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1. Onko pankeilla enda luottoa?

Talld hetkella Eurooppa on vakavassa taloudelli-
sessa kriisissé ja euroalue lyhyen historiansa ko-
vimman koetuksen edessa. Kriisi ldhti litkkeelle
Yhdysvalloista ja sen alkuperi on rahoitusmark-
kinoiden toiminnan hairidissa. Finanssikriisin
akuutein vaihe koettiin syksylla 2008, jonka jal-
keen seurasi globaali markkinoiden taantuma
vuonna 2009 ja euroalueen velkakriisi alkaen
vuonna 2010. Tille kehitykselle ei ole viela lop-
pua nakyvissa.! Rahoitusmarkkinoiden hiirididen
keskeisen roolin vuoksi lienee aiheellista tarkas-
tella keinoja niiden toiminnan vakauttamiseksi.
Rahoitusmarkkinoilla ja erityisesti vahittais-
pankkitoiminnassa on tirkead, ettd osapuolet
luottavat toisiinsa ja pyrkivit toteuttamaan
myos sopimuksen hengen eiki pelkistddan sen
kirjainta.? Kédytinnossd timia tarkoittaa siti,

* Uuden professorin luento Vaasan yliopiston vuosipiivin
yhteydessi 27.1.2012. Kiitin Riikka Kalmia, Olli-Pekka
Ruuskasta ja Petri Résdstd hyodyllisisti kommenteista.

U Kriisin kebityksesti ks. esim. Suvanto (2008), Brunner-
meier (2009), Tervala (2011).

2 Ks. esim. Guiso et al. (2004); Vibanto (2004).

ettd esimerkiksi lainasuhteessa pankki pyrkii
toimimaan kaikissa tilanteissa asiakkaan edun
mukaisesti eikd ainoastaan silloin, kun sen on
pakko niin tehdi; vastaavasti asiakkaat pyrki-
vit parhaansa mukaan suoriutumaan kunnialla
lainan takaisinmaksusta. Muun tyyppinen toi-
minta olisi osapuolten vilisten keskindisten
odotusten vastaista ja eettisesti kyseenalaista.
Kutsutaan tata vaikka perinteiseksi luottamuk-
seen perustavaksi pankkitoimintamalliksi.
Eivitko pankit sitten aina tee ndin? Otetaan
aiheesta kaksi esimerkkia, joista toinen on fik-
tiivinen, toinen todellinen. Olette mahdollises-
ti joskus nidhneet Frank Capran klassikon Ih-
meellinen on elimad, joka esitetadan joka vuosi
joulun aikaan. James Stewart esittad siind asun-
toluotto-osuuskunnan johtajaa nimeltdin Ge-
orge Bailey, joka kilpailee paikkakunnan itaraa
pankkiiria Mr. Potteria vastaan.’ Baileyn osuus-

> Elokuvassa luottolaitoksen osuustoiminnallisuutta ei tuo-
da voimakkaasti esille, mutta se kiy selville siitd, ettd se on
muotoaan Savings & Loans Assocation, jotka elokuvan ta-
pabtuma-atkaan (1930—-40-luvuilla) olivat osuuskuntamuo-
toisia (Mayer 1990).
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toiminnallinen luottolaitos joutuu akuuttiin
maksuvalmiuskriisiin, jota kilpaileva pankin-
johtaja yrittad ikavalld tavalla kayttda hyvik-
seen. Lopulta maksuvalmiuskriisista selviydy-
taan onnellisesti, kun tyytyviiset asiakkaat lai-
naavat osuuskunnalle rahaa ja se selviytyy si-
toumuksistaan.* George Bailey edustaa perin-
teistd ja turvallista pankkitoiminnan mallia,
kun taas pankkiiri Potter edustaa samanaikai-
sesti sekd vanhaa itaran pankkiirin mallia — jos-
ta fiktion puolella tunnetaan esikuvina esim.
Shakespearen Shylock tai Dickensin Ebenezer
Scrooge — ettd halyttiavalla tavalla modernia
pankkimiehen mallia, joista esimerkkejd 16ytyi-
si Yhdysvaltain subprime-kriisista (ks. esim.
teoksen Kotlikoff 2010 varikkaita kuvauksia).

