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1 Johdanto

Pankkialalla ja kriiseilla on pitka yhteinen historia. T&st4 johtuen kyseista alaa on saannelty ja
rajoitettu myds varsin pitkaan. Kasvun ja toimintaympariston globalisoitumisen myota ala on
kohdannut uusia mahdollisuuksia, mutta my6s uusia haasteita, jotka ovat toisinaan yllattaneet
valvojat ja lainsdatajat. Toimijoiden kasvaessa sek& pankki- ja finanssialan rajojen
hamértyessd on jouduttu tilanteeseen, jossa vakauden yll&pitdmiseksi vaaditaan yha
enenevassa madrin valtion apua. Pankkialan globaalista luonteesta johtuen ongelmat leviavét

nopeasti ja laajalle, kuten vuosien 2007-2009 finanssikriisissa nahtiin.

Kyseisen finanssikriisin seurauksista toipuminen taysin kestanee vieléd pitkaan. Kriisin erés
merkittava taustatekija oli finanssi- ja pankkialan suurten toimijoiden poikkeuksellisen korkea
riskinsietokyky, moraalikato ja lyhytkatseiset toimet, jotka ilmenivat mm. poikkeuksellisen
korkeana velkavivutuksena (Cohen 2012). Merkittavyytensd vuoksi suurin osa naisté
toimijoista péaatettiin kuitenkin pelastaa konkurssilta valtion avulla. Naiden toimijoiden
koettiin olevan kooltaan niin merkittdvid, ettd niiden dakillisen kaatumisen aiheuttamat
seuraukset olisivat vaarantaneet koko rahoitusjarjestelman toimivuuden. Ongelmallisen
tilanteesta tekee se, ettd jarjestelman toiminnan kannalta merkittdvat toimijat tietavat
statuksestaan, joka lisaa riskinsietoa ja aiheuttaa moraalikatoa.

1.1 Taustaa

Luottomarkkinat ovat kasvaneet huomattavasti Yhdysvalloissa 1980-luvulta lahtien, kuten
kuvasta 1 voidaan ndhdd. Muun muassa pankkialan rajahdysmdéinen kasvu ja toimialan
keskittyminen (ks. kuva 2) ovat asettaneet rahoitusjarjestelmén pisteeseen, jossa valvovat
tahot joutuvat kriisitilanteessa varaamaan huomattavia summia valtion varoja pelastustoimiin.
Bloombergin mukaan Yhdysvaltain  keskuspankki Fed on sitoutunut tukemaan
rahoitusjarjestelméa kaatumisen uhan varjolla 7,77 biljoonalla dollarilla maaliskuussa 2009
(Kuntz & Ivry 2011). CNN:n laskelmien perusteella valtio olisi varannut vastaavia varoja 11
biljoonaa dollaria, joista kolme biljoonaa olisi jo sijoitettu vuoden 2009 joulukuussa
(Goldman 2009). Vaikka arvioissa on varsin suuria eroja aina 1,14 biljoonasta 16 biljoonaan

riippuen arvioivasta osapuolesta, on kyse merkittavista summista (Kuntz & Ivry 2011).



Tama ja 2007-2009 finanssikriisia seurannut Euroopan taantuminen ovat luonnollisesti
herédttdneet vilkkaan keskustelun muun muassa pankki- ja finanssialan reformeista,
rajoituksista ja valvonnasta. Karkean kahtiajaon mukaan nakemykset rajoittuvat usein kahteen
leiriin: lainsaatdjien ja valvojien seka rahoitus- ja finanssialan toimijoiden mielipiteisiin.
Naiden osapuolien ndkemykset eroavat varsin merkittavasti ja kritiikkié esiintyy paljon puolin

ja toisin.
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Kuvassa 1 nahdaan luottomarkkinoiden kiihtynyt kasvu 80-luvulta eteenpdin.
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1.2 Tutkimusongelma, tavoitteet ja rajaukset

Padongelmana on jarjestelmén kannalta merkittavien pankki- ja finanssialan toimijoiden ja
toisaalta valtion implisiittisten tukien yhteisvaikutuksesta syntyvan epévakauden sek& siihen
tarjottujen ratkaisujen tarkastelu. Alaongelmana on, mitd etuja ja haittoja naihin ratkaisuihin
sisdltyy. Tavoitteena on saada perusteellinen kuva pankki- ja finanssialan too big to fail”-
ongelmasta (tasta lahin TBTF) ja yleiskuva tietyista siihen esitetyisté ratkaisuista seké niiden

heikkouksista ja vahvuuksista.

