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Tarkkaa markkaa, kirvesvartta

PERTTI HAAPARANTA

Laman syvennyttyd on alettu pelitd, ettd kan-
nattavuuskriisiin joutuneet pankit eivit kyke-
ne jatkamaan normaalia rahoituksenvilitysti.
Talouden lasku jyrkentyisi, kun pankkijirjes-
telmi ei pystyisi luotottamaan yrityksid. Téamén
vuoksi julkinen valta on péittinyt tukea pank-
keja antamalla niille lainaa miardiméattomak-
si ajaksi. Julkinen valta ei tukipaketissa suo-
raan sitoutunut vaikuttamaan pankkien paatok-
siin, joten tdltd osin tuki on ehdoton.

Yleisesti pankkikriisin uskotaan syntyneen
sen vuoksi, ettd muiden yritysten kannattavuus
heikkeni kotimaisen kysynnin ja iddnkaupan
romahtaessa, kun vield ldnsimarkkinoiden ky-
synnén lasku oli kyytipoikana. Samanaikaisesti
pankkikriisejd on syntynyt kuitenkin eri puo-
lilla maailmaa maissa, joiden reaalitalous ei ole
yhté huonossa kunnossa kuin Suomessa. Nis-
sd maissa kriisin syitd onkin alettu etsifi pank-
kijarjestelméstd itsestddn. Vaikka Suomessa on
myds todettu, ettd pankkijérjestelméssé voi olla
vikaa, niin pankkien tukipaketissa téllaista
mahdollisuutta ei ole otettu huomioon. Téssé
on tehty mahdollisesti vakava virhe; tukipaketti
saattaa pahentaa rahoitusjérjestelmidn raken-
teellisia heikkouksia.

1. Ei hdtdd, nukkukaa rauhassa

USA:ssa pankkikriisin syyksi on useissa sel-
vityksissid todettu talletusvakuutusjirjestelma!.
Se on kéytinnOssd toiminut niin, ettd kaikki

! Hyvian kuvan USA:n pankkikriisistd saa artik-
keleista Mishkin (1992) ja Shoven ym. (1992).

talletukset ovat olleet tdysin vakuutettuja, vaik-
ka virallisesti vakuutetuille talletuksille on ase-
tettu katto. Vakuutusmaksut eividt myoskdin
ole riippuneet pankkien ottamista riskeisti: ris-
kipitoisia sijoituksia tehnyt pankki on maksa-
nut samalla tavalla kuin riskittomid sijoituksia
tehnyt pankki. Tdémén vuoksi pankkien ei tar-
vinnut vilittdd sijoitustensa riskeistd. Lisiksi
oli selvidd, ettd jos pankki joutui vaikeuksiin,
niin sen kannatti sijoittaa aiempaa vield riski-
pitoisempiin sijoituksiin. T#ll4 tavoin sijoituk-
sille on mahdollista saada poikkeuksellisen
hyvi tuotto. Toisaalta, jos sijoitukset epionnis-
tuvat, niin talletukset on joka tapauksessa tur-
vattu.

Talletusvakuutusjirjestelmi otettiin kiyttoon
1930-luvun kokemusten jdlkeen, jotta viltyttdi-
siin sellaisilta pankkipaniikeilta, joissa yksit-
tdisiin pankkeihin uskonsa jostakin syysti me-
nettineet asiakkaat ryntddvit nostamaan rahan-
sa pois. Ne ovat herkkii levidméiin koko pank-
kijarjestelmidn ja ne ovat itse itseddn ylldpi-
tdvid: jos asiakkaat alkavat nostaa varojaan
nopeasti, niin pankki menee konkurssiin, miké
tietysti ainakin jilkikiteen oikeuttaa asiakkai-
den huolen. Tillaisten paniikkitilanteiden kat-
sottiin 1930-luvulla vahintdén syventéneen la-
maa ja joidenkin nékemysten mukaan jopa ai-
heuttaneen koko lamakauden. Tdmén hetken
ongelmat johtuvat siitd, ettd talletusvakuutus-
jérjestelmd kuitenkin teki yksittéisille pankeille
kannattavaksi koko pankkijirjestelmén néko-
kulmasta katsottuna liiallisten riskien oton.
Vakuutuksen vuoksi tallettajilla ei myoskdan
ole ollut mitdin tarvetta valvoa pankkien toi-
mia.
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Myo6s Suomessa on ollut kiytosséd talletus-
vakuutusjérjestelmai, joka suurista institutionaa-
lisista eroista huolimatta on paipiirteissddn
ollut samankaltainen kuin USA:ssa ja markki-
nat ovat sen myos téllaiseksi mieltdneet. Sii-
hen on siis viistdméttd liittynyt samanlaisia on-
gelmia.