Capran elokuvassa on sankarinsa, mutta
finanssikriisissa enimmikseen konnia. Kum-
matkin edelld mainitut olettamukset — se etta
pankit ajavat asiakkaan etua ja ettd asiakkaat
pyrkivit suoriutumaan lainansa lyhentdmisestd
kunnialla — saivat huutia finanssikriisissa. Krii-
sin alkuvaiheen keskiossi olivat ns. subprime-
luotot, joiden ideana oli se, etta pankit tai muut
rahoituslaitokset myivit asiakkaalle lainan,
jonka jilkeen se yhdessa muiden lainojen kans-
sa arvopaperistettiin ja myytiin edelleen mark-
kinoilla.> Niin alkuperiinen rahoittaja paasi
irti luottoriskista ja sille oli samantekevaa, mita
asiakas teki lainansa suhteen. Toisaalta asiak-
kaat, jotka lainan alun perin ottivat, eivit usein
edes ajatelleet maksavansa sitd takaisin, vaan
pyrkivit hydtymiin asuntojen jatkuvasta arvon
noususta ja lainojen uudelleen rahoittamisesta

4 Elokuvan nibneet tietivit myds, ettd elokuvassa on mui-
takin aspekteja kuin ne, joita juuri kuvailin, mutta ymmir-
rettivisti syisti keskityn tissi vain aiheeseeni liittyviin
Juonikuvioon.

> Arvopaperistamisesta ks. esim. Kauko (2008).
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tata kautta. Kriisiin liittyi muitakin aspekteja
eika timai tietenkddn ole koko totuus finanssi-
kriisistd, mutta jo tdsta lyhyestd kuvauksesta
lienee selvii, ettd olemme hyvin kaukana ku-
vailemastani perinteisestd pankkitoiminnan
mallista.

2. Pitdisiko pankit lakkauttaa?

Kumpi malli — George Bailey vai Mr. Potter —
on sitten tdmdn pdivin realismia? Bostonin
yliopiston professorilla Larry Kotlikoffilla on
tahan selked ja jopa shokeeraava vastaus, joka
kay ilmi hanen kirjansa (2010) otsikosta: Jzrz2y
Stewart is Dead (Jimmy Stewart on kuollut).
Talld hin tarkoittaa sitd, ettd James (Jimmy)
Stewartin nayttelemin George Baileyn edusta-
maa pankkitoimintaa ei enda ole, ja on vain
pankkitoimintaa, jossa pyritdan viimeiseen asti
ajamaan pankkiirien omaa ja mahdollisesti
osakkeenomistajien etua muista sidosryhmista
vilittamattd. Kotlikoffin polititkkasuositus on
lakkauttaa pankit sellaisessa muodossa kuin me
ne tunnemme ja korvata ne erilaisilla investoin-
tirahastoilla, joissa rahoitus vilittyisi paljon
suoremmin kuin nykyisessi pankkeihin perus-
tavassa mallissa.

Itse pidan seki Kotlikoffin diagnoosia liioi-
teltuna ettd hoitoa ongelmallisena. Téssa yhte-
ydessa keskityn vain siihen viitteeseen, ettad
James Stewartin esittamin pankkiirin edusta-
ma pankkisuhdetoiminta olisi eilispaivaa. Lie-
nee selvii, ettd instituutiot laajasti ymmarret-
tynd ovat keskeisessd asemassa siind, miten
rahoituksen vilitys toimii. Tama viittaa muun
muassa sithen, minka tyyppisia organisaatioita
pankkisektorilla on ja miten niitd sdannelldan,
millaisiin sopimussuhteisiin markkinoilla toi-
mijat voivat ryhtyd ja myos sithen, millaisia
odotuksia eri osapuolilla on toisten kayttayty-



misestd. Taman vuoksi Yhdysvaltojen koke-
musten perusteella on vaikea sanoa, miki toi-
misi Suomessa tai Euroopassa.

3. Monimuotoisuus tuo vakautta

Esitykseni loppuosassa keskityn sithen, miten
erityyppiset organisaatiot voivat vaikuttaa
pankkisektorin vakauteen. Karkeasti ottaen
pankkialan toimijat voidaan jakaa kahteen ryh-
madn: niihin, joiden ensisijaisena tarkoituksena
on ajaa osakkeenomistajien etua, ja niihin, joi-
den ensisijaisina tarkoituksena on ajaa asiak-
kaan etua. Edellisia ovat osakeyhtiomuotoiset
liikepankit, jalkimmaisia osuus- ja sdastopan-
kit. Suomessa niistd ensimmiiseni esiintyivat
saastopankit, joista ensimmaiinen perustettiin
Turussa vuonna 1823 ja vihin myohemmin
muutkin isommat kaupungit saivat sadstopank-
kinsa (Kuustera 1995). Ensimmaiinen liike-
pankki — Suomen Yhdyspankki — perustettiin
1862, ja timian jilkeen muutama muukin seu-
raavien vuosikymmenien aikana. Niistd useilla
on viela muistissa Kansallis-Osake-Pankki,
joka perustettiin vuonna 1889. Osuustoimin-
nalliset luottolaitokset aloittivat toimintansa
Suomessa useampi vuosikymmen yleiseuroop-
palaista kehitysta jiljessd 1900-luvun alussa.
Tissa eri pankkitoiminnan muotojen kehityk-
sessi ei ole mitdan erityisen poikkeuksellista;
ylipaataan kaikkialla missd pankkitoimintaa on
esiintynyt, myos niita pankkien kahta perus-
tyyppia on esiintynyt.® Tamia koskee erityisesti