Tutkimuksen péépaino on vuosien 2007-2009 finanssikriisin yhteydessa havaittujen
ongelmien ja puutteiden tarkastelussa seka niiden pohjalta kehitetyissa reformeissa, koska
suuri osa tuoreimmista uudistusehdotuksista pyrkii vastaamaan juuri ndihin haasteisiin.
Ajallisesti tutkimus on syytd rajoittaa 80-luvulta nykypéivaan. Taté voidaan perustella sillg,
ettd suurten pankkien pelastus valtion toimesta alkoi nykyisessa muodossaan 1984, kun
Continental lllinois sai TBTF-statuksen (Moosa 2010). Toimialakohtaiseksi rajaukseksi
asetetaan otsikon mukaisesti pankki- ja finanssiala. Tama siita syysta, etta toimijoiden koko
aiheuttaa eniten ongelmia juuri néilld aloilla. Vakuutusalan tarkastelu jatetadn kuitenkin
tyossd vahemmalle. Maantieteellinen rajaus ei aiheen globaalista luonteesta johtuen ole ehka
olennainen. Liiallisen laajuuden vélttdmiseksi tutkimuksen padpainoa on kuitenkin syyta
rajata tietylle alueelle. P&aasiallisesti tutkimuksessa kasitelladn Yhdysvaltain pankki- ja
finanssialaa. Vaikka pankkitoiminnan keskittyminen muutamille suurille toimijoille on paljon
huomattavampaa esimerkiksi Sveitsissd (Kellerman 2011), on Yhdysvallat kuitenkin
keskeinen tutkimuskohde vuosien 2007-2009 finanssikriisin alkumaana. Suomen tarkastelu
kyseisen viitekehyksen pohjalta ole mielekastd, koska TBTF-ongelmaa ei ole taalla laajalti
havaittavissa, Nordea Pankki Suomen ollessa ainut jarjestelmériskia mahdollisesti lisaava
toimija (Suomen Pankki 2012). Uudistusehdotusten tarkastelu on rajattu kahteen julkaisuun.
Varsinaisten lakiesitysten ja lakien kasittely jad myods vahéaiseksi. Erillisten valvontaelimien
taustoihin tai tehtdviin ei paneuduta lukuun ottamatta Yhdysvalloissa talletussuojasta
vastaavaa tahoa. Tatd voidaan perustella silld, ettd talletussuojien olemassaolo
vakuuttamattomille talletuksille on yksi keskeisin ratkaisu rahoitusalan kriisien aiheuttamien
tuhojen hillitsemiseen, mutta toisaalta se myo6s edesauttaa TBTF-ongelman syntyd, johon
palataan my6hemmin luvussa 3. Ndm& melko tiukat rajaukset johtuvat kyseessa olevien
julkaisujen ja instituutioiden laajuudesta. Tutkielmalle asetettu pituusrajoite ei tdmén tyon

puitteissa salli ndiden kokonaisuuksien l&hempéa tarkastelua.



1.3 Tutkimusmetodologia

Ty on tarkoitus toteuttaa Kirjallisuuskatsauksena. Keskeistd lukemistoa ovat artikkeleiden
lisdksi teoriakirjallisuus, valvontaa suorittavien tahojen julkaisut, keskuspankkien julkaisut ja
raportit. Reformien arvioinnin tueksi on tarkoitus kayttda pdadasiassa niistad Kirjoitettuja
arviointiartikkeleita. Osaltaan varsinkin teoriaa ja taustoja késittelevien osioiden yhteydessé
on kéytetty kohtuullisen vanhojakin lahteitd. Talla on kuitenkin péaéasiassa pyritty

lapilainausten valttdmiseen.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Johdannon jélkeen toisessa luvussa tutustutaan ensin edelld luonnehditun ongelman taustalla
oleviin syihin, joita yritetddn avata perehtymalld joihinkin k&yttaytymistieteellisen
rahoituksen teorioihin. Tdman jalkeen esitellddan aiheeseen liittyvia Kkasitteitd, kuten
haitallinen valikoituminen, moraalikato ja jarjestelméariski. Kolmas luku keskittyy TBTF-
ilmiéon, sen historiaan seka lyhyesti toimijoiden suuren koon haittoihin ja hydétyihin.
Neljannessé osiossa kaydaan lapi kahden uudistuksia kasittelevan julkaisun keskeisin sisélto
(Basel 11l ja the Squam Lake report), jonka jalkeen viidennessa luvussa tata sisaltoa
arvioidaan lahinnd niista Kirjoitettujen artikkeleiden pohjalta. Viimeisessd luvussa on

yhteenveto ja johtopéatokset.