Suomessa kuitenkin ehkd suurempi, julkisel-
ta keskustelulta huomiotta jdidnyt ongelma on
se, ettd julkinen valta on kdytinndssi taannut
pankkien liikkeellelaskemat sijoitustodistukset
1980-luvun lopulle asti, eikd tilanne vieldkédin
ole kokonaan muuttunut. Tdmi johtuu siitd,
ettd rahapolitiikan sditelyvélineind kdytetddn
pankkien liikkeellelaskemia papereita eikd jul-
kisia papereita.

Suomessa rahamarkkinoiden likviditeettia
saadelldlin periaatteessa niin, ettd Suomen
Pankki ostaa (myy) pankkien sijoitustodistuk-
sia halutessaan likviditeetin kasvavan (vihene-
vin)2. Rahamarkkinainstrumentteina kéytetdsn
siis yksityisid papereita, jotka keskuspankki on
hyviksynyt likvideiksi kaupankdynnin véli-
neiksi. Niiden hinnoittelu ei ole tdysin heijas-
tanut niiden liikkeellelaskijan riskejd. Toisin-
sanottuna timi tarkoittaa sitd, ettdi Suomen
Pankki on kidytdnndssd taannut ndmé paperit,
ja kaikki markkinoiden osapuolet ovat hyvik-
syneet ne likvideiksi kaupankdynnin esineik-
si: ne on homogenisoitu®. Suomen Pankki ei
tietenkdin ole taannut sijoitustodistuksia viral-
lisesti, mutta kaikkien markkinaosapuolten on
tdytynyt ainakin odottaa, ettd tarvittaessa takuut
annetaan. SKOPin kriisin hoito osoitti, ettd
niin on myds toimittu.

2 T4lla hetkelld avomarkkinaoperaatiot hoidetaan
suurimmaksi osaksi ns. REPO-kaupoilla eli takai-
sinostosopimuksilla. Tédssé kuvattu jérjestely toimi
niin puhtaasti vuoteen 1990.

3 Periaatteessa téllainen tdydellinen homogeni-
sointi ei ole valttaméatonti. Jos kuitenkin kunkin
pankin paperit hinnoiteltaisiin erikseen, niin keskus-
pankin avomarkkinaoperaatiot vaikuttaisivat joka
tapauksessa oleellisesti niiden riskien hinnoitteluun.
Keskuspankin ostot voidaan esimerkiksi tulkita tu-
eksi aina ko. pankille. Tdmén vuoksi jonkinlainen
homogenisointi on vilttimton, jos rahapolitiikkaa
hoidetaan yksityisilld papereilla. N&in riskien hin-
noittelu on epitidydellista.
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Suomen Pankin vastapuolia on markkinoil-
la vahin ja ne ovat kaikki suuria kaupankiy-
jid. Télloin kaikki tietdvit, ettd jos niistd jon-
kun asema nopeasti heikkenee, keskuspankki
tulee apuun estimiin koko rahoitusjirjestel-
miin jarkkymisen®. Tdmi on myds osaltaan joh-
tanut siihen, ettd pankkien paperit on oletettu
ja tiedetty julkisen vallan vakuuttamiksi®, Kiy-
tannolld on ollut kolmentyyppisid seurauksia.

