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Taman tutkielman tavoitteena on tutkia siirtymatalouksien pankkikriisien syitd. Taustatekijoi-
den tarkastelun kautta pyritddn tuomaan esiin pankkikriisin synnyn prosessiluonteisuus. Tut-
kielmassa tarkastellaan myds rahoitussektorin vapauttamisstrategioita ja niiden mahdollista
merkitysta pankkisektorin epdvakauden kannalta. Tutkielma perustuu aiempaan kirjallisuu-
teen pankkikriisien ja erityisesti siirtyméatalouksien pankkikriisien taustatekijoista. Lisaksi
tydssa tarkastellaan esimerkkitapauksena Baltian pankkikriisia 1990 -luvun puolivélissa ja sen

syntyprosessin ja taustatekijoiden yhteyksi& aiempaan kirjallisuuteen.

Tutkielman pohjalta siirtymatalouksien pankkikriisien taustatekijat voidaan jakaa neljaan eri
luokkaan: makrotaloudellisiin, institutionaalisiin, pankkisektorin toimintaan liittyviin ja toimi-
strategiat voidaan jaotella padpiirteittddn kahteen ryhmaan: shokkiterapiaan perustuvaan tyy-
pin | reformiin, ja asteittaiseen tyypin Il reformiin. N&itd kahta strategiaa erottaa siirtyman
nopeus. Siirtymastrategialla ja pankkikriisin taustatekijoilla on selked yhteys eritoten institu-
tionaalisten tekijoiden kannalta. Olennaista siirtymatalouksien pankkikriisien taustatekijoille
on polkuriippuvuus. Pankkikriisit ovat monen tekijoiden summa: yksi tekija voi laukaista ket-

jureaktion, joka johtaa pankkikriisiin, mutta ei yksindan selitd pankkikriisia.
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1 JOHDANTO

Tama kandidaatintutkielma on toteutettu Lappeenrannan teknillisen yliopiston kauppatieteel-

lisen tiedekunnan strategiatutkimuksen padaineeseen.

Valtion ohjauksesta ja suunnitelmataloudesta markkinatalouteen siirtyminen on merkittava
edistysaskel kohti tehokkaampaa taloutta. Yksittdisen valtion siirtyminen markkinatalouteen
luo uusia mahdollisuuksia my6s muille valtioille, joten siirtyméatalouksien merkitysté ei tulisi
vahatelld. Usein kuitenkin talouden vapauttamista seuraa pankkikriisi, tai pahimmassa tapa-
uksessa pankkikriisien sarja, joka hidastaa siirtymaprosessin loppuun viemistd. Vaikka
useimmat siirtyméatalouksien talouden vapauttamista seuranneet pankkikriisit ovat historiaa,
on hyvaksi tarkastella mitka tekijat kriiseja synnyttavat: globalisaation aikana taloudelliset
ongelmat voivat levitd yhdestd taloudesta maailmanlaajuiseksi ongelmaksi, kuten olemme

kuluneen syksyn aikana saaneet huomata.

Kommunismin romahtaminen loi suuria odotuksia suunnitelmatalouksien siirtymiselle mark-
kinatalouteen. Kyseisten maiden odotettiin nousevat nopeaan taloudelliseen kasvuun ja asteit-
tain saavuttavan keskituloiset kehittyneet maat. Inflaation noustessa huomattiin kuitenkin,
ettei siirtymaprosessia kaytaisi lapi hetkessa. (Svejnar 2002) Kasvua hidastivat mm. pankki-

kriisit.

Baltian maat aloittivat pankki- ja rahoitussektorinsa rakentamisen tyhjéltad pohjalta 1980- ja
1990-luvun vaihteessa. Kehittdminen sosialistisen hallinnon jaljilta ei ollut helppoa ja kaikki
kolme valtiota kokivat pankkikriisit 1990 -luvulla. Suurimmat ongelmat liittyivat instituutioi-

den toimintaan, lainsd&dantoon ja inhimillisen padoman puutteeseen. (Koivu 2002)

Taman tyon tarkoituksena on tarkastella siirtymatalouksien pankkikriisien taustatekijoita tuo-
den esiin pankkikriisin syntyprosessi. Taustatekijat ja syntyprosessi nivoutuvat tiiviisti yh-
teen, joten niitd pyritddn kuvaamaan yhdessa. Siirtymatalouksissa talouden ja rahoitusmarkki-
noiden vapauttamista seuraa usein pankkikriisi. Aiemmassa kirjallisuudessa on esitetty laajas-

ti syita pankkikriiseihin yleisesti seka erityisesti siirtymatalouksien pankkikriiseihin.

Liséksi tassd tutkielmassa tarkastellaan erilaisia talouden vapauttamisstrategioita sekd pankKki-

jarjestelman uudistamistapoja ja niiden vaikutuksia pankkisektorin epavakauteen.



Tutkielma etenee seuraavasti: Tutkimuskysymyksen ja tutkimusmenetelmén seké keskeisten
kasitteiden esittelyn jalkeen kuvataan lyhyesti suunnitelmatalouksien pankkijarjestelmaa seka
siirtymatalouksien pankkijarjestelmén yleispiirteitd. Kappaleessa kaksi tarkastellaan erilaisia
talouden siirtymastrategioita, jonka jalkeen kappaleessa kolme esitetaan erilaisia pankkikriisi-
en taustatekijoitd. Aiemman Kirjallisuuden kasittelyn jalkeen kuvataan Baltian 1990 -luvulla
tapahtunutta pankkikriisia esimerkkitapauksena. Taméan jalkeen kaydaan lapi aiemman tutki-
muksen ja esimerkkitapauksen yhtymakohtia. Lopuksi esitetddn johtopé&atokset ja pohdintoja
tutkielmassa esiin tulleista teemoista seké jatkotutkimusaiheet.

1.1 Tutkimuskysymys ja tutkimusmenetelma

Taman tutkielman johtava tutkimuskysymys on:

Mitka tekijat aiheuttavat pankkikriiseja siirtyméatalouksissa?

Aiemmassa siirtyméatalouksien pankkikriiseja késittelevéassé kirjallisuudessa pankkikriisien
synty ja syyt on usein esitetty prosessiluontoisesti. Pankkikriisien syntyprosessien ja taustate-
kijoiden luonnollisesti liittyessa toisiinsa, on miellyttavaa pyrkia kuvaamaan syita ja prosesse-
ja yhdessa.

Taman tutkielman tukeva tutkimuskysymys on:

Mika on valitun siirtyméstrategian merkitys siirtymatalouden pankkisektorin epavakauden

kannalta?

Tutkielma toteutetaan kirjallisuuskatsauksena aiempaan pankkikriiseista ja siirtymatalouksista
tehtyyn kirjallisuuteen. Ulkopuolelle jatetddn matemaattiset mallit ja sovellukset. Tyon lopuk-
si tarkastellaan esimerkkitapauksena Baltian rahoitussektorin vapauttamista Seurannutta

pankkikriisia 90 -luvulla.



1.2 Keskeiset kasitteet
Tassa kappaleessa esitelldan tutkielman kannalta keskeisimmat kasitteet.
1.2.1 Siirtymatalous

Puhuttaessa siirtymatalouksista yleisesti, tarkoitetaan talouksia ja valtioita, jotka ovat siirty-
neet suunnitelmataloudesta markkinatalouteen. Taméan tutkielman osalta olennaista on nimen-

omaan talouden ja pankkitoiminnan vapauttaminen.
1.2.2 Pankkikriisi

Pankkikriisilla tarkoitetaan tilannetta, jossa pankkisektori ei toimi tehokkaasti johtuen pankKki-
en heikoista taseista ja maksukyvyttomyydestd. Tyypillista téllaisissa tilanteessa on myds
asiakkaiden epaluottamuksesta johtuvat talletuspaot. Pankkikriiseihin liittyy usein valtion
véliintulo, jolloin pankkien hallinto siirtyy valtiolle.(Inter-American Development Bank 2005,
29)

1.3 Pankkijarjestelmat siirtymatalouksissa

Rahoitussektorin tehtdvé on kaikissa talouksissa ohjata resursseja ylijadmasektoreilta alijaa-
masektoreille. Moderneilla markkinatalouksilla on laaja skaala markkinapainottuneita keinoja
tdman prosessin yll&pitdmiseen. Suunnitelmatalouksissa kyseista prosessia hoidettiin hallin-
nollisilla jarjestelyilld, markkinapainotteisia elementteja oli hyvin véhan (Bonin & Wachtel
2002).