¢ Nykyaikaisen pankkitoiminnan ajatellaan usein kebittyneen
renessanssiajan italialaisissa kaupunkivaltioissa, joissa rinnan
pankkien kanssa toimivat Monte di Pieta — panttilainaamot,
Jjoita pidetiin nykyatkaisten sidstipankkien esiasteena (Men-
ning 1993). Modernit osuuspankit ja siistopankit kebittyivit
erityisesti 1800-luvun Saksassa, jossa myés litkepankkien ke-
hitys oli tuohon aikaan voimakasta (Guinnane 2002).
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kuluttajia ja pienyrityksia koskevaa vahittais-
pankkisektoria; suurten yrityksien rahoitukses-
sa liikepankeilla on selkei etulyontiasema. Kes-
kityn nyt tarkastelemaan nimenomaan vahit-
taispankkitoimintaa.

Keskeinen vaitteeni on, ettd pankkisektorin
vakautta lisda se, ettd silla toimii tavoitteiltaan
erilaisia organisaatioita. Euroopan pankkisek-
torin kehitys 1990- ja 2000-luvuilla osoittaa,
ettd osakeyhtiomuotoisilla organisaatioilla ei
ole vahittaispankkitoiminnassa mitadn selkesta
kilpailuetua puolellaan. Verrattuna osuus- ja
saastopankkeihin litkepankit ovat keskimaarin
hieman kannattavampia, mutta niiden luotto-
tappiot ovat keskimiarin selvisti suurempia ja
kannattavuus vaihtelee enemmin. Kustannus-
tehokkuudessa paikallispankeilla voi olla jopa
kilpailuetu puolellaan.” Useissa Euroopan
maissa, kuten Ranskassa, Saksassa ja Espanjas-
sa, osuus- ja saastopankit ovat lainoilla ja talle-
tuksilla mitattuna yhtd suuria tai suurempia
markkinaosuudeltaan kuin liikepankit.

4. Voitonmaksimoinnin ongelmia

Tiassd yhteydessia on hyvi todeta, ettd osak-
keenomistajien edun ajaminen ei valttaimatta
tarkoita asiakkaan edun vastaista toimintaa, ja
organisaation lausuttu tavoite ajaa asiakkaan
etua ei ole mikdin tae sille, ettd niin todella
tapahtuisi. Eksplisiittiset tavoitteet ovat kuiten-
kin selked lihtokohta sen tarkastelulle, miti
pankin voi olettaa tekevian.

Taloustieteilijoilla on suhteellisen selkea
kisitys siitd, mihin ongelmiin voitonmaksi-
mointi voi johtaa, kun se yhdistyy epatiydelli-
seen informaatioon ja epatiydelliseen kilpai-

7 Ks. esim. Hesse ja Cibak (2007); Ferri, Kalmi ja Kerola
(2012).
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luun®: 1) Vaihdannan maira on pienempi kuin
mita se kilpailullisessa tasapainossa olisi. Esi-
merkki: Osa kuluttajista tai yrityksistd jad te-
hottomasti vaihdannan ulkopuolelle. 2) Jos
tuotteen laatuun liittyy epavarmuutta, voittoa
maksimoiva osapuoli pyrkii sidstamazan laadus-
sa eika pyri pienentamiin informaatiokuilua.
Esimerkki: pankki myy sijoitustuotteita tai lai-
noja epdedullisin ehdoin asiakkaille, jotka eivit
naitd ehtoja kykene itse arvioimaan. 3) Asiak-
kaat voivat pitda epareiluna sitd, ettd asiakkaan
pankille tuoma lisdarvo jaetaan kaukaisille
osakkeenomistajille sen sijaan, etti se jaettaisiin
paikallisesti samaan yhteisoon kuuluville. Tama
heikentii asiakkaiden lojaalisuutta.