a) Pankit saattoivat odottaa, ettd ne voivat
saddelld omaa likviditeettidsn melko pitkille
halujensa mukaan. Tavanomaisissa oloissa tis-
td ei vilttamittd aiheudu ongelmia. Niitd syn-
tyy kuitenkin, jos joku pankki on aggressiivi-
nen markkinoilla tai sen kannattavuus alkaa
heiketi. Koska markkinoilla on ollut vain muu-
tama kaupank#yja, niilld kaikilla on markkina-
voimaa siten, ettd ne ovat voineet pakottaa
muut rahoittamaan itsedin. Selvimmin tdmi
tuli ndkyviin SKOPin toimissa. Muut pankit
kieltdytyivit 1988 ostamasta SKOPin sijoitus-
todistuksia, mutta Suomen Pankki taivutti ne
muuttamaan péddtostddn. Tuolloin  kylld
SKOPin ja muiden pankkien sijoitustodistus-
ten vilille syntyi riskipreemio, mutta itse pe-
rusongelmaa ei lopullisesti kuitattu.

Markkinavoimat eivit siis voineet ajoissa
pakottaa SKOPia jiarkevdn pankkitoiminnan
tielle. Lisdksi voidaan kysyd, eiviitkd ne jo
tuolloin olleet myohéssé. Jarjestelmé ei miten-
kain kannustanut jatkuvaan valvontaan, koska
se hdivytti yksittdisen pankin riskin vaikutuk-
sen sen papereiden hinnoitteluun.

b) Pankit ovat periaatteessa voineet huolet-
ta kilpailla yksityisasiakkaista tarjoamalla néil-
le sijoituskohteita, joille on tarjottu liian suuri

4 Tassid on kyse siitd, ettd keskuspankki toimii krii-
sitilanteessa viimeisend rahoituksen antajana, lender
of last resort’ina.

5 Samanlainen vaikutus on ollut myos omaksutulla
rahapolitiikan kdytdnnon toteutuksella. Keskuspank-
ki on selvisti lisannyt likviditeettid aina, kun se on
jonkin ulkoisen syyn kuten devalvaatiospekulaati-
on vuoksi viahentynyt. Selvimmin tdmé néhtiin syk-
sylld 1991, jolloin Suomen Pankin politiikka oli sel-
vésti ristiriidassa sen itsensd tavoitteeksi ilmoitta-
man vakaan markan politiikan kanssa.



tuotto. Jos pankkien sijoitustodistukset on kiy-
tannossi tdysin vakuutettu ja ne ovat odotta-
neet, ettd keskuspankki ostaa niitd ldhes rajat-
ta (tai jarjestad niille ostajat), niin pankit voi-
vat niin rahoittaa korkokilpailunsa keskuspan-
kin rahoituksella. Tdmén vuoksi niiden ei tar-
vitsisi lilemmalti pohtia, miten ne kykenevit
rahoittamaan korkomenonsa. Periaatteessa jar-
jestelmd ldhestyisi ns. Ponzi-pelid: korot voi-
taisiin maksaa ottamalla lisds velkaa.

Suomessa tilanne ei kuitenkaan kehittynyt
aivan télld tavoin. Korkokilpailu kiristyi vuon-
na 1989, jolloin Suomen Pankki alkoi vaatia
pankeilta vakuuksia sijoitustodistuksille. Kdy-
tinnossé tdma tarkoitti sitd, ettd keskuspankki
ilmoitti muuttavansa pelisddnt6ji ja asettavansa
rajat sille, kuinka paljon se on valmis ostamaan
pankkien sijoitustodistuksia. Koska pankit oli-
vat kuitenkin vield tuolloin sitoutuneet laajen-
tamaan luotonantoaan, ne joutuivat etsimiin
rahoituksen yksityisiltd markkinoilta. Tamé&
johti hallitsemattomaan korkokilpailuun, jossa
oli Ponzi-pelin aineksia. Lopputuloksena oli
tarpeettoman korkea korkotaso ja nyt ndkyviin
tullut pankkien kannattavuuden lasku. Niin
ongelmallisiksi muotoutuneiden rahamarkki-
noiden pelisdéintdjen osittainen uudistus johti
tismilleen siihen tilanteeseen, jota uudistuksel-
la oli ehkd yritetty valttida.