Ainoita rahoitusinstituutioita suunnitelmatalouksissa olivat pankit, jotka toimivat suunnittelu-
prosessin tiedonhaltijoina ja maksun vélittajind, eivat rahoituksen vélittdjind. Kyseiset insti-
tuutiot vaikuttivat pankeilta, mutta eivat toimineet kuten markkinapainotteisessa taloudessa.
(Bonin & Wachtel 2002)

Monopankkijérjestelmésséa yleinen luottojen maara oli korkea, sen tarkoituksena oli nostaa
tuotantoa talouden suunnitelman mukaan. Lainoja ei siis ohjattu luottokelpoisuuden periaat-
teiden mukaan. (Berglof & Bolton 2002)



Padoma allokoitiin suorina lainoina valtion omistamille yrityksille investointeja varten ja re-
surssien kohdentamiseen suunnitellun tuotantomaéran toteuttamiseksi. Riskien hallinnalla ja
luottokelpoisuuden arvioinnilla ei ollut mink&&nlaista merkitystd lainap&atoksia tehtdessa.
Ulkomaiset valuuttatransaktiot oli eristetty kotimaisesta rahoitusjarjestelmasta ulkomaisen

valittajapankin avulla, joka hoiti kaikki ulkomaan transaktiot. (Bonin et al. 2008)

Monien siirtyméatalouksien kohdalla ensimmadinen uudistuksen askel oli kansallisen mono-
pankin korvaaminen kaksitasoisella jarjestelmalla: Ensimmainen taso koostuu perinteisesta
keskuspankista, jonka vastuulla on kehittyvén pankkisektorin valvonta. Toinen taso koostuu
uusista perustetuista valtion omistamista liikepankeista, valtion omistamista erikoistuneista
pankeista, ulkomaisista pankeista ja kaikista kotimaisista yksityisista pankeista. Heikkojen
alalletuloa koskevien sddnndsten takia monet uudet yksityiset pankit olivat luonteeltaan epdi-
lyttavid, jopa petollisia. Néilla uusilla pankeilla oli usein heikko pddomavaranto. (Bonin et al.
2008)

Siirtymatalouksien pankkijarjestelmille on tyypillistd yleinen tehottomuus. Luotonluonnin
volyymi on liian pieni eli padomamarkkinoiden vaihtoehtoja ei 10ydy. Lisaksi tyypillista on
varojen ohjaus entisille valtion omistamille yritykselle siitakin huolimatta, etta yritykset olisi-
vat tehottomia. Puutteita on my0ds pankkijérjestelmien tarjoamissa transaktiovaylissa, maksu-

jarjestelmissé ja clearing-palveluissa. (Gorton & Winton 1998)



2 SIHIRTYMASTRATEGIA

Tassa kappaleessa tarkastellaan erilaisia talouden vapauttamisen strategioita seké pankkijar-

jestelmén vapauttamiseen liittyvia tekijoita.

2.1 Transitiostrategiat

Aiemmassa Kirjallisuudessa on padasiassa esitetty kahdenlaisia strategioita suunnitelmatalou-
desta markkinatalouteen siirtymiseen. Liséksi on olemassa erilaisia vélimuotoja, mutta t&ssa
kappaleessa tarkastellaan ainoastaan &érilaitojen strategiavaihtoehtoja, jotta saataisiin mahdol-
lisimman selked kuva perusperiaatteista. Yleisesti néitd kahta strategiaa erottaa siirtyman no-

peus.

2.1.1 Bigbang

Nopeaa ja radikaalia siirtymastrategiaa voidaan kutsua myos | tyypin reformiksi. Kyseisen
reformin kohdalla keskitytadn usein makrotaloudelliseen vakauttamiseen, hintojen vapautta-
miseen ja kommunistisen ajan instituutioiden lakkauttamiseen (Svejnar 2002; Marangos
2005).

Makrotaloudelliseen strategiaan liittyy usein rajoittavat finanssi- ja rahapolitiikka, palkkojen
kontrollointi ja useimmissa tapauksissa myds kiinted valuuttakurssi. Mikrotason strategiaan
kuuluu olennaisesti hintojen vapauttaminen nopeasti. Useasti big bang - siirtymaan liittyy

my06s monopankkijarjestelman rikkominen. (Svejnar 2002)

Monet siirtymataloudet vahensivat tukiaan sééatidille ja valtion omistamille yrityksille. Niiden
saatettiin jopa antaa kaatua. Yrityksen perustamisen esteitd kevennettiin ja yksityistettiin val-
tion omistamia yrityksia pienessé mittakaavassa. (Svejnar 2002) Verotusjarjestelmaa oli myos
uusittava johtuen valtion omistuksessa olleiden yritysten kaatumista seuranneesta verotulojen

vahenemisesta (Marangos 2005).



My®0s sosiaalista turvaverkkoa muutettiin. Ndma muutokset johtivat tyévoiman siirtymiseen
valtion omistamista yrityksista uusiin yksityisiin yrityksiin. Osa tydévoimasta jai luonnollisesti
tyottomaéksi. (Svejnar 2002) Vaikka tyottomyytta syntyikin, ihmisten tueksi usein luotiin sosi-
aalinen turvaverkko ja yksityisid terveydenhuollon tarjoajia tuli markkinoille (Marangos
2005).

Svejnarin big bang -késitettd vastaavaa siirtyméastrategiaa voidaan myods kutsua shokkiterapi-
aksi (Marangos 2005). Kyseessa on siis lahestymistapa, joka perustuu valittdmiin toimenpitei-
siin hintojen vapauttamiseksi, yksityistamiseksi seka itsenédisen keskuspankin luomiseksi ja
valtion pankkien yksityistamiseksi. Lisaksi olennaista on vapaakaupan periaatteiden kayt-

toonotto ja taysin vaihtokelpoinen, joustava valuutta. (Marangos 2005)

Nopeasti ajateltuna téllaisen nopean siirtymén ilman instituutioiden kehittdmista luulisi johta-
van niin suuriin ongelmiin tulevaisuudessa, ettd kyseista vaihtoehtoa ei edes harkittaisi. Jat-
kossa kuitenkin tullaan huomaamaan, etté juuri téllainen nopea siirtymé voikin olla kannatta-

vampi vaihtoehto.

2.1.2 Asteittainen siirtyma

Neoklassisessa asteittaisessa siirtymassa ylla mainitut toimenpiteet tehd&én asteittain, ikaan
kuin valamalla hyva perusta. (Marangos 2005) Téllaista asteittaista siirtymaa voidaan myds

kutsua tyypin Il reformiksi.

Tyypin 1l reformi keskittyy rakenteelliseen uudistamiseen: lakien, rajoitusten ja instituutioi-
den kehittdmiseen ja vahvistamiseen. Olennaista tdman tyypin reformille on suurten ja keski-
kokoisten yritysten yksityistdminen. Lakijarjestelmad muokataan markkinapainotteisesmmak-
si, kuten myos instituutioita. Pankkisektoria kehitetddn elinkelpoisemmaksi ja kehitetadan
sédannosinfrastruktuuria. Olennaista on myds, ettd luodaan tyémarkkinoille saannokset ja ra-
joitukset sekéa tyottomyysturvajarjestelma. Verojarjestelmasta pyritaan luoda verotuloja tasai-

sesti tuottava. (Svejnar 2002; Marangos 2005)

Asteittain tapahtuvassa siirtymisessa pyritdén siis ensin vakauttamaan ja turvaamaan talouden
toiminnalle elintarkeiden instituutioiden toimivuus, ennen kuin talous varsinaisesti vapaute-

taan. Téllainen tapa vaikuttaisi turvallisimmalta tavalta siirtyd uudenlaiseen talousjarjestel-



madan. Sen kannattavuutta heikent&é kuitenkin huomattavasti seuraavassa kappaleessa esitelty

strategiavaihtoehdon valinnan vaikutus talouden kasvuun.

2.1.3 Strategiavalinnan vaikutukset

Yleisesti ei ole voitu todeta, ettd valitulla strategialla olisi vaikutusta makrotaloudelliseen
epévakauteen. Kuitenkin esim. pankkikriisien taustalla oleviin tekijoihin strategiavalinnalla
on merkitystd: Wolf (1999) on esittanyt tekemansé tutkimuksen perusteella, ettd radikaali,
tyypin | reformi takaa asteittaista siirtymad varmemmin nopean taloudellisen kasvun, kuten
my06s nopeamman viennin kasvun. Lisaksi radikaalista siirtymésté seuraa alhaisempi inflaatio.
(Wolf 1999).

Tyypin | reformin vaikutus suhteelliseen kestdvaan taloudelliseen kehittymiseen nakyy Tse-
kin tasavaltaa lukuun ottamatta Keski-Euroopassa ja erityisesti Baltian maiden onnistuneessa
transitiossa. Kyseinen strategiavalinta ei taas ollut onnistunut Vengjan ja Balkanin kohdalla.
(Svejnar 2002; Tiusanen 2004)

2.2 Pankkijarjestelméan kehittaminen

Kaikkien siirtyméatalouksien pankkijarjestelmat ovat kehittyneet yhden toimijan instituutiosta,
monopankista, jonka vastuulla suunnitelmatalouden aikaan oli seké rahapolitiikka, ettd kau-
pallinen pankkitoiminta (Berglof & Bolton 2002). Joissain tapauksissa yksi uusi pankki otti
haltuunsa monopankin koko portfolion ja toisissa syntyi useita uusia kaupallisia pankkeja
(Bonin & Wachtel 2004). Jaljelle jadneet valtion omistuksessa olleet pankit olivat usein péa-

omavajeisia ja niiden odotettiin tukevat valtion omistamia yrityksia (Bonin & Wachtel 2004).

Siirtyminen markkinatalouteen edellyttéa siis keskittyneen pankkijarjestelman hajauttamista.
Tama tapahtuu usein pilkkomalla monopankki useisiin osiin ja siirtymalla kaksitasoiseen
pankkijarjestelmaén, jolloin entisen monopankin rahapolitiikan toteuttaminen siirtyy keskus-
pankin vastuulle. Kaupallinen pankkitoiminta ja4 useille toimijoille. Useat maat ovat my0ds

sallineet uusien pankkien tulemisen sektorille. (Berglof & Bolton 2002)



Useissa siirtymatalouksissa markkinoille tuloa sdatelevét rajoitukset olivat usein olemattomia
kotimaisen Kilpailun lisddmiseksi, joten huonosti pddomitettuja ja saadeltyja yksityisia toimi-
joita paasi vapautetuille rahoitusmarkkinoille. Tamé tietenkin lisasi osaltaan pankkikriisien
todennakaoisyytta. (Bonin & Wachtel 2004)

Kaksitasoinen pankkijérjestelmé toi mukanaan modernissa rahapolitiikassa alkeellisina pidet-
tavia instrumentteja, kuten luottokatot ja mahdollisuudet ottaa lainaa toisen lainan maksua
varten. (Berglof & Bolton 2002)

Keskuspankeilla oli heikot kannustimet toteuttaa hintoja vakauttavaa rahapolitiikkaa ja suh-
teellisen vahan valtaa séannelld kaupallisten pankkien toimintaa. Tydntekijat keskuspankeissa
olivat usein lahjakkaita, mutta poliittisesti heikkoja. Irrallisuus valtion hallinnosta harvoin
suojasi lobbaukselta. Ongelmia syntyi myds siitd, ettd kéytossa oli vanhat byrokraattiset ver-
kostot sosialistiselta ajalta ja henkildsto oli tottunut vanhan ajan toimintaperiaatteisiin. Liséksi

pankkien johtajilla ei ollut kokemusta oikeasta pankkitoiminnasta. (Berglof & Bolton 2002)

Boninin ja Wachtelin (2002) mukaan olennaista tehokkaalle pankkisektorille ovat taloudelli-
sesti vahvat ja itsendiset pankit, joiden hallinto edistaa tehokasta rahoituksen valitystd. Taman
tutkielman edetessa kay selvaksi, ettei kyseisiin perusedellytyksiin ole kiinnitetty huomiota
rahoitussektoria vapautettaessa.

