ei ole selitysvoimaa, mutta 
talouskasvun ja reaalikorkojen erotuksella on. 
Bordo ja Meissner (2012) totesivat, että matalat 
korot aiheuttavat pitkähköllä viiveellä riskejä.

3.2. Rakenteet ja sääntely

Jos markkinat ovat keskittyneet, pääosa pank-
kitoiminnasta tapahtuu systeemisesti merkittä-
vissä pankeissa. Valtiovallan odotetaan kuiten-
kin pelastavan ne kriisin sattuessa, joten mo-
raalikadon uhka on ilmeinen. Markkinoiden 
keskittyminen siis aiheuttaisi liiallista riskinot-
toa.  Täysin toisenlainenkin hypoteesi voidaan 
esittää. Jos markkinat ovat hajautuneet, yhdel-
läkään pankeista ei ole markkinavoimaa, eikä 
osakkeenomistajilla paljon menetettävää. Ko-
vassa kilpailussa osakkailla on kannusteet oh-
jeistaa pankinjohtajat ottamaan suuria riskejä, 
sillä muita keinoja saada kunnon tuottoa ei 

juuri ole (Keeley 1990). Evidenssi tukee jälkim-
mäistä hypoteesia. Pankkien markkinavoima 
(Noy 2004) ja markkinoiden keskittyneisyys 
(Beck ym. 2006) vakauttavat rahoitusmarkki-
noita. Toisaalta Aizenman ja Pasricha (2012) 
eivät löytäneet juuri näyttöä keskittyneisyyden 
ja pankkijärjestelmän vakauden välisestä yhte-
ydestä.

Davis ja Karim (2008a), von Hagen ja Ho 
(2007), Evrensel (2008), Beck ym. (2006) ja 
Demirgüç-Kunt ja Detragiache (2002) löysivät 
näyttöä siitä, että talletussuoja tekee pankki-
kriisit todennäköisemmiksi. Angkinand ja Wil-
lett (2011) sekä Davis ja Karim (2008b) eivät 
kuitenkaan löytäneet näyttöä tällaisesta. Hog-
garth ym. (2005) havaitsivat, että kriisit ovat 
todennäköisempiä, jos julkinen valta tarjoaa 
joko rajoittamattoman turvaverkon tai yrittää 
väittää, ettei pankkien veloilla ole muuta ta-
kuuta kuin pankkien oma maksukyky.

Pankkitoimialan liberalisointi vaikuttaa 
keskeiseltä pankkikriisejä ennustavalta tekijäl-
tä. Sääntelyn vähentämistä seuraavat vuodet 
ovat vaarallisimpia (Kaminsky ja Reinhart 
1999; Demirgüç-Kunt ja Detragiache 1998). 
Liberalisointi vaikutti keskeisesti Suomen ja 
Ruotsin kriisien muodostumisessa 1980- ja 
1990-luvuilla (Kiander ja Vartia 2011; Jonung 
ym. 1996; Englund ja Vihriälä 2009). Noy 
(2004) päätyi lopputulokseen, että korkosään-
telyn purkaminen on riskitekijä nousevissa ja 
kehittyvissä talouksissa, mutta kansainvälisten 
pääomanliikkeiden vapauttaminen ei ole.  Tut-
kimusjulkaisuista ei löydy näyttöä siitä, että 
sääntelyn purkaminen vähentäisi kriisien to-
dennäköisyyttä muutaman vuoden aikajänteel-
lä, mutta pitkän aikavälin vaikutukset voivat 
olla toivottavat (Beck ym. 2006). Toisaalta libe-
ralisoinnin pysyvästä epävakauttavasta vaiku-
tuksesta on myös näyttöä (Ranciere, Tornell ja 
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Estermann 2006; Misati ja Nyamongo 2012).  
Keskuspankin riippumattomuus näyttää ennal-
taehkäisevän rahoitusmarkkinoiden epävakaut-
ta (Klomp ja de Haan 2009).