c) Koska pankkien sijoitustodistuksille on
kdytinnossd annettu jonkinasteinen julkinen
takaus, ne ovat sjjoittajien nikokulmasta sa-
mankaltaisia sijoituskohteita kuin valtion vel-
kasitoumukset. Koska valtion lyhyet paperit ja
pankkien sijoitustodistukset ovat riskiltd4n sa-
mankaltaiset, niiden tuottojenkin tiytyy liikkua
varsin samansuuntaisesti. Y1ld todettiin, ettd
sijoitustodistusten korot ovat nousseet rahoitus-
jéarjestelmin erityispiirteiden vuoksi liian kor-
keiksi. Tdmén vuoksi valtion velkasitoumusten
korot ovat olleet korkeammat kuin ne olisivat
olleet tilanteessa, jossa keskuspankin ja pank-
kien vilinen likviditeetin s#itely olisi hoidet-
tu muuten kuin pankkien sijoitustodistuksilla.
On vaikea arvioida, kuinka suuri timi vaiku-
tus on. Mutta kun valtiovalta nyt etsii sdssto-
kohteita, tuntuisi selviltd, ettd jos pelkastiin
rahoitusmarkkinoiden toimintatapoja muutta-
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malla voidaan s#dstid, niin muutoksia pitdisi
tehdd.

2. Likviditeetin valvonta keskuspan-
kille

Pidjohtaja Kullberg ilmoitti pankkien tukipa-
ketin julkistamistilaisuudessa, ettd nyt on tur-
ha etsid syyllisid. Ehké yksittdisid henkiloitd
onkin vaikeaa nimeti (vai onko todella?), mutta
yksi asia on selvé: koko systeemi on syyllinen.
Jarjestelmén uusiminen edellyttdd, ettd avo-
markkinaoperaatioissa luovutaan kokonaan
yksityisten papereiden k#ytostd. Vaikka esi-
merkiksi Suomen Pankin nykyisin kiyttdmis-
sd REPO-kaupoissa pankit eivét voi kdyttdd
omia papereitaan, niin niiden on helppo tarvit-
taessa neuvotella keskenén jirjestelyisti, joilla
ne kdyttavit toistensa papereita.
Keskuspankin ja pankkijérjestelmén vilisid
suhteita ei voida siis rakentaa yksityisten pa-
pereiden varaan. Jirjestelmén uusiminen olisi
hyvi tilaisuus luoda toimivat markkinat valtion
lyhytaikaiselle velalle. Aiheesta keskusteltiin
kylld 1980-luvun lopulla. Tuolloin valtion vel-
ka vain pienenemistdin pieneni, joten sanois-
ta ei padsty tekoihin. Nyt olisi aika toimia, kun
valtion velka vield menee kaupaksi.
Uudistuksen jélkeen pankkien papereiden
tuotot heijastelisivat liikkeellelaskijoiden riske-
jéa. Pankkien arvostukset eri luottokelpoisuus-
luokituksissa poikkeavat toisistaan. Tdmén tu-
lisi ndkyd myos markkinoilla, mutta nykytilan-
teessa se ei ole tdysin mahdollista. Tdm& on
yksistédnkin hyvi syy jédrjestelméin uusimiseen.
Jos muutoksia ei tehdd, niin nyt esitelty
pankkien tukipaketti vain pahentaa tilannetta.
Paketti toki estdd vilittomén luottolaman syn-
tymisen tai pahenemisen. Se kuitenkin jatkaa
samaa k#ytdntod, jossa pankit ovat saaneet ra-
haa k#yttoonsé ilman, ettd niilld on ollut riit-
tivdd tarvetta ja sen vuoksi halua huolehtia
kunnolla haltuunsa uskottujen varojen kiytos-
td. On selvid, ettd nykytilanteessa julkisen val-
lan on taattava pankkijirjestelmén toimintaky-
ky, mutta mitdén syytd jakaa rahaa ilman eh-
toja ei ole. Vihin mitd nyt pitiisi tehdd on, ettd
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jérjestelmid muutetaan niin ettd pankit tietévét,
ettd ne joutuvat tulevaisuudessa itse maksa-
maan ottamistaan riskeistd. Tdmi tulee muis-
taa myos talletusvakuutusjérjestelmid muutet-
taessa. Maailmalla ollaan yleisesti muuttamassa
rahoitusjédrjestelmédn toimintasdéntojd tdhin
suuntaan, eikd meilld ole mitd4n syyti olla seu-
‘raamatta perissi.
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