Hansson ja Tombak (1999) ovat esittaneet, ettd pankkijarjestelman uudistamiseen on kolme
erilaista mahdollisuutta. Yksi mahdollisuus pankkijérjestelmén kehittdmiseen on “top-down”
-reformi, johon liittyy esim. parempi sdately ja valvonta, lainsaddannon uudistaminen ja yksi-
tyistdminen. Kehittdminen voi olla myds spontaania ”bottom-up” -uudistamista, johon liittyy
uusien toimijoiden alalle tuleminen ja fuusiot. Joskus reformi voi olla seurausta yllattavasta ja

rajusta pankkikriisista. (Hansson & Tombak 1999)

Myos pankkijarjestelman kehittdmisen tapauksessa jarkiperaisesti ajateltuna vaikuttaisi Hans-
sonin ja Tombakin (1999) esittdma “top-down” -uudistus kannattavammalta vaihtoehdolta.
Talldin uuden jarjestelmén taustalla olisi vankka pohja, eika instituutioissa ja lainsdddannossa

olevia aukkoja voitaisi hyodynt&é opportunistisessa toiminnassa.



2.2.1 Vapauttamisesta seuraava ketjureaktio

Uusien kaupallisten pankkien lainaportfoliot olivat hyvin keskittyneitd, ja luottojen laatu oli
epéilyttavd markkinatalouden periaatteiden mukaan mitattuna (Bonin & Wachtel 2002). Uu-
sittujen pankkien taseisiin kuului kotitalouksien talletuksia, keskuspankilta otettuja lainoja ja
yrityslainoja. Koska useat pankit jaivat valtion omistukseen, ja kaikkia yritysasiakkaita ei ol-
lut yksityistetty, ei luotonmyont0 tapahtunut rahoitusperiaatteiden mukaan. Huonoja lainoja
paikattiin keskuspankkien taholta usein rahan painolla, jolla oli vaikutusta inflaation nousuun.
(Berglof & Bolton 2002). Boninin ja Wachtelin (2002) esittdmaa taseiden siivoamista ei ta-

pahtunut.

Inflaation nousuun vaikutti myds suunnitelmatalouden ajalta kertyneet kotitalouksien saastot
ja talletukset, jotka olivat seurausta kuluttamisen niukkuudesta ja vééristavista hinnan kontrol-
loinneista. Hintojen vapauttamisen seurauksena saéstot virtasivat talouteen inflaatiota nostaen.
(Berglof & Bolton 2002)

Yritykset vastasivat Kiihtyvéaén inflaatioon ”hamstraamalla” suuria maaria hyodykkeité luotta-
en vaihtosopimuksiin. Tata tapahtui myds suurten yritysten joukossa. Makrotaloudellinen
ymparistd olikin muuttunut nopeasti sellaiseksi, ettd rahoituslaitosten vélittajarooli oli mure-
nemassa. (Berglof & Bolton 2002)

Vaikka siirtymataloudet siirtymastrategiaa valitessaan ottaisivatkin huomioon valitun strate-
gian vaikutuksen inflaation, saattaa toiminta rahoitussektorilla johtaa inflaation nousuun, jota
nimenomaan pyrittiin vélttdmaan. Heraakin kysymys, ettd olisiko toisenlaisella strategiavalin-
nalla voitu vélttdd vapauttamista seuraava ja toimijoiden kayttaytymisesta johtuva inflaation

nousu?



3 PANKKIKRIISIN TAUSTATEKIJAT

Tassa kappaleessa tarkastellaan aiemmassa kirjallisuudessa esitettyja pankkikriisin taustateki-
JOité yleisesti sekd taustatekijoita erityisesti siirtymétalouksien kannalta.

3.1 Rahoitussektorin vapauttaminen

Siirtymatalouksien rahoitussektorin vapauttamista on usein seurannut pankkikriisi. Tasté voisi
intuitiivisesti paatella, ettd talouden vapauttaminen itsesséan aiheuttaisi pankkikriiseja. Tata
ovat esittdneet Daniel & Jones (2007) kehittdessaan mallia talouden vapauttamista seuraavasta
siirtyméaprosessista. On my0s tutkittu sitd, ettd kun vakioidaan muiden tekijoiden (esim. in-
flaatiotaso) vaikutukset pankkikriisin todenndkoisyyteen, on todennakoisyys pankkikriisille
suurin maissa, joissa talous on vapautettu muutamaan vuotta aiemmin (Demirglc-Kunt &
Detragiache 1998).

Daniel & Jones (2007) ovat esitténeet, ettd vapauttamisen jélkeen seuraa periodi, jolloin pank-
Kikriisin riski on suurempi. Tdma ei kuitenkaan tarkoita, ettd pankkikriisi seuraisi heti vélit-
tomasti vapauttamisen jalkeen, vaan kuten myos Demirglc-Kunt & Detragiache (1998) esit-

tévat, muutaman vuoden viiveella.

Heti vapauttamisen jalkeen pankkien padoman maard on alhainen, mutta rajatuottavuus silti
hyva tuottavuuden heikkoudesta huolimatta. Rahoitussektorin vapauttamisen vuoksi myds
ulkomaisilla rahoituslaitoksilla on mahdollisuus tulla rahoitusmarkkinoille tarjoamaan palve-
luitaan, mutta kehittyvan markkinan huonosta tuntemuksesta johtuen uudet ulkomaiset toimi-
jat tarjoavat rahoitusta korkealla korolla. Tést& johtuen ulkomaalaisten toimijoiden tuotot ovat
hyvat ja riski alhainen. Talla tavalla myds vapautetut kotimaiset pankit padsevat nauttimaan
korkeista tuotoista ja pankkien nettoarvot kasvavat vauhdilla. P4doman mé&ran kasvaessa sen
rajatuottavuus Kkuitenkin heikkene. Ajan myo6td ulkomainen velka tulee halvemmaksi, kun
toimijat saavat kokemusta uusilta markkinoilta ja vahitellen korot alkavat laskea. Juuri tallai-
sella hetkelld riskikayttdytyminen ja sen myo6ta pankkikriisit tulevat todennakdisemmiksi.
(Daniel & Jones 2007)
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Siirtyméprosessi saa aikaan ketjureaktion, jonka lopputuloksena on usein pankkikriisi. Tang
et al. (2000) ovat esittdneet kahteentoista siirtyméatalouteen kohdistuneen tutkimuksensa tu-
loksena, ettd siirtymaprosessi johtaa pankkien haavoittuvuuteen monella tavalla. Prosessin
aikana entisistd valtion pankeista muodostettiin kaupallisia pankkeja. Tall6in uudet pankit
perivat suunnitelmatalouden ajalta entisten valtion omistamien yritysten huonoja lainoja.
Myaos yrityspuolella tapahtuvilla vapauttamisilla oli oma vaikutuksensa siirtyméaprosessissa:
vapauttaminen ja yksityistdminen leikkasivat yritysten kannattavuutta talouden monilla sekto-
reilla ja vaikeuttivat taten lainojen takaisinmaksua. Liséksi sek& vastakaupallistuneissa pan-
keissa etté yrityksissa ei ollut osaamista markkinataloudesta ja tuotto-keskeinen ajattelutapa
puuttui taysin. (Tang et al. 2000)

3.2 Makrotaloudelliset taustatekijat
Tassa kappaleessa esitelldaan pankkikriisien makrotaloudellisia taustatekijoita.
3.2.1 Inflaatiotaso

Monissa tutkimuksissa on tuotu esiin inflaatiotason vaikutus siirtyméatalouksien pankkikriisien
syntymiseen. Demirguc-Kunt & Detragiache (1997) esittavat, etta talousjarjestelméssa ilme-
nee haavoittuvuutta, kun makrotaloudellinen ympéristd on heikko: tahan liittyvét korkea in-
flaatio ja alhainen bruttokansantuotteen kasvu. Boyd et al. (2004) esittavéat tutkimuksessaan
ettd inflaatiotasolla on erilainen vaikutus monopolistisissa ja kilpailullisissa pankkijarjestel-
missd. Inflaation ollessa riittdvan alhainen, pankkikriisin todennékéisyys on suurempi mono-
polistisissa pankkijarjestelmissa kuin Kilpailluissa. Jos inflaatio on tarpeeksi korkealla, vaiku-

tus on pdinvastainen. (Boyd et al. 2004)

Inflaatio voi olla seurausta myds aiemmin vallinneesta kulutuskayttaytymisesta. Useissa Ita-
Euroopan maissa inflaatio nousi Neuvostoliiton ajalta periytyneiden suurien talletusméaarien

valuessa talouteen lisaantyneen kulutuksen myota (Berglof & Bolton 2002).
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3.2.2  Valuuttakriisin ja pankkikriisin yhteys

Komulainen & Lukkarila (2003) ovat esittaneet valuutta- ja pankkikriisien usein liittyvén toi-
siinsa. Talldin valuuttakriisin merkit voivat enteilld myos pankkikriisid. Valuuttakriisin to-
dennékoisyys kasvaa julkisen sektorin velkojen ja julkisen velan kasvaessa lisdksi myos
pankkien ulkomaisen velan, tyottomyyden ja myos inflaation kasvaessa. Liséksi Yhdysvalto-
jen koroilla nayttdisi olevan vaikutus valuuttakriiseihin kasvavilla markkinoilla. (Komulainen
& Lukkarila 2003)

Kuitenkin Tang et al. (2000) tekemén tutkimuksen mukaan kahdestatoista maassa vain yhdes-
sé valuuttakriisi ilmeni pankkikriisin seurauksena. Valuuttakriisin ja pankkikriisin yhteydesta
ei siis voi yksiselitteisesti tehdd johtopé&atoksid. Tunnusmerkistd on kuitenkin samanlainen.