2 Teoria

2.1 Kayttaytymistieteellinen rahoitus

Kayttaytymistieteellinen rahoitus on lyhyesti kuvailtuna tutkimusta siit4, miten psykologiset
tekijat vaikuttavat toimijoiden valintoihin rahoitusalalla. Psykologia selittdd halujen,
tavoitteiden ja motivaation liséksi perustan erilaisille inhimillisille erehdyksille, jotka saavat
alkunsa esimerkiksi liiallisesta itsevarmuudesta, liiallisesta luottamuksesta yleisiin
uskomuksiin, virheellisestd havainnoinnista ja tunteista. Keskeisin ldhtokohta on késitys siita,
ettd ihmisid pidetddn epéataydellisind tiedon kayttdjind, jotka ovat jatkuvasti alttiina

puolueellisuudelle, virheille ja virheelliselle havainnoinnille. (Shefrin 2002)

Kéyttaytymistieteellinen rahoitus on varsin nuori tutkimusalue, joka on tullut perinteisten
teorioiden, kuten tehokkaiden markkinoiden hypoteesin rinnalle 1980-luvulla. Se on saanut
kunnolla jalansijaa erityisesti vuoden 1987 osakemarkkinoiden romahtamisen jélkeen
(Mishkin & Eakins 2012). Kayttaytymistieteellisen rahoituksen on katsottu jakautuvan
kolmeen péateemaan tai ndkokulmaan, jotka ovat heuristisuudesta johtuvat vaaristymét
(heuristic-driven bias), paatésongelman muodon vaikutus (frame dependence) ja tehottomat
markkinat (inefficient markets) (Shefrin 2002). Seuraavassa tarkastellaan aiheen kannalta

keskeisimpia teorioita tarkemmin.

2.1.1 Heuristisuus

Heuristinen ndkokulma perustuu siihen, ettd toimijat luottavat olettamuksiin ja
yleisperiaatteisiin. Olettamukset perustuvat usein kokeiluun ja mielikuviin, eivéatka néin ollen
ole taysin tarkkoja. Heuristiikka saattaa liittya vahvasti tiedon saatavuuteen, jolloin voi syntya
vadristymaa. Sitd saattaa esiintyd esimerkiksi tilanteessa, jossa henkilolta kysytdan, kumpi
kuolinsyy on tdman kotimaassa Yyleisin: henkirikos vai sydénkohtaus. Koska henkirikokset
ylittdvat uutiskynnyksen herkemmin, saattaa vastaajan mielikuva kyseisen kuolinsyyn
yleisyydestd vadristyd, mikéli tama kayttdd mediaa pédasiallisena tiedonldhteendén.
Yleistettynd heuristisuuteen tukeutuva toimija kehittdd omia yleisperiaatteita omien
havaintojensa ja saatavilla olevan tiedon pohjalta. Mikéli ndmé periaatteet ovat virheellisig,
tekevét toimijat virheitd luottaessaan niihin eri tilanteissa. (Shefrin 2002)



Pankkitoiminnassa heuristisuus on saattanut vaikuttaa Yhdysvalloissa esimerkiksi liialliseen
luottamukseen asuntojen jatkuvasta positiivisesta hintakehityksesta ja arvonsailytyskyvysta,

jolla voitiin perustella kasvavaa riskinsietoa lainoja myonnettéessa.