5. Osuus- ja sddastopankkien
haasteet

Kaikki tdmai tarkoittaa sitd, ettd markkinoilla
on tarvetta myds muun tyyppisille organisaati-
oille kuin voittoa maksimoiville. Mutta tima
tarve ei sinansa merkitse, ettd osuus- ja saasto-
pankit automaattisesti pystyisivat sithen vastaa-
maan. Kirjallisuudessa on esitetty eri syita sille,
miksi nain ei valttamatta tapahdu. Ensimmai-
nen liittyy omistajaohjaukseen ja padoman han-
kintaan. Osuus- ja sddstopankeissa asiakkailla
ei valttamattd ole kannustimia, ja jalkimmaisis-
si ei oikein mahdollisuuksiakaan, pyrkia vai-
kuttamaan pankin johdon toimintaan. Tama
voi johtaa johdon omavaltaiseen toimintaan
asiakkaiden etuja vastaan. Toisaalta niiden
pankkien voi olla vaikea keritid uutta omaa
pddomaa asiakkailta tai muilta tahoilta. Eu-

8 Rahoituksen vilitykseen liittyy kiytinnissi libes aina
sekd kilpailun epdtiydellisyys ettd informaation episymmet-
risyys. Yleisemmin voitonmaksimoinnin ongelmista ks.
esim. Hansmann (1996), Hart ja Moore (1996).
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rooppalaisessa tarkastelussa osuuspankit ovat
viime aikoina menestyneet niissi asioissa pa-
remmin kuin siastopankit.

Toinen ongelma on ilmid nimeltddn institu-
tionaalinen isomorfismi. Talla tarkoitetaan sita,
ettd pankin johto pyrkii toiminnallaan imitoi-
maan toimialan ihailluimpia kiytantoja riippu-
matta siitd, ovatko ne yhteensopivia pankin
oman toimintalogiikan kanssa (Ory, de Serres
ja Jaeger 2011). Tdma4 saattaa johtaa siihen,
etta pankit aloittavat toiminnoissa, joissa niilla
ei enai ole kilpailullista etua puolellaan. Hyva
esimerkki tdstd on suomalaiset saastopankit
1980-luvun lopulla (Kuusterd 1995).

Kolmas ongelma on erityisen mielenkiintoi-
nen sikili, ettd sithen voidaan talouspoliittisel-
la paitoksenteolla vaikuttaa. Jo ennen finans-
sikriisia Kansainvilisen valuuttarahaston edus-
taja (Fonteyne 2007) kiinnitti huomiota siihen,
ettd Basel IT -sdannoksissi ei kiinnitetty mitadan
huomiota osuus- tai sdastopankkien erityisase-
maan, vaan siddntelyd tehtiin olettamuksesta,
ettd kaikki pankit toimivat samalla (litkepank-
kien) logiikalla. Sama pitee yht lailla Basel 11
-saantelyyn, johon on kiinnittanyt huomiota
mm. Valtiovarainministerio (2011). Osuus- ja
saastopankkien kohdalla ongelmat liittyvit eri-
tyisesti oman piddoman asemaan ja arvostuk-
seen sekd ryhmin sisdiseen luotonantoon.
Vaikka yhdenmukaiselle sddntelylle on tietysti
kilpailun tasa-arvoisuuteen liittyvia perustelui-
ta, on yksi saantelyn tahaton vaikutus se, ettd
eri pankkien toiminta yhdenmukaistuu ja pai-
kallispankkien toiminta ldhestyy liikepankkeja,
joka on taas vastoin pyrkimysta edistd organi-
saatioiden monimuotoisuutta.



6. Markkinat tarvitsevat
inhimillista tekijaa

Luentoni lopuksi esitin yhden yleisemmin
huomion. Markkinatalous on luonut ennen na-
kemitontd vaurautta ja hyvinvointia. Samalla
kuitenkin voimakkaat suhdannevaihtelut, jotka
usein saavat alkunsa rahoitusmarkkinoiden toi-
minnan hiiri6ista, vaikuttavat olevan jatkuvas-
ti toistuva ilmid. Markkinoiden sujuva toimin-
ta edellyttda osapuolten keskiniista luottamus-
ta ja hyvai tahtoa, eli asioita, joita ei itsessdin
voi markkinoilta ostaa.

Markkinoiden toiminnan ehto on siis se,
ettd osa vaihdannan keskeisistd elementeisti jda
itse vaihdannan ulkopuolelle; inhimillista teki-
jaa ei voi markkinavaihdannassa ohittaa. De-
mokraattisessa yhteiskunnassa markkinatalous
pystyy toimimaan tdsmalleen niin kauan kuin
yleinen mielipide sen toiminnan hyviksyy.
Tami on hyvi pitdd noyrasti mielessd, kun ai-
hetta tailld kauppatieteellisessd tiedekunnassa
opetamme. []
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