3.2.3 Ulkoiset shokit

Monet siirtymataloudet ovat karsineet ulkoisista shokeista. Esimerkiksi osa entisen Neuvosto-
liiton maissa sijaitsevista pankeista menettivat osan Neuvostoliitossa olleista varoistaan sen

romahtaessa. Baltian maista Viron pankeilla oli varoja Neuvostoliitossa. (Tang et al. 2000)

Kun talous vapautetaan, usein myos korkojen kattoja nostetaan. Tama mahdollistaa riskisem-
pien projektien rahoittamisen korkeammalla tuotolla. Riskiset lainaportfoliot ovat alttiita mak-
rotaloudellisille muutoksille. Vaikka portfoliot olisivatkin hyvin hajautetut, ovat ne silti haa-
voittuvaisia laajan taloudellisen kriisin syntyessa (esim. taantuma). (Demirgu¢-Kunt & Det-
ragiache 1998)

Euroopan ja Keski-Aasian siirtyméataloudet kérsivdt CMEA:n (Council for Mutual Economic
Assistace) romahtamisesta. Kyseinen toimielin hoiti ulkomaankauppaa sosialistisissa maissa.
Romahduksen (vuosi 1991) jalkeen entisten sosialististen maiden ulkomaankauppaa kaytiin
kovalla valuuttapohjalla. Ulkomaankauppa tuli taten siirtyméatalouksille kalliiksi. (Tang et al.
2000)
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3.3 Institutionaaliset taustatekijat

Aiemmassa kirjallisuudessa on esitetty useita institutionaalisia tekijoita ja ongelmia, jotka

vaikuttavat pankkikriisien puhkeamiseen.

Taloudellinen vapaus ja paremmat instituutiot yleisesti lisdavét pankkien stabiiliutta (Beck et
al. 2003). Saman asian ovat todenneet myos Demirguc-Kunt & Detragiache (1998): institu-
tionaalinen rakenne, jossa laki on heikko, korruptio laajaa, byrokratia tehotonta ja sopimuksi-

en voimaansaattamismekanismit tehottomia, lisdéa pankkikriisien todennakdoisyytta.

Beck et al. (2003) mukaan vahdinen pankkitoiminnan sadntely sekd alhaiset alalle tulon rajoi-
tukset vahentavat pankkikriisin riskid. Tang et al. (2000) kuitenkin esittavéat siirtyméatalouksi-
en pankkikriisien taustalla olevana merkittdvana tekijana pankkijarjestelman séaatelyn tehot-
tomuuden: Riittavia valvontajarjestelmia ja rajoituksia ei ollut. He esittavat my0ds keskuspan-
kin ja pankkien toimintaa saételevien lakien olleen heikkoja ajatellen konkursseja ja lainojen

perintéé seké pankkien valisissa koroissa ollutta ristiriitaa.

Institutionaalisten taustatekijoiden merkitys tulee selkeésti esiin tarkasteltaessa Baltian pank-
Kikriisid 1990-luvulla.

3.4 Pankkisektorin toimintaan liittyvat taustatekijat

Tassa kappaleessa tarkastellaan pankkisektorin toimintaan liittyvid pankkikriisien taustalla

olevia tekijoita.

3.4.1 Pankkijarjestelman keskittyneisyys

Pankkijarjestelman keskittyneisyydell& on esitetty olevan yhteys pankkikriisien esiintymiseen.
Beck et al. (2003) ovat esittaneet, ettd keskittyneissd, muutaman suuren toimijan, pankkijar-
jestelmissa kriisit ovat epatodennakdisempia kuin jéarjestelmissd, jotka koostuvat useista pie-
nistd pankeista. Keskittyneiden pankkijarjestelmien on kuitenkin oltava kilpailullisia, jotta
pankkikriisien todenndkdisyys olisi pienempi (Beck et al. 2003). Luulisi, ett4 toimijoiden vé-
hetessé ja alan keskittyessa kilpailu vahenisi ja samalla tehottomuus lisééntyisi. Intuitiivisesti
voisi olettaa, ettd keskittyneen pankkijarjestelman hyddyt johtuvat monitoroinnin helppoudes-

ta ja tehokkuudesta, sill& harvojen toimijoiden valvonta ei vaadi suurta koneistoa. Beck et al.
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(2003) eivat kuitenkaan ole l0yténeet tuloksia, jotka viittaisivat siihen, ettd keskittyneen
pankkijarjestelman monitorointi olisi helpompaa kuin hajautetulla pankkisektorilla. Kuitenkin
heidan tutkimuksensa osoittaa, ettd keskittyneet pankkijarjestelmat olisivat paremmin diversi-
fioituja. Gorton & Winton (1998) ovat puolestaan esittaneet, ettd pankkien keskittyneisyys on

nimenomaan ongelma siirtymatalouksissa.

Ongelmat ja puutteet monitoroinnissa johtavat talouden toiminnan kannalta juuri vaaréanlai-
seen toimintaan. Keskittyneisyys voi johtaa valvonnan laiminlyomiseen, mikali toimijat ovat
korruptoituneita ja lahjottavissa. Kuten jatkossa kay ilmi, korruptio on tyypillinen piirre siir-

tymaétalouksissa.

3.4.2 Tehottomuus

Pankkikriisien taustalla on myds pankkien valisten markkinoiden tehottomuus, jolloin yksit-
taisten pankkien on vaikea selvita véliaikaisistakin likviditeettivajeista (Demirgic-Kunt &
Detragiache 1998).

Siirtymatalouksien pankkijarjestelmille on tyypillistd yleinen tehottomuus. Luotonluonnin
volyymi on liian pieni eli padomamarkkinoiden vaihtoehtoja ei 10ydy. Varoja saatetaan usein
ohjata entisille valtion omistuksessa olleille yrityksille ja valtion sektoreille vaikka niiden
toiminta olisi tehotonta. (Gorton & Winton 1998)

Pankkijarjestelman ollessa nuori ja sitd tukevien instituutioiden ollessa alikehittyneitd, voi
luonnollisesti olettaa, ettd mydsk&én rahoituslaitosten valiset markkinat eivat toimi tehokkaas-
ti. Kuitenkaan ei voi sanoa, ettd markkinat toimisivat tehokkaasti siindkaan tapauksessa, etta
ennen vapauttamista instituutioita ja jarjestelmié olisi tehokkaasti kehitetty tukemaan markki-

noiden toimintaa.
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3.4.3 Pankkipaniikit

Pankkisektorin haavoittuvuuteen vaikuttavat myos yllattavat padoman ulosvirtaukset (Demir-
guc-Kunt & Detragiache 1997). Tallaisia pankkipaniikkeja siirtymatalouksissa on tutkinut
tarkemmin Niinimaki (2002). Tdman tutkielman esimerkkimaissa, Virossa, Latviassa ja Liet-
tuassa on esiintynyt pankkipaniikkeja 1990 -luvun puolivalissa.

Klassinen pankkipaniikki seuraa yksinkertaista kaavaa. Tallettajat ovat séé&stdneet varojaan
pankissa ja pankki on investoinut suuren osan naista varoista ei-likvideihin, pitkaaikaisiin
varoihin. Jaljelle jaanyt osa kuuluu pankin reserveihin. Tallettajien luottaessa pankin toimin-
taan varoja harvoin nostetaan. Normaalit nostot pankki pystyy hoitamaan reserveillaan. Eri-
naisista syista syntyvéan epaluottamuksen seurauksena paniikissa olevat tallettajat ryntadvat
suurina massoina pankkiin nostamaan talletuksiaan. Paniikki kuluttaa pankin reservit nopeasti
loppuun ja pankki on pakotettu likvidoimaan pitkaaikaisia varojaan. Varat, joilla on alhainen
likvidointiarvo, joudutaan myymaéan alhaiseen hintaan. Lopputuloksena likvidoidut varat har-

voin riittdvét kattamaan kaikki nostot. (Niiniméki 2002)

Syité epéluottamuksen syntymiseen voivat olla esim. huhut ja uutiset pankin maksukyvytto-
myydesta (Niinimaki 2002). Baltian tapauksessa talletuspakoihin vaikutti olennaisesti Neu-

vostoliitossa olleiden varojen jaadyttaminen.