Edellinen esimerkki pankkialalta liittyy myds stereotypioihin perustuvaan arviointiin ja niihin
luottamiseen. T&t4 on kuvattu sanalla edustavuus (representativeness). Stereotypioihin
luottamista voi esiintyd esimerkiksi tilanteessa, jossa oppilaiden yliopistomenestysta
ennustetaan lukiomenestyksen perusteella. Talléin opiskelijan edustavuus, eli téssa
tapauksessa lukion keskiarvo, saa tdman nayttdméan hyvalta opiskelijalta. Opiskelijat, joilla
on ollut vaikeuksia lukiossa, péarjaavat kuitenkin keskimaarin paremmin yliopistossa.
Sijoittamisessa tamé& saattaa ilmentyd siten, ettd analyytikot ovat jopa ylioptimistisia
ennustaessaan hyvin suoriutuneiden osakkeiden pitkén aikavélin tuottoja samalla, kun jattavét
heikommin suoriutuneet véhemmalle huomiolle. Tutkimukset ovat kuitenkin osoittaneet, etta
erityisen huonosti viimeisen kolmen vuoden aikana menestyneet osakkeet parjaavét paljon
paremmin, kuin samalla ajanjaksolla hyvin menestyneet osakkeet (De Bondt & Thaler 1985)
(De Bondt & Thaler 1987). (Shefrin 2002)

Uhkapelaajan harha (gambler’s fallacy) on puolestaan tulosten ennustamiseen liittyva ilmio.
Yksinkertaisin esimerkki uhkapelaajan harhasta lienee tilanne, jossa kolikonheittoa
pelattaessa pelaaja uskoo usean klaavan jalkeen, ettd seuraavan heitto on todennakdisemmin
kruuna, kuin klaava. Tdma harha syntyy periaatteellisesti oikeasta ké&sityksestd siité, ettd
kolikon molemmat puolet esiintyvét heittdessa keskiméarin yhta paljon, jolloin kruuna olisi
todennakdisempi. Todellisuudessa todennékodisyydet ovat joka heitolla yhta suuret olettaen,
ettd kyseessd on tavallinen kolikko. Ennustuksiin liittyy usein myds liiallinen itsevarmuus.
Talla tarkoitetaan esimerkiksi tilannetta, jossa arvion yla- ja alarajat asetetaan liian kapeiksi.
Valitettavan usein ennustukset eivét ole kovinkaan tarkkoja, jolloin liian kapeat rajaukset
vahentévat ennustuksien totuusarvoja entisestaan. (Shefrin 2002)

Toimijoiden itsevarmuus saattaa liséksi aiheuttaa tilanteen, jossa esimerkiksi osakkeen aiempi
hinnannousu saattaa paisuttaa kyseisen osakkeen hintaa suunnattomasti. Téllainen kierre
syntyy, kun toimijat uskovat hinnannousun indikoivan tulevaa nousua, jonka seurauksena
syntyy hintakupla. Pelkan hinnannousun aiheuttamaa kuplaa on perinteisesti kutsuttu nimell&
spekulatiivinen kupla tai bandwagon-ilmi6. Mikali kyseessa on aiempien hintojen tulkinnan

aiheuttamaan itsevarmuuteen liittyva kierre, on ilmidstd kaytetty nimitystd positiivisen



palautteen kierre (positive feedback loop). Téllaiset kierteet synnyttévat herkésti hintakuplia,
jotka saattavat olla hyvinkin vahingollisia. (Shiller, 2001)

Itsevarmuuteen liittyen on havaittu, ettd vaaristymia saattaa aiheuttaa myds se, ettd toimijat
asettavat omia nakemyksiddn tukevan tiedon muun tiedon edelle, samalla vahatellen naita
nédkemyksid haastavan informaation (confirmation bias). Talldin toimijan havainnointikyky
saattaa vaaristyd, jolloin tdma pitdd vahapatoisind seikkoja, jotka oireilevat mahdollisista
ongelmista tai ristiriidoista. Useilla toimijoilla saattaa lisdksi olla illuusio hallinnasta (illusion
of control). T&ll& tarkoitetaan tilannetta, jossa toimija laskee liikaa omien pa&toksiensa
vaikutusten varaan. Toisin sanoen positiivisista tuloksista liian suuri osa lasketaan toimijan
oman paatoksenteko- ja harkintakyvyn ansioksi. On todettu, ettd kyseinen harha hallinnasta

johtaa myos liialliseen optimismiin. (Shefrin 2007)