Kaikkein epävakain siis näyttää olevan lu-
kuisista pienehköistä pankeista koostuva rahoi-
tusala, jota on dereguloitu melko hiljattain. 
Kattava talletussuoja vain pahentaa tilannetta.

4. 	 Suomen ja Islannin pankkikriisit 
tyypillisinä tapauksina

Yhdet lähihistorian pahimmista pankkikriiseis-
tä kehittyneissä maissa on koettu Suomessa 
1990-luvun alussa ja Islannissa vuosina 2008–
2009.  Laeven ja Valencia (2012, taulukko A1) 
esittävät numerotietoja kriisien seurauksista. 
Tässä taulukossa Islannilla on OECD-maiden 
ennätys järjestämättömien saamisten osuudes-
ta, joka oli enimmillään 61 % luottokannasta. 
Kriisin aiheuttaman tuotannon menetyksen 
osalta Suomi on ”hopeasijalla”. Vain Irlannin 
vuoden 2008 kriisistä seurasi rajumpi tuotan-
non pudotus.

Luvussa kolme todettiin, että tyypillisimmät 
kriisiä edeltävät makrotalouden ilmiöt ovat 
epätavallisen voimakas luotonkasvu, asunto-
hintojen kupla ja vaihtotaseen vaje. Kaikki 
nämä löytyvät molempien pohjoismaisten ääri-
kriisien taustalta. Asuntokuplaa lukuun otta-
matta kriisin tärkeimmät varoitusmerkit olivat 
Islannissa pahemmat. Molemmissa tapauksissa 
myös pankkien kunnianhimoinen laajentami-
nen ja hiukan aiemmin tehty liberalisointi vai-
kuttivat kriisin puhkeamiseen.

Luotonkasvu oli Islannissa selvästi äärim-
mäisempi, vaikka tarkasteltaisiin vain kotimais-
ta kehitystä. Maailmanpankin tietokannan mu-
kaan pankkien kotimainen antolainauksen 
kanta prosentteina bruttokansantuotteesta 

kasvoi Islannissa 164 prosentista 314 prosent-
tiin vuosina 2004–2007, kun keskushallinnolle 
myönnettyjä luottoja ei lasketa. Suomessa ris-
kien kasaantumisvaiheessa BKT:hen suhteutet-
tu lainakanta kasvoi suhteessa paljon vähem-
män, 59 prosentista 75 prosenttiin vuosina 
1985–1988. Sääntelyn purkamisen jälkeen suo-
malaiset kotitaloudet saivat melko vapaasti 
luottoa, joka oli aiemmin mielletty niukaksi 
hyödykkeeksi, ja verojärjestelmä kannusti yri-
tyksiä velkaantumaan (Kiander ja Vartia 2011).

Asuntohintojen kupla on molempien kriisi-
en keskeisiä taustatekijöitä, mutta Suomessa se 
oli pahempi. Tilastokeskuksen lukujen mukaan 
vanhojen kerrostaloasuntojen hinnat koko Suo-
messa nousivat 43 % vuotta aiemmasta vuoden 
1988 viimeisellä neljänneksellä. Islannissa asun-
tojen hinnat alkoivat nousta nopeasti vuonna 
2003. Parisen vuotta myöhemmin nousuvauhti 
oli pahimmillaan lähes 30 % vuodessa. (Guð-
nason, Jónsdóttir ja Jónasdóttir 2009.)

Vaihtotaseen vaje oli Islannissa 28 % brut-
tokansantuotteesta vuonna 2008. Ainakaan 
vuoden 2000 jälkeen yhdessäkään kehittynees-
sä maassa ei Maailmanpankin tietokannan mu-
kaan ole ollut suurempaa suhteellista vajetta. 
Islannin äärimmäisyyksiin verrattuna Suomen 
vaje 1980-luvun lopulla vaikuttaa melko koh-
tuulliselta. Se seitsenkertaistui vuodesta 1986 
vuoteen 1989, mutta oli tuolloinkin Tilastokes-
kuksen lukujen mukaan vain noin viisi prosent-
tia bruttokansantuotteesta.