Yksittéiset suuret pankkipaot voivat aiheuttaa suurempaa paniikkia, joka voi vaikuttaa koko
pankkisektoriin. Tallaisia suuria pddoman ulosvirtauksia ei kuitenkaan pitéisi tapahtua, jos
talletukset ovat vakuutettu pankin maksukyvyttdmyyden varalta. (Demirgic¢-Kunt & Detra-
giache 1997)

Edell&d mainitut liittyvét olennaisesti ndkemykseen siitd, etta alhainen likviditeetti lisd4 haa-
voittuvuutta pankkisektorilla (Demirguc-Kunt & Detragiache 1997). Likviditeetin ollessa al-

hainen, on varoihin késiksi paésy hidasta.
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3.4.4 Talletussuoja

Talletussuojalla on siis mahdollista estad suuret pankkipaniikit ja tall4 tavoin pitd4 huolta
pankkien maksukykyisyydesté ja reservien riittavasté likviditeetistd. Demirgiigc-Kunt & Det-
ragiache (1997) kuitenkin esittavat, ettd mikali on olemassa talletussuoja, voi se johtaa moraa-
lisesti vaaralliseen toimintaan: varojen ollessa turvattuja, sijoitetaan entista riskipitoisimpiin

kohteisiin eika kiinniteta tarpeeksi huomiota portfolion hajauttamiseen.

On mielenkiintoista huomata, ettd turvaavan ominaisuuden lisaksi talletussuoja voi saada ai-
kaan my0s negatiivisia seurauksia. Todennékdisesti talletussuojat toimivat parhaiten talouk-
sissa, joissa instituutiot ovat toimivat, osaaminen pankkitoiminnassa vahvaa eiké korruptiota

esiinny. Talléin yllamainittua riskid vaarénlaisesta reagoinnista talletussuojaan ei ole.

3.5 Toimijoihin liittyvat tekijat

Makrotalouden vakauttamisyritykset ovat joissain siirtymatalouksissa myotévaikuttaneet
pankkikriiseihin. Tiukka rahapolitiikka osana vakauttamisohjelmaa nostaa nimelliskorkoja ja
laskee inflaatiota, mutta nostaa reaalikorkoja ja taten heikentaa velallisten lainanhoitokykya.

(Tang et al. 2000) Tamé tapahtui mm. Virossa 1990-luvun alussa.

Merkittava tekija pankkikriisien taustalla on toimijoiden osaamattomuus uusissa markkina-
olosuhteissa. Tiedon ja osaamisen puute suurien ja riskisten portfolioiden hallinnassa saa toi-

mijat ottamaan turhia riskeja. (Demirglc-Kunt & Detragiache 1998)

Huonolla siséiselld hallinnolla ja valvonnalla on my6s merkityksensa. Petokset, korruptoitu-
nut toiminta ja sisépiirin lainat ovat heikentaneet pankkijéarjestelmid monissa siirtymatalouk-
sissa. Lisaksi pankit ovat saattaneet joutua luotottamaan valtion tehottomia sektoreita seka
valtion omistamia yrityksia hallituksen painostuksen alaisena. (Tang et al. 2000)
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3.6 Sosialistisen ajan perinto

Aiemmasta kirjallisuudesta on selvésti vedettavissd johtopééatos siitd, ettd sosialistiselta ajalta
jaanyt osaaminen ja muut tekijat edesauttoivat pankkikriisien syntyd. Peritty huonojen laino-
jen suma on yksi merkittdvimmista siirtymatalouksien pankkikriisejd yhdistavista tekijoista
(Bonin & Wachtel 2002).

Myos puutteet markkinatalouden toiminnan tuntemisessa ja tuottoajattelussa vaikeuttivat siir-
tymaétalouksien elvyttdmistd. Entisten valtion omistamien yrityksien rahoittamista jatkettiin
siitd huolimatta, ettd lainat olivat tuottamattomia. Myds sosialistiselle ajalle tyypillista ollut
byrokratia ja korruptio sekd valtion ohjaus heikensivat pankkisektorin tehokkuutta ja siten

lisasivat pankkikriisien todennakdisyytta.

4 BALTIAN PANKKIKRIISI 1990 -LUVULLA

Baltian maat karsivat rahoitussektorin vapauttamista seuranneesta pankkikriisistd 1990 -
luvulla. Tassa kappaleessa tarkastellaan Viron, Latvian ja Liettuan lahtétilanteita ennen Kkrii-

sid, kriisin syntyprosessia ja tarkeimpia pankkikriisin syita.

Baltian maat aloittivat talouksiensa uudistamisen vuosien 1989 ja 1991 valisend aikana kuu-
luessaan vield Neuvostoliittoon. Toimenpiteet mahdollistuivat Baltian maiden ja Moskovan
viranomaisorganisaation valisen taloudellista itsendisyytta koskevan sopimuksen perusteella.
Baltian tasavaltojen todellinen uudelleen perustaminen oli laht6laukaus varsinaiselle siirty-

maprosessille. (Lainela & Sutela 1994, 10)

4.1 Lahtotilanne

Lahtotilanne kaikille kolmelle pankkijarjestelmalld oli sama. Kaikki kolme perivét entisen
Neuvostoliiton monopankkijéarjestelmén, jossa erikoistuneet valtion omistamat pankit tarjosi-
vat palveluita tietyille talouden sektoreille. Kaikki kolme valtiota perustivat nopeasti keskus-
pankin pankkijarjestelmiensé ytimeen. Osaamista modernin pankkitoiminnan alueella ei ollut
sek& pankkijarjestelmén hallinnointijarjestelmissé oli puutteita. Mailla oli haaste yhtdaikaises-

ti rohkaista pankkisektorin kasvua seké varmistaa kasvun tapahtuvan varovaisesti. (Fleming et
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al. 1996) Paras laht6tilanne siirtyméprosessiin oli kuitenkin Virolla. Silla oli ollut valmiina jo

useamman vuoden ajan suunnitelmat itsendistymisen varalta. (Lainela & Sutela 1994, 10)

Vuonna 1987 Gosbank (Neuvostoliiton keskuspankki) irrotti toiminnoistaan viisi erikoistu-
nutta valtion omistamaa pankkia: talletuksille (Sberbank), maanviljelylle (Agroprombank),
sosiaalitoimelle (Zhilsotsbank), teollisuudelle ja rakennukselle (Promstroibank) sekéd ulko-
maankaupalle (Vneshekonombank) omat pankkinsa. Nama viisi irrotettua yksikkéa muodos-
tivat pohjan Baltian maiden kaupallisille pankkijarjestelmille. (Fleming et al. 1996; Hansson
& Tombak 1999; Lainela & Sutela 1994, 90-91)

Vuosina 1989 ja 1990 perustetuilla keskuspankeilla ei kuitenkaan ollut todellista paatdsvaltaa
ennen valtioiden itsendistymistd vuonna 1991. Tdman ajan valtiot valmistelivat tulevia uudis-

tamistoimenpiteitd (Hansson & Tombak 1999)

4.2 Pankkisektorin muokkaaminen

Vaikka kaikkien kolmen Baltian maan pankkikriisin lahtokohdat olivat l&hes samat, oli pank-
kisektorin muokkaamisessa eroja. Viro ja Liettua muodostivat erikoistuneista neuvosto-
pankeista kansallisia pankkeja ja vaiheittain yksityistivat niitd myymall& osakkeita yksityisel-
le sektorille. Latviassa muodostettiin suuri ”Savings Bank” ja loppujen pankkien haarakontto-
rit yksityistettiin. (Fleming et al. 1996) Kaikki Baltian maat sailyttivét kuitenkin yhden suuren
kotitalouksien talletuksille tarkoitetun pankin (Hansson & Tombak 1999).

421 Viro

Viron pankkisektorin uudistaminen alkoi vuonna 1989 Neuvostoliiton lainsdadannon alaisena.
Virossa sijainnut vuonna 1989 perustettu Tartu Commercial Bank oli Neuvostoliiton ensim-
mainen kaupallinen pankki. Ironista kylld, kyseinen pankki oli myds ensimmainen virolainen

konkurssiin mennyt pankki vuoden 1992 lopulla. (Lainela & Sutela 1994, 90)

Viro siirtyi kaksikerroksiseen pankkijarjestelmaan: Eesti Pank perustettiin uudelleen vuoden
1989 lopulla ja sen asema Viron keskuspankkina vahvistettiin 1991, kun se Viron itsendisty-
essa otti haltuunsa Gosbankin Viron toiminnot. (Fleming et al. 1996; Hansson & Tombak
1999; Lainela & Sutela 1994, 90-91)
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Vuoteen 1992 mennessd 25 uutta pankkia oli aloittanut toimintansa. Liséksi maanviljelyyn
erikoistunut pankki oli jakautunut 14 itsendisesti toimivaan yksikkoon. Pankkien kokonaislu-
kumaaré oli 43 (25 uutta, 14 maanviljelyyn erikoistunutta pankkia ja 4 muuta valtion pank-
kia). Toimilupien sdéantely oli 10ys&a: minimipddomavaatimus 1994 oli 5 miljoonaa ruplaa,
joka oli dollareissa vain alle 40 000. (Fleming et al. 1996; Lainela & Sutela 1994, 98)

Vuonna 1992 otettiin kdyttdén Viron krooni, joka oli sidottu Saksan markkaan, seka valuutta-
katejarjestelma (Lainela & Sutela 1994, 91). Valuuttakatejarjestelma on valuuttakurssijarjes-
tely, jossa rahapoliittinen auktoriteetti sitoutuu vaihtamaan paikallista valuuttaa toiseen (ank-

kurivaluutta) kiintedlla vaihtokurssilla ilman maaréllisia rajoitteita (Korhonen 1999).