Liiallisen itseluottamuksen ja omiin kykyihin nojautumisen tietynlaisena vastakohtana
voidaan nahda ankkurointi ja mukautuminen seké& konservatismi. Ankkuroidessaan arvioija
tukeutuu vanhaan tietoonsa esimerkiksi jonkin yrityksen tuotoista. Jos aiemmin huonosti
menestynyt yritys ilmoittaa positiivisesta tuloksesta, voi arvio tulevaisuuden tuloskehityksesté
olla liian konservatiivinen, koska se nojaa liiaksi aiempaan tietoon kyseisen yrityksen
huonosta menestyksestd. Sama toimii tietysti toisin péin eli aiemmin hyvin menestyneen
toimijan tulosvaroitusta ei vélttdmatta oteta riittdvan vakavasti. Talloin ankkurointi ja
konservatismi heikentdvat mukautumista uuteen tietoon positiivisesta tai negatiivisesta
tuloskehityksesté. (Shefrin 2002)

Vahvasti myds TBTF-ongelmaan liittyva kdasite on epavarmuuden valttely (aversion to
ambiquity). Tatda voidaan jalleen havainnollistaa yksinkertaisella uhkapeliesimerkill&.
Oletetaan tilanne, jossa voi saada joko 1000€ suoraan tai 2000€ saamalla oikean virinen
pelimerkki punaisia ja mustia pelimerkkejéd sisaltdvastd pussista. Kun mustia ja punaisia
merkkejd on yhtd paljon ja tdmé& tiedetddn, on riskinottajia enemman. Tilanteessa, jossa
pelimerkkien m&ird on sama, mutta varien suhde on tuntematon, riskinotto vahenee
huomattavasti. Kyseista esimerkkié voidaan soveltaa pankkien pelastuspaatosten tekemiseen.
Jos pankin konkurssin aiheuttamista jalkiseuraamuksista ei ole tarkkaa tietoa, saattaa kyseinen
tilanne ajaa paatostd pankin pelastamisen suuntaan hyvinkin herkasti. Tallin tuntematonta

riskida ei haluta ottaa, vaan turvaudutaan varmaan vaihtoehtoon, jolla joko potentiaalisesti
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katastrofaalinen tai vaaraton tilanne saadaan ohitettua tukeutumalla pelastustoimiin, joiden

tarpeellisuudesta ei ole varmaa tietoa. (Shefrin 2002)

Kaikkiin edelld mainittuihin saattaa usein liittyd my6s toimijan omat tuntemukset ja niiden
aiheuttamat véaristymat (affect heuristic). Tallaisessa véaéristymdssé toimija antaa liiallista
painoa intuitiolleen ja tuntemuksilleen. Vaikka intuitio ja erityisesti kokemus ovat erittéin
arvokkaita asioita, joista on useimmiten paljonkin hyotyd paatoksenteossa, saattavat
tuntemukset johtaa toisinaan harhaan. Tdmé on vaarana etenkin toimijalle vieraissa tai uusissa
tilanteissa. (Shefrin 2007)

2.1.2 Paatosongelman muodon vaikutus

Padtdsongelman muodolla ja kuvauksella voi olla vaikutusta paatoksentekotilanteissa.
Tallaiselle alttiina oleva toimija antaa paatdésongelman muodon vaikuttaa paatoksiinsa
merkittavastikin. Kahneman ja Tversky ovat tutkineet ja kehittdneet teoriaa paatdsongelman
muodon vaikutuksesta erityisesti riskiin ja epdvarmuuteen liittyen. Ndissé tutkimuksissa on
erityisesti noussut esiin kaksi késitettd: tappion karttaminen (loss aversion) ja varman tappion

karttaminen (aversion to a sure loss). (Shefrin 2007)

Tappion karttaminen ja varman tappion karttaminen liittyvat olennaisesti paatésongelman
muodon vaikutuksiin paatoksentekotilanteessa. IThmisten on todettu tutkimuksissa karttavan
tappiota. Eri maiden yliopisto-opiskelijoilta kysyttiin ensin valitsevatko he mieluummin 1000
yksikkdd oman maansa valuuttaa 50% todennakdisyydelld vai 500 yksikkdéd 100%
todennédkoisyydelld, kun heille on ensin annettu 1000 yksikk6d oman maansa valuuttaa.
Vastaajista 84% péaéatyi jalkimmaiseen (500 yks., P=100%) vaihtoehtoon eli opiskelijat
karttoivat riskid. Samoilta opiskelijoilta kysyttiin tdman jalkeen, valitsevatko he mieluummin
1000 yksikon tappion oman maansa valuutassa 50% todennakoisyydelld vai 500 yksikon
varman tappion sen jalkeen, kun heille on annettu 2000 yksikk6éd oman maansa valuuttaa.
Vastaajista 69% valitsivat ensimmaisen (-1000 yks., P=50% tai -0 yks., P=50%) vaihtoehdon.
Kuten huomataan, molempien Kkysymysparien lopputulokset ovat kuitenkin samat.
Ensimmaisestd kysymysparista on vain vahennetty 1000 yksikkod, jotka on lisatty alussa
saatavan rahan maarédan. Mahdollisuus tappion vélttdmisestd sai enemmiston kuitenkin