Ehkä olennaisin ero Suomen ja Islannin vä-
lillä oli pankkijärjestelmän kansainvälistymisen 
aste. Ajanjaksolla 2004–2008 suurimpien islan-
tilaispankkien taseet kasvoivat vuosittain noin 
50 %, enimmäkseen ulkomailla finanssiviikin-
kien valloittaessa Eurooppaa. Islannin jäsenyys 
Euroopan talousalueessa poisti pääomanliik-
keiden esteet antaen pankeille mahdollisuuden 
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perustaa sivukonttoreita ja hankkia tytäryhtiöi-
tä muualla Euroopassa. Maassa ei ollut juuri 
kokemusta sen enempää kansainvälisten pank-
kien johtamisesta kuin valvomisestakaan. Vuo-
den 2007 lopulla pankkisektorin taseiden yh-
teissumma oli 744 % bruttokansantuotteesta, 
jos ulkomaiset yksiköt lasketaan mukaan (Be-
nediktsdottir, Danielsson ja Zoega 2011).  Suo-
messa pankkien pyrkimys laajentua kansainvä-
lisesti jäi vähäisemmäksi, mutta mm. Säästö-
pankkien Keskusosakepankki yritti sitä. 
SKOP:n tappiot varsinkin Yhdysvalloissa oli-
vat toiminnan laajuuteen nähden uskomatto-
mat (Hiilamo 1995).

Benediktsdottir ym. (2011) ja Gylfafson, 
Holmström, Korkman, Söderström ja Vihriälä 
(2010, 137–165) korostavat myös pankkien yk-
sityistämisessä Islannissa tehtyjä virheitä, yhteis-
kunnallisten instituutioiden heikkoutta ja val-
tiovallan tietoista pyrkimystä kannustaa pank-
keja kasvamaan kansainvälisesti. Vuonna 2005 
pääministeri asetti komitean tutkimaan mah-
dollisuuksia tehdä Islannista kansainvälinen 
finanssikeskus. Pankkivalvonta oli heikkoa, ja 
suhteet valvojien ja valvottavien välillä olivat 
liiankin läheiset. Viranomaiset, joiden olisi pi-
tänyt valvoa pankkeja, olivat alimiehitettyjä.

Suomessa poliitikkojen tavoitteena ei ollut 
kasvuun ja kansainvälistymiseen kannustami-
nen, mutta kriisin edellytyksiä luotiin liberali-
soimalla rahoitusmarkkinoita tehostamatta 
valvontaa ja tiukentamatta riskinottoa rajoitta-
via säädöksiä. Vihriälä (1997) esitti Keeleyn 
hypoteesia tukevaa evidenssiä siitä, että vaka-
varaisuus ja alhaiset kustannukset hidastivat 
yksittäisen pankin kasvuvauhtia. Kun Rahoi-
tustarkastusta perustettiin 1990-luvun alussa 
keskellä pankkikriisiä, hallituksen esityksessä 
eduskunnalle (319/1992) uudistusta perustel-
tiin sillä, että Pankkitarkastusvirastolla oli ollut 

liian pienet resurssit. Vuoden 1969 pankkilait 
oli suunniteltu säännösteltyjen rahamarkkinoi-
den oloihin, mutta lait olivat voimassa vuoteen 
1990 saakka (Lehtiö 2004; Kuusterä ja Tarkka 
2012: 494–515).

Islannissa kotitalouksillekin myönnettiin 
runsaasti valuuttalainoja. Valuuttalainoja otta-
neista kotitalouksista yli 18 % oli vaikeuksissa 
jo alkuvuonna 2007, mikä johtunee kruunun 
devalvoitumisesta vuonna 2006, mutta osuus 
nousi lähes 50 prosenttiin vuonna 2009 (Ólafs-
son ja Vignisdóttir 2012). Suomessa valuutta-
lainoja oli lähinnä yrityksillä. Molemmissa ta-
pauksissa valuutan devalvoituminen pahensi 
velallisten ongelmia luottotappioita kasvattaen.