422 Latvia

Latvian pankki eli Bank of Latvia (BOLAT) perustettiin uudelleen vuonna 1990. Kyseessé oli
itsendinen keskuspankki, jolla oli oikeus laskea liikkeelle kansallista valuuttaa, valvoa kaupal-
lisia pankkeja ja kontrolloida taloutta rahapoliittisin instrumentein. (Latvian keskuspankki
2009)

Talletuksille tarkoitettua pankkia lukuun ottamatta 45 neuvosto-pankkien osaa yhdistettiin ja
asetettiin BOLATIN alaiseksi. (Hansson & Tombak 1999) Tama salli pankkisektorin muok-
kaamisen joustavuuden. Joustavuudesta huolimatta BOLAT oli jarjestanyt huonosti suojeluk-
sessaan olevien pankkien hallinnoinnin ja saatelyn. Unibankin perustamiseen saakka (1993)

lainananto oli erittdin varomatonta johtuen olemattomasta séételysta. (Fleming et al. 1996)

Talletuksiin erikoistunut pankki jai julkisen sektorin hallintaan institutionaalisen kehityksen
vuoksi, tarkoituksena oli yksityistad pankki tulevaisuudessa. Jaljelle jaaneet BOLATIN alla
olleet valtion pankit myytiin yksityisille kaupallisille pankeille, osa pankeista yhdistettiin suu-
remmiksi pankeiksi ja myytiin osakeanneilla ja jaljelle ja4neistd muodostettiin yksi iso valtion
pankki Unibank vuonna 1993. (Fleming et al. 1996)

Vuoteen 1993 mennessa yli 60 uutta kaupallista pankkia aloitti toimintansa: osa oli valtion
omistamien yritysten “tasku-pankkeja”, osa tdysin yksityisié ja osa tiettyyn tarkoitukseen pe-

rustettuja pankkeja (esim. Latvian olympiajoukkueen rahoitukseen erikoistunut). Kaikki pan-
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kit saivat kehittya ilman suurempaa valvontaa. Uusi kaupallinen pankkisektori kasvoi nopeas-

ti vuosien 1992 ja 1994 valisena aikana. (Fleming et al. 1996)

Uusien, nopeasti kasvavien pankkien joukossa oli Bank Baltija, joka oli vuonna 1994 Latvian
suurin pankki varojen, pddoman ja talletusten perusteella. Bank Baltija oli merkittdva karsija

Latvian pankkikriisissa. (Fleming et al. 1996)

4.2.3 Liettua

Liettuan keskuspankki (BOLIT) perustettiin maaliskuussa 1990, mutta toisin kuin Latviassa,
se ei vuoteen 1992 kyennyt harjoittamaan aktiivista rahapolitiikkaa (Liettuan keskuspankki
2009).

Liettuan hallitus lahestyi pankkisektorin yksityistamista lahes samoilla periaatteilla kuin Vi-
ron hallitus. Kolme Gosbankista irronnutta erikoistunutta valtion omistuksessa ollutta pankkia
yhtiditettiin ja osittain yksityistettiin (talletus-, maanviljely-, ja kaupallinen) vuosien 1991 ja
1992 aikana keskuspankin toimesta. Valtio sdilytti kuitenkin v&hintddn 51 % osakep&aoman
kaikissa pankeissa. Yksityistdmisen yhteydessa potentiaalisille ostajille ei kuitenkaan tarjottu
informaatiota pankkien taloudellisesta tilanteesta. Mydsk&an pankkien hallintoa ei uudistettu.
(Fleming et al. 1996; Hansson & Tombak 1999)

Talletussuojan ansiosta talletuksiin erikoistunut pankki onnistui kasvamaan. Petokset vaurioit-
tivat kuitenkin kolmea valtion omistuksessa ollutta pankkia vuosien 1992 ja 1996 valilla joh-

tuen keskuspankin suorittaman valvonnan heikkoudesta. (Fleming et al. 1996)

Liettuaan syntyi monia uusia kaupallisia pankkeja: osa aktiivisia, ja loput omistajilleen lai-
naavia. Nopeasti kasvavien pankkien rahoitus tuli padosin yksityisen sektorin yrityksilta ja oli
suurelta osin ulkomaan valuutoissa. Luottoja kohdistettiin enimmékseen uusiin kaupan, palve-
luiden ja teollisuuden alalla toimiviin yksityisiin ja yksityistettyihin yrityksiin, lukuun otta-
matta Innovaatiopankkia, joka rahoitti Liettuan valtion vaatimuksesta energiasektoria. (Fle-
ming et al. 1996)
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4.3 Pankkikriisin syntyprosessi

Tassa kappaleessa tarkastellaan Baltian maiden pankkikriisien syntyprosessia 1990-luvulla.

4.3.1 Viro

Pankkikriisi puhkesi Virossa vuonna 1992. Ennen Viron itsendistymistd, pankkien keraamat
varat siirrettiin niiden paakonttoreihin Moskovaan. Vuoden 1992 alussa VVnesheconombankin
Vendjan toimistot jaadyttivat kaikki ei-venaldisista pankeista peraisin olleet varat. (Fleming et
al. 1996) Virossa varoja kyseiseen pankkiin olivat siirtdneet Union Baltic Bank (UBB) ja
North Estonian Bank (NEB) (Hansson & Tombak 1999; Lainela & Sutela 1994, 98). Varojen
jaadyttaminen ja tieto pankkien mahdollisesta maksukyvyttomyydesté aiheutti talletuspakoja
(Niinimaki 2002).

Eesti Pank ja Viron valtio rahoittivat UBB:ia ja NEB:ia julkaisemalla joukkovelkakirjoja jaa-
dytettyjen varojen verran (Lainela & Sutela 1994, 98). Keskuspankin ja valtion puuttumista
tilanteeseen perusteltiin luottamuksen yll&pitamisellda oman valuutan kéyttéonoton alla (Fle-
ming et al. 1996).

Tartu Commercial Bankissa (TCB) maksukykyyn heijastuvia ongelmia aiheutui Neuvostolii-
ton ajalta periytyneistd huonoista luotoista ja johdon kykenemattomyydestd (Hansson &
Tombak 1999; Lainela & Sutela 1994, 98).

Marraskuussa 1992 likviditeettikriisi syveni kolmessa suuressa pankissa. Keskuspankki asetti
TCB:n, UBB:n ja NEB:n maksulykkaysjarjestelyyn. (Fleming et al. 1996; Lainela & Sutela
1994, 98)

4.3.2 Latvia

Latviassa pankkikriisi puhkesi vuoden 1995 alussa. Taustalla oli Latvian keskuspankin (BO-
LAT) vaatimus siitd, ettd kaikkien pankkien tulisi esittda valvontayksikolle 1AS -sdédosten
mukainen tilinpaatés. Bank Baltijan kyvyttomyys esittdd oikeaa tilinpadtostad vuodelta 1994
sai aikaan ketjureaktion, joka johti pankin maksukyvyttomyyteen. Bank Baltijan lisaksi muu-

tamia keskikokoisia pankkeja julistettiin vahitellen konkurssiin. Myds pienet pankit karsivat
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ongelmista. Kokonaisuudessaan n. 40 % pankkijérjestelmén varoista oli vaarassa. (Fleming et
al. 1996)

Yleisesti vallinnut kasitys siité, ettd Bank Baltija oli vaikeuksissa, johti talletuspakoon erityi-
sesti yritysten taholta. Myds muut pankkikriisind osallisina olleet pankit kokivat samanlaisia
talletuspakoja. (Fleming et al. 1996; Niiniméki 2002)

Ongelmia aiheutti my6s aiemmin kannattaneen Venajan kaupan vaikeutuminen, kun Vendjal-
I& hinnat nousivat maailmanmarkkinahintojen tasolle. Hintojen ollessa alhaiset Latvian pankit
lahtivat ahnaasti rahoittamaan Latvian ja Vendjan valista liiketoimintaa. Hintojen laskiessa
pankkien tuottomahdollisuudet heikkenivat. Tama vaikutti pankkien tuottomarginaaleihin

laskevasti uusia projekteja etsittdessa. (Fleming et al. 1996)

Heikkoon lainanmy6nt6on ajauduttiin valtion takaamien ulkomaisten luottojen kautta. Lai-
naajien maksukykya ei kyetty kunnolla arviomaan ja mittaamaan. Tama johti osaltaan pank-

kien omiin maksuvaikeuksiin. (Fleming et al. 1996)

4.3.3 Liettua

Liettuan pankkikriisi puhkesi vuoden 1995 lopulla, jolloin kolme suurta yksityista liettualaista
pankkia méaarattiin velan maksunlykkéaysjarjestelyyn eli moratoriumiin. Nailla pankeilla oli
hallussaan 29 % kaikista talletuksista. (Fleming et al. 1996)

Pankkikriisin syntymisen taustalla oli pankkien tuottojen laskeminen, joka oli seurausta va-
luuttalautakunnan perustamisesta kevaalla 1994 ja tuottoisan metallikaupan kuihtumisesta,
jossa liettualaiset pankit olivat osallisina. Liséksi taustalla olivat valtion luomat paineet julkis-
ten menojen rahoittamiseen. Valtio kdytti pankkisektoria hyvékseen rakenteellisesti epatasais-
ten maanviljely- ja energiasektorien rahoittamisessa. Luottotappiot syvensivat jo ennestdén

ollutta maksukyvyttomyytta. (Fleming et al. 1996)

Merkitysta saattoi olla my6s ulkomaalaisten pankkien puuttumisella. Alalletulon rajoitukset ja
séately oli samanlaista seka kotimaisille, ettd ulkomaalaisille pankeilla. Tdma ei kannustanut

ulkomaisia pankkeja tulemaan Liettuan rahoitusmarkkinoille. Tall6in rahoitusmarkkinoilla ei
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ollut Kilpailusta johtuvia positiivisia vaikutuksia pankkien tehokkuudelle. (Fleming et
al.1996)

Kevaalla 1995 pienten pankkien minimireservit jaddytettiin johtuen taloudellisista vaikeuksis-

ta ja minimireservisaannosten rikkomisesta (Fleming et al. 1996).