kestdamaan riskin kaksinkertaisesta tappiosta. (Kahneman & Tversky 1979)
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Tappion karttaminen saattaa selittdd joidenkin sijoittajien haluttomuutta luopua tappiollisista
sijoituksista, vaikka se olisikin suotavaa tappioiden minimoimiseksi. Riskia karttava sijoittaja
odottaa, etta tappiollinen sijoitus saavuttaisi edes ostohinnan nimellisarvon ennen realisointia.
Useimmiten paatosongelmat eivat ole ladheskaan yhta selkeitd, kuin edelld mainitussa
kyselyssa. Tallgin toimijat saattavat turvautua melko irrationaalisiin ratkaisuihin, koska eivat

taysin ymmarra tilanteen kokonaiskuvaa. (Shefrin 2002)

Padtdsongelmaan ja sen muotoon olennaisesti liittyva ilmid on tuloksen muokkaus parempaan
suuntaan (hedonic editing). Té&lla tarkoitetaan sita, ettd toimija pyrkii muuttamaan
paatdksiensd lopputulosta mielessdan itselleen mielekkddmmaksi. Tamé ilmenee yleensa
neljalla eri tavalla: toimija erottelee tuloja, yhdistelee tappioita, erottelee pienié tuloja suurista
tappioista tai sisallyttdd pienid tappioita suurempiin tuloihin. Kyseista ilmion tutkimista on
pohjustettu pyytdaméll& vastaajia vertailemaan kahden henkilon onnellisuutta tilanteissa, jossa
nama henkilot saavat saman rahasumman silld erotuksella, ettd toinen henkil@ista saa summan
kahdessa eri osassa esimerkiksi voittamalla arvonnassa kahdesti pienempida summia yhden
kerran sijaan. Henkil64, jolla on kdynyt tuuri kahdesti, pidetdan usein onnellisempana, vaikka
molempien henkildiden varallisuus on noussut hyvan onnen my6té saman verran. Tappioiden
osalta onnettomampana pidettiin henkil6a, joka sai sakkoja tai muistutusmaksuja useampaan
otteeseen, vaikkakin saman summan verran. Kyselyn tarkoituksena oli valaista tuloksien
muokkauksen vaikutuksia. Esimerkiksi 50€ voittosumman voi periaatteessa jakaa yhden
euron voittosummiksi, joita olisi talloin 50 kappaletta. Toki tallaisella itsepetoksella on tietyt
rajansa, mutta esimerkilla on pyritty kuvastamaan tilannetta, johon tulosten muokkaus voi
ajaa. (Thaler 1985; Thaler & Johnson 1991)

Kayttaytymistieteellisen rahoituksen alalla on toki runsaasti enemmankin teorioita, kuten jo
aiemmin todettiin. Tah&n on pyritty kokoamaan aiheen kannalta keskeisin teoria-anti, joka
osaltaan saattaa selittdd pankki- ja finanssisektorin ongelmia sekd myos valtiollisten
pelastustoimien  motiiveja  ainakin  tiettyyn  pisteeseen asti.  Toisin  sanoen
kayttdytymistieteellinen rahoitus selittdd pankki- ja finanssialaa kohdanneita vaikeuksia
silloin, kun toimijat aiheuttavat epévakautta tietdmattaan tai luottavat pelastustoimiin, jotka
eivat ole optimaalisia. Nam& ongelmat johtuvat toimijoiden omista puutteista, joita ei
tiedosteta riittdvan hyvin. Inhimilliset virheet ja puutteet eivat kuitenkaan yksinaan riita

selitykseksi rahoitusalan epavakaudelle viime vuosikymmenind. Pankkien koon kannalta
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kannalta merkittavimpind syind voidaan pita4 haitallista valikoitumista ja moraalikatoa, joihin

syvennytain seuraavassa.