Riskien kertymisen aikana julkisen talouden 
tilanne vaikutti hyvältä molemmissa maissa. 
Vuonna 2006 Islannin julkinen velka oli alle 
kymmenen prosenttia bruttokansantuotteesta.  
Islannin tilastokeskuksen mukaan julkisen ta-
louden ylijäämä oli tuolloin 6,3 % bruttokan-
santuotteesta ja verotuotot kasvoivat suunnil-
leen vuodenvaihteeseen 2007–2008 saakka.  
Myös Suomessa julkinen talous näytti ylijää-
mäiseltä ylikuumenemisen vuosina. Valtion 
ylijäämä oli noin ½ % ja bruttovelka runsaat 10 
% BKT:stä. Molemmissa tapauksissa julkisen 
talouden ylijäämä oli pikemminkin yksi kupla-
talouden illuusioista kuin vankalla pohjalla 
oleva kansantalouden tukipilari.

5. 	 Lopuksi

Täydellinen vakaus tuntuu mahdottomalta ta-
voitteelta toimialalla, jonka luonteeseen kuulu-
vat voimakas velkavipu ja maturiteettitransfor-
maatio, siis lyhytaikaiset velat ja pitkäaikaiset 
saamiset.  Itse asiassa on yllättävää, että pank-
kikriisit ovat niinkin harvinaisia.
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Perinteisen pankkikriisin varhaiset merkit 
tunnetaan nykyään jo melko hyvin, joten riski-
en kasvu voidaan havaita ennen kuin on liian 
myöhäistä ryhtyä ennalta ehkäiseviin toimenpi-
teisiin. Tulevien kriisien ehkäisemisen kannalta 
seuraavat kolme kysymystä voivat olla kaikkein 
keskeisimpiä :

(1)	Onko politiikantekijöillä riittävät väli-
neet ehkäistä riskien kasaantuminen?

(2)	Melkein kaikissa tapauksissa sekä rahoi-
tustoimiala itse että valtaosa asiakkaista 
kokee luottomarkkinoiden ylikuumene-
mista jarruttavat säädökset haitallisiksi. 
Kuinka immuuneja politiikantekijät 
ovat lobbaukselle ja painostukselle?

(3)	Muuttuuko rahoitustoimialan toiminta-
logiikka siten, että tulevaisuudessa jot-
kin aivan uudet tekijät ovat kriisien en-
nakoivia indikaattoreita eikä luvussa 
kolme esitellyillä tekijöillä enää ole en-
nustevoimaa?

Yksityisen sektorin kyky tunnistaa itse omia 
riskejään voi paradoksaalisesti olla vähemmän 
hyödyllinen. Täysin rationaaliset pankit ja asi-
akkaat voivat tietoisesti ottaa kohtuuttomia 
riskejä moraalikadon ja asymmetrisen infor-
maation aiheuttamien vinoutuneiden kannus-
teiden vuoksi, vaikka tietysti näitäkin ongelmia 
voidaan ainakin yrittää vähentää.

Kriiseillä on usein taipumus levitä maasta 
toiseen, vaikka leviämismekanismeissa on var-
masti vielä paljon tutkittavaa. Naapurimaan 
riskiä saada tartunta ei yleensä pidetä ensisijai-
sen tärkeänä kysymyksenä kansallisesta rahoi-
tusvalvonnasta päätettäessä. Yksittäisen maan 
viranomaisilla on siis liian heikot kannustimet 
investoida resursseja pankkivalvontaan ja sää-
dellä rahoitusmarkkinoita tavoilla, joista on 
lyhyellä aikavälillä haittaa rahoituksen saata-
vuudelle kotimaassa. Kansainvälinen koordi-

naatio ja yhteistyö ovat siis toivottavia kehitys-
suuntia. Tästä näkökulmasta katsoen esimer-
kiksi Euroopan pankkiunioni on potentiaali-
sesti hyödyllinen hanke. □
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