Tuottomarginaalien pienentyesséd kaksi suurta pankkia (Innovation Bank ja Litimpex Bank)
ryhtyivét suunnittelemaan ja toimeenpanemaan fuusiota, siitd huolimatta, ettd Liettuan kes-
kuspankki ei ollut sitd hyvéksynyt. Molemmat pankit olivat harrastaneet sdantdjenvastaista
taloudellista raportointia. Rikkomuksien julkistamisen seurauksena molemmat pankit karsivat
talletuspaoista, joista seurasi likviditeettiongelmia. Talla oli vaikutuksia myds Vakaru Ban-
kiin, silla se oli jo aiemmin karsinyt likviditeettiongelmista. T&sta johtuen BOLIT asetti ky-
seiset kolme pankkia velkojen maksunlykkéysjarjestelyyn ja Vakaru Bankin johto korvattiin.
(Fleming et al. 1996; Niinimaki 2002)

4.4 Keskeisimmat Baltian pankkikriisin syyt

Baltian pankkikriisin syistd on selkeasti 10ydettavissé kokonaisvaltaisesti vaikuttavia tekijoita,
jotka ovat aiheuttaneet ongelmia pankkien maksukykyisyydessé tai luoneet vinoutuneita kan-
nustimia toimijoille. (Fleming et al. 1996)

4.4.1 Yllattavat makrotaloudelliset muutokset

Yllattavilla muutoksilla tarkoitetaan sellaisia tekijoitd, joita pankkien toimijat eivat ole osan-
neet odottaa liiketoimintastrategioita tehdessaan. Ennen keskitettyd stabilisaatiota pankkitoi-
minta oli kannattavaa ja petollisen helppoa liiketoimintaa. Alhaisesta korkotasosta johtuen
luottotappioita ei juuri syntynyt, ja valtion tukeen voitiin mahdollisissa ongelmatilanteissa
luottaa. Tuotto syntyi myds helposta lainan saannista keskuspankilta, ulkomaan valuutan kau-
pasta ja arbitraasimahdollisuuksista. Vakauttamistoimien ja tiukan rahapolitiikan myota korot
nousivat aiheuttaen luottotappioita, keskuspankkien lainat muuttuivat kalliimmiksi ja kiinteat
valuuttakurssit vahensivat ulkomaankaupasta saatavia tuottoja. (Hansson & Tombak 1999;
Tang et al. 2000)
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Heikosta markkinatalouden tuntemisesta johtuen voi olla mahdollista, etta siirtyméa toteutet-
taessa ei osattu ottaa huomioon vakauttamistoimien kaikkia seurauksia kuten tuottomahdolli-

suuksien védhenemista ja koronnousun aiheuttamia luottotappioita.

4.4.2 Pankkitoiminnan saately ja valvonta

Pankkitoiminnan saatelyn ja valvonnan merkitysta véahateltiin Baltian maissa. Mikéli valvon-
taa tapahtui, se kohdistettiin pieniin pankkeihin, vaikka jalkik&teen tarkasteltuna valvonta olisi

ollut tarkeinté suurissa pankeissa. (Hansson & Tombak 1999)

Esimerkkitapauksista on selkeésti nahtévissa kehittyvien talouksien toimintaan liittyva infra-
struktuurin ja saannosten alikehittyneisyys. Kaytossé olleet sdédnnokset eivat myodskaan kan-
nustaneet ulkomaisia pankkeja tulemaan pankkisektorille, jolloin varsinaista kilpailua ei saatu
aikaan. Kilpailu olisi voinut saada rahoitussektorin toimimaan tehokkaammin, mutta toisaalta
kilpailutilanne olisi saattanut ajaa pankit toimimaan vastoin normaaleja luotonmyontoperiaat-
teita taistellessaan asiakkaista. Vaarin perustein myonnetyt luotot olisivat taas puolestaan voi-

neet johtaa suuriin luottotappioihin.
4.4.3 Kirjanpito ja verotus

Kaikissa kolmessa maassa pankit kayttivat vanhaa Gosbankin kirjanpitomenetelmé&a. Siirty-
minen uuteen 1AS -standardiin aiheutti vaikeuksia pankeille, silld menetelma oli outo. Osa
pankkien johdoista ei osannut tulkita esim. maksukykyyn liittyvia numeroita. Liséksi ulko-
maalaiset tilintarkastajat usein sivuuttivat aikaiset merkit taloudellisista ongelmista. (Fleming
et al. 1996)

Verotus ei hyvaksynyt luottotappioilta suojaavien kulujen vahennyksia. Tallainen taloushal-

linnon ja verohallinnon vélinen epdsymmetrisyys aiheutti ongelmia. (Fleming et al. 1996)
4.4.4 Juridinen infrastruktuuri pankkien luotonannolle

Julkinen saétely liittyen konkursseihin ja vakuuksiin oli 1ahes olematonta. Omistusoikeuksien
rekisterdinnissé oli puutteita kuten myds kiinnitysrekistereissa. Mydskaan maa- ja kiinteisto-
kauppaa ei oltu huomioitu. Juridisesta infrastruktuurista puuttui myos yritysten hallintoon
liittyva sééately ja pankkien vastuunalaisuus kuten myos osakkaiden vastuut ja velvollisuudet

seka hallitusten jasenten ja johtajien valvominen. Td&mé johti siihen, ettd osakkaiden oli mah-
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dollista manipuloida hallitusten jasenia ja tata kautta toteuttaa omia tavoitteitaan. (Fleming et
al. 1996)

Esimerkkitapauksista ja muusta teoriasta on helppo huomata, miten kehittyvissa talouksissa
opportunismi on yleistd johtaen ongelmiin talouden vakaudessa. Lainsdddannossé olevat au-

kot helpottavat opportunistista kayttaytymistéa.
4.45 Korruptio ja heikko pankkien johto

Valvonnan heikkoudesta johtuen monet toimijat pankkien siséll4 sortuivat korruptioon, ja
erityisesti yritykset osasivat hyodyntéd tata lainaa hakiessaan (Fleming et al. 1996). Myds
teoriaosassa kasitelty osaamisen ja tiedon puute markkinatalouden toiminnasta johti huonoon

paatoksentekoon ja vaikutti osaltaan pankkikriisien syntyyn.

Siséapiirilaisten hyvéksikaytolla oli huomattava merkitys Baltian kriisin syntymiselle. Sisépii-
riléisiin voidaan laskea johtajat, omistajat ja valtio. Kuitenkin useissa tapauksissa nditd kol-
mea on vaikea erotella toisistaan, esim. omistaja voi olla valtio. (Hansson & Tombak 1999)
Baltian tapauksesta on selvasti nghtdvissa valtion hyvéksikayttd: varoja ohjattiin valtion tehot-
tomille sektoreille.

Riskisen lainanantokayttaytymisen taustalla voi olla myds rahan liikkeiden vapauttaminen.
Esim. Latvian kriisin taustalla saattoi olla suurentunut rahan sisdanvirtaus, jonka seurauksena
huonojen luottojen maaréd kasvoi huomattavasti, silla luottoja ei osattu myontaa taloudellisin
perustein. (Hansson & Tombak 1999)

4.4.6 Siirtyma ja vakauttaminen

Jo teoriaosassa mainittu itse siirtymén vaikutus pankkikriisien syntyyn on huomattavissa

my0s Baltian tapauksessa.

Siirtyminen markkinatalouteen ei ole sulava prosessi ja mikéli toimijoilla ei ole tietamysta
markkinatalouden toiminnasta, tekevat he virheita valinnoissaan. Siirtyméan luoma ymparisto
ei ole stabiili ja siksi hyvin riskialtis ympéristd pankkien toiminnalle, koska tarvittava infra-
struktuuri ei ole viel& kehittynyt. (Fleming et al. 1996)
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5 TARKASTELU

Tassd kappaleessa tarkastellaan tutkielmassa aiemmin esitettyjen siirtyméstrategioiden ja

pankkikriisien taustatekijoiden yhteyksia esimerkkitapaukseen.

5.1 Siirtyma ja uudistaminen

Baltian tapaukset voidaan parhaiten yhdistdé big bang -tyyliseen nopeaan muutokseen. Neu-
vostoliitosta vapautumisen jalkeen pyrittiin nopeasti siirtymaan markkinatalouteen ja keskityt-
tiin makrotalouden vakauttamiseen. Kasvun kannalta tallainen muutos on normaalisti luokitel-
tu kannattavaksi, mutta Baltian maiden kohdalla kannattavuutta on vaikea arvioida. Tauluk-
koon 1 on koottu Wolfin (1999) esittdmi& muuttujia, joihin siirtyméstrategian valinnalla on

vaikutusta.

Taulukko 1. Nopean siirtymén kannattavuus
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1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Viro
Inflaatio % - 89,8 47,7 28,8 23,1 10,6 8,2 3,3 4
Reaalinen BKT kasvu - - -1,6 5 5 10,8 5,4 -0,1 9,6
Vienti - 802,7 1312,8 1663,2 1765,8 21274 2510 2381,4 3166,5
Latvia
Inflaatio % 243,3 108,8 35,9 25 176 8,4 47 2,4 2,7
Reaalinen BKT kasvu - 114 2,2 2,1 3,9 8,4 47 3,3 6,9
Vienti 777,6 9976 9915 1305 1443,3 1671,6 1811 1723,1 1865,3
Liettua
Inflaatio % - 410,2 72,2 39,7 24,6 8,9 51 0,8 1
Reaalinen BKT kasvu - -16,2 -9,8 1,2 51 8,5 75 -1,5 41
Vienti - 2024,8 2028,6 2039,3 2655,5 3200,3 3235 2753,8 3548,3
(GMID)

Taulukosta voimme néhda siirtyman kannattaneen Virossa inflaation nopean laskun perusteel-
la. Inflaatio on lahtenyt laskuun pankkikriisin jalkeen. My0s reaalisessa bruttokansantuottees-
sa on havaittavissa kasvua, vuosien 98 ja 99 heikommat arvot selittyvat osittain Viron toisella

pankkikriisilla.