2.2 Haitallinen valikoituminen

Tassa osiossa esitelldén kasite haitallinen valikoituminen. Kasitteen perinteisen maaritelman
jalkeen kuvaillaan lyhyesti sitd, miten haitallinen valikoituminen liittyy valtion

turvaverkkoon.

2.2.1 Perinteinen maaritelméa

Haitallinen valikoituminen (adverse selection) tapahtuu ennen transaktion suorittamista. Silla
tarkoitetaan tilannetta, jossa kysyvéksi osapuoleksi valikoituu huonoja toimijoita,
optimaalisten sijaan. Rahoitusmarkkinoilla tdmé ilmenee esimerkiksi niin, ettd lainanottajiksi
valikoituu korkean luottoriskin asiakkaita, koska téllaiset asiakkaat hakevat lainaa
aktiivisemmin. Téllainen tilanne syntyy herkasti, mikali rahoitusmarkkinoilla vallitsee
epasymmetrisen informaation (asymmetric information) tila. Talldin esimerkiksi lainaa
hakeva osapuoli tietdd oman taloutensa tilasta enemman kuin lainaaja. Lainanottajan heikon
taloustilanteen ja&dessa lainanantajalta salaan, on haitallisen valikoitumisen riski suurempi.
(Mishkin 2012)

Tilannetta voi havainnollistaa yksinkertaisen esimerkin avulla. Oletetaan, ettd henkildlla A
on 1000€ ylimadrdisid sddstdja. A:lla on kaksi ystivdd B ja C. B on luonteeltaan
konservatiivinen sijoittaja, joka ottaa lainaa vain varmoihin sijoituksiin. C puolestaan suosii
uhkapelejd ja on valmis sijoittamaan rahansa huomattavasti riskisempiin kohteisiin.
Internetissé kiertdd sahkopostiviesti uudesta ja mullistavasta sijoitusmahdollisuudesta, joka
lupaa jopa miljoonien tuottoja vain 1000 € sijoitusta vastaan. Luonteensa vuoksi C paattaa
tarttua tarjoukseen, mutta hanell4 ei valitettavasti ole rahaa. Nain ollen on oletettavampaa, etté
C tulee pyytdmaan lainaa A:lta riskiseen sijoitukseensa, kuin ettd B tulisi pyytdmaan lainaa
vahériskisempéaén sijoitukseen. Tilanteesta muodostuu ongelmallinen, mikali A ei tunne B:n
ja C:n sijoitustottumuksia, jolloin haitallisen valikoitumisen riski kasvaa. Jos taas toisaalta A

tunnistaa haitallisen valikoitumisen riskin, mutta ei tunne ystavidén kovin hyvin, voi tdma
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hylata myos B:n lainapyynnon herkasti, vaikka B:114 ei ole tapana sijoittaa riskisiin kohteisiin.
(Mishkin 2012)

Usein pankkien on koettu pystyvan arvioimaan riskeja tehokkaammin, koska se kuuluu
olennaisesti niiden toimintaan. Pankkitoiminnan tarvetta onkin perusteltu sillg, ettd
yksityishenkil6illa ei ole yht& paljon aikaa tai resursseja luottokelpoisuuksien selvittdmiseen,
kuin sitd varten perustetulla instituutiolla. Ongelmallisen tilanteesta tekee se, jos kyseinen
parempi arviointikyky jollain tavalla hairiintyy. Pankit eivdt esimeriksi enda pyri
toiminnallaan maltilliseen riskinottoon, vaan pyrkivét lainaamaan mahdollisimman paljon

mahdollisimman monelle.

2.2.2 Haitallinen valikoituminen ja valtion turvaverkko

Tieto valtiollisten pelastustoimien olemassaolosta ja todennakdisyydestd pahentaa haitallisen
valikoitumisen ongelmaa. Tamé johtuu siité, ettd haitalliset toimijat ovat useimmiten niit,
jotka haluavat hyotyd valtion turvaverkosta eniten. Tilannetta voidaan verrata
vakuutusmaailmaan. On oletettavaa, ettd varomattomampi autoilija ottaa kattavamman
autovakuutuksen ~omat puutteensa tiedostaessaan  kuin  huolellisempi  autoilija.
Rahoitusmaailmassa ongelmaa pahentaa se, ettd tallettajilla ja velkojilla ei ole kovinkaan
suuria intresseja vahtia pankkien ja finanssi-instituutioiden toimintaa, koska he tietavat
talletustensa ja saataviensa olevan turvatut valtion toimesta. Tallettajien ja velkojien
passivisuus puolestaan tekee rahoitusalasta erityisen puoleensavetavan toimijoille, jotka ovat
halukkaita ottamaan koviakin riskeja. Aarimmilleen vietyna rahoitusala saattaa ajautua
tilanteeseen, jossa sen alaisuudessa harjoitetaan jopa kavalluksia ja petoksia, mikéli

mink&anlaista valvontaa ei harjoiteta. (Mishkin & Eakins 2012)

2.3 Moraalikato

Toinen keskeinen kaésite, joka liittyy myos haitalliseen valikoitumiseen, on moraalikato.
Seuraavassa kerrotaan moraalikadon perinteinen méaéritelmd. Taméan lisdksi tutustutaan

Iyhyesti siihen, miten valtion turvaverkko lisd4 moraalikatoa.
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2.3.1 Perinteinen maaritelma

Moraalikato (moral hazard) on ongelma, joka syntyy transaktion suorittamisen jalkeen. Kuten
haitallinen valikoituminenkin moraalikato johtuu my6s epésymmetrisesta informaatiosta.
Perinteisesti moraalikadolla tarkoitetaan tilannetta, jossa velallinen toimii tavalla, joka
heikentaa takaisinmaksun todennékoisyyttd. Téallaisia aikeita on usein vaikea havaita, koska
niiden paljastaminen ei ole lainaa hakevan henkildn intressien mukaista. Toisin sanoen
saadakseen lainaa, hakija saattaa valehdella lainan kéyttdtarkoituksesta tai vaihtoehtoisesti

muuttaa mieltdan rahojen kaytosta lainan saatuaan. (Mishkin 2012)

Oletetaan, etté edella esitellylla henkildlla A on kolmas ystévé, D, joka tarvitsee 1000€ lainaa
henkil6ltd A yrityksen perustamiseen. Yritys ja sen liikeidea vaikuttavat henkilon A mielestéd
jarkevilta ja tdma on valmis myontdméaan lainan. D on kuitenkin taipuvainen vedonlyontiin ja
ajattelee lainan saatuaan, ettd h&nen kannattaisi lyoda rahoilla vetoa. Vedonlyontikohteen
kertoimet ovat 20:1, jolloin henkilon D voittaessa tille jaa 19000 € itselleen, joka on riittdvén
suuri houkutin 1000 € ja maineen menetyksen riskille. Mikali A olisi tietoinen henkilon D
suunnitelmista, pyrkisi A luultavasti estaméan tdman aikeet. Todennakdisempaa kuitenkin on,
etta A ei tiedd ndista aikeista, eikd ainakaan pystyisi valvomaan tatd, jolloin D voi vapaasti

lisatd moraalikatoa toimillaan. (Mishkin 2012)

2.3.2 Moraalikato ja valtion turvaverkko

Moraalikadon ja vakuutusalan vélistad ristiriitaa voidaan tarkastella aiemmin mainitun
autoiluun liittyvan esimerkin avulla. Vakuutuksen ottaminen saattaa itsessadn aiheuttaa
merkittdvdd moraalikatoa. Aiemman esimerkin autoilija saattaa pé&&stdd ajotottumuksensa
entistd varomattomimmiksi, kun tietdd autonsa olevan hyvin vakuutettu. Toisaalta vakuutus
suojaa autoilijaa merkittavélta taloudelliselta menetykseltd, mutta samalla se saattaa lisatd
kyseisen menetyksen todenndkdisyytta kannustamalla hyvin vakuutetun auton omistajaa
ajamaan varomattomammin. N&in ollen my6ds rahoitusmaailmassa valtion turvaverkko
aiheuttaa ongelmia, koska se kannustaa toimijoita korkeampaan riskinsietoon kovempien
tuottojen toivossa. Kuten haitallisen valikoitumisen kohdallakin, jos tallettajat ja velkojat

tietavat talletuksiensa ja saataviensa olevan suojatut, ei minkaanlaista markkinakuria synny.
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Talléin rahoitusalan toimijoilla ei juurikaan ole kannustimia riskinhallintaan. (