Latvian kohdalla inflaation lasku on ollut vield voimakkaampaa vuosien 1992 ja 1999 valilla.
Bruttokansantuotteen kasvu on sen sijaan ollut ailahtelevaa. Liettuan kohdalla inflaatiotaso on
laskenut voimakkaasti pankkikriisistd huolimatta, mutta kuten Latviankin tapauksessa reaali-

sen bruttokansantuotteen kasvu on ollut ailahtelevaa.

Vienti on kasvanut kaikilla mailla, mutta eri tahdissa. Jokaisella maalla on huomattavissa sekéa
hitaamman, ettd nopeamman kasvun vaiheita. Vuonna 1999 kaikkien Baltian maiden vienti on

kuitenkin laskenut.

Vertailua vaikuttaa tunnuslukujen puuttuminen siirtyman alkuvuosilta, seka pankkikriisien eri
ajankohdat. On myds muistettava, ettd inflaatioon ja bruttokansantuotteen kasvuun ovat vai-
kuttaneet myds muut tekijat kuin pankkikriisit. Kasvun hairiintymiseen I0ytyy selitys Vendjan
1998 tapahtuneesta devalvaatiosta, joka johti tuonnin huomattavaan vahenemiseen vuonna
1999. Tama vaikutti Baltian maiden vientiin heikentden talouskasvua. Vaikutus oli kuitenkin
lyhytaikainen, kaikki kolme maata toipuivat vientikysynnén laskusta nopeasti. (Tiusanen
2004)

Mietittaessa ylla esitettyja tunnuslukuja, voisi yleisesti todeta siirtymastrategian valinnan ol-
leen kannattava: inflaatio on laskenut ja talouden seké& viennin kasvu on ollut suhteellisen no-
peaa. Kuitenkaan ei voi olla miettimattd, olisiko kasvu ollut nopeampaa siind tapauksessa, ettéa
pankkikriiseilta olisi valtytty? Ulkoisia kriisejé ei tietenkaan voitu valttaa, mutta periaatteessa
toimijoiden osaamisen kehittdmiseen ja valvontaan panostamiseen olisi ollut mahdollisuus.
Baltian kohdalla strategiavalinnalla on ollut vaikutusta pankkisektorin epavakauteen instituu-
tioiden alikehittyneisyyden kautta. Siirtymastrategian valinnan kannattavuuden arvioiminen
olisi helpompaa, mikéli vertailukohteita olisi useampia, erityisesti eri tavalla toteutetuista siir-

tymista.

Baltian tapauksessa voidaan selvasti todeta, ettd pankkijéarjestelmén kehittdminen ja uudista-
minen on noudattanut ns. “bottom-up” tyylista reformia. Toimijoita on yhdistelty ja uusia
kaupallisia pankkeja on perustettu. Instituutioiden kehittdmiseen ei kuitenkaan panostettu kuin

korkeintaan suunnitelmien tasolla.
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5.2 Taustatekijat

Baltian tapauksessa on huomattavissa useita yhtymakohtia aiemmin esitettyihin teorioihin ja
tutkimuksiin, joilla on pyritty selvittdm&an pankkikriisien syitd ja taustatekijoitd. Baltian krii-
sistd 1oytyy aineksia ulkoisista shokeista, toimivien instituutioiden puutteesta, valvonnan ja
hallinnon huonosta jarjestamisestd, osaamattomuudesta ja korruptiosta seka rahapoliittisten
toimenpiteiden merkityksesta. Se, ettd kaikkien Baltian maiden siirtymistd markkinatalouteen
seurasi pankkikriisi, vahvistaa ndkemysta siitd, ettd itse siirtymaprosessi kokonaisuutena on

yksi merkittava taustatekija pankkikriisien taustalla.

Ulkoisista shokeista suurin ja Viron kannalta merkittavin oli Neuvostoliitossa olleiden varojen
jaadyttaminen. Tama vaikutti olennaisesti pankkien likviditeettitasoon ja aiheutti suuria talle-
tuspakoja luottamuksen kadottua. Talletuspakoja aiheutui myés pankkien yleisestd maksuky-
vyttdmyydestd, Neuvostoliitossa olleiden varojen jaadyttaminen ei ollut ainoa pakoja laukais-
sut tekija. Vendjan hintojen nousun vaikutus Baltian ulkomaankauppaan on myds ulkoinen
shokki.

Ehké& kuitenkin suurimmat ongelmat koskivat instituutioiden alikehittyneisyytta ja valvonnan
ja hallinnon puutteita. Kunnollista lainsaadantéa koskien pankkitoimintaa ja sen valvontaa ei
ollut. Mikali valvontaa suoritettiin, oli se heikkoa ja kohdistui usein pieniin toimijoihin, jotka
jalkeenpdin tarkasteltuna eivét olleet kriisien ytimessa. Lainsdddannon ja valvonnan aukkoja

osattiin usein myos hyddyntaa, ja opportunistinen ja korruptoitunutkin toiminta oli yleista.

Kun talouksia alettiin vakauttaa rahapolitiikan toimin, syntyi aiemmin I6ysien periaatteiden
mukaan pankkitoimintaa harjoittaneille ongelmia. Esim. Latviassa BOLAT:n vaatimus tietyn-
laisten periaatteiden mukaan tehdyn tilinpaatoksen toimittamisesta johti lopulta suuren latvia-
laisen pankin maksukyvyttomyyteen. Tiukentunut rahapolitiikka ja kiintedt valuuttakurssit
karsivat pankkien halpoja rahan lahteitd ja ulkomaankaupasta aiemmin saatuja tuottomahdol-

lisuuksia seké aiheuttivat luottotappioita.

Pankkien henkildston ja johdon osaamattomuuden merkitystd ei mydskaan voi vahatella. Tie-
tamattomyys markkinatalouden ja luottokelpoisuuden periaatteista johti huonoon lainanan-
toon kasvattaen tuottamattomien lainojen osuutta lainaportfolioissa. Julkisen sektorin tehot-

tomiin osa-alueisiin rahoittaminen on yksi selkeé esimerkki véaarasta allokaatiosta.
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Yhteenvetona voisi todeta, ettd Baltiassa pankkikriisien syyt voisi suurelta osin ohjata entisen

Neuvostoliiton jaljilta jd&neisiin toimintaperiaatteisiin ja kasityksiin.

6 JOHTOPAATOKSET

Taman tutkielman lopuksi voidaan todeta, ettd siirtyméatalouksien pankkikriiseille ei voida
yksiselitteisesti 10ytaé kaikkiin tapauksiin sopivia syita. Syita on yhtd monia kuin siirtymata-

louksiakin.

On kuitenkin selkedsti havaittavissa sosialistisen perinnon vaikutus pankkisektorin toimintaan
ja osaltaan pankkikriisien syntymiseen. Uusien markkinatalouden periaatteiden omaksuminen
vie oman aikansa. Ei voidakaan olettaa, ettd siirtymé suunnitelmataloudesta markkinatalou-

teen olisi kivutonta.

Siirtymatalouksien pankkikriisien syita voi luokitella tdiman tutkielman perusteella neljaén eri
luokkaan: makrotaloudellisiin, institutionaalisiin, pankkisektorin toimintaan liittyviin ja toimi-
joihin liittyviin tekijoihin. My®ds siirtyman itsessdén voidaan ajatella olevan yksi pankkikriisin
syy. Strategiavalinnalla on olennainen vaikutus juuri institutionaalisten tekijoiden kannalta,
silla mikali siirtymd suoritetaan ns. shokkiterapiana, ei taustalla oleva instituutiopohja ole
tarpeeksi kehittynyt markkinataloudessa toimimiseen. Voisi myos kuvitella nopealla siirty-
malla olevan vaikutusta toimijoihin liittyviin tekijoihin: mikali siirtyma toteutettaisiin asteit-
tain, kerkidisi toimijoiden markkinatalouden tuntemus mahdollisesti kasvaa. Tall6in voitaisiin

ehka& vélttyé toimijoihin liittyvan epadvakauden syntyyn.

Olennaista taman tutkielman kannalta on pankkikriisien syntymisen taustalla oleva polkuriip-
puvuus ja monien tekijoiden summa. Yksittainen, irrallinen, tekija ei saa aikaan niin suuria
vaikutuksia talouden epévakauteen, ettd pankkikriisi olisi vadistamaton. Yksittdinen tekij,
kuten esim. ulkomailla olevien varojen jaadyttdminen voi saada aikaan ketjureaktion, joka
oleellisesti vaikuttaa pankkien maksukykyisyyteen. Tassa prosessissa voi olla mukana tekijoi-

té usealta eri osa-alueelta.
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Baltian pankkikriisin tarkastelu vahvisti aiemmassa kirjallisuudessa esitettyja syita siirtyméta-
louksien pankkikriiseille. Tutkielman lopputuloksen kannalta olisi kuitenkin ollut hyddyllista
tarkastella siirtymatalouksia, joilla on erilaiset l&htokohdat ja strategia pankkisektorin vapaut-
tamiseen. Baltian tapauksessa ldhtékohdat olivat samat, joten siirtymadstrategian vaikutuksia
on vaikea arvioida. Jatkotutkimusaiheena olisikin mielenkiintoista tarkastella millaisia vaiku-
tuksia eri siirtymastrategioilla on eri lahtokohdista liikkeelle lahteviin kohdemaihin erityisesti

pankkisektorin epavakauden kannalta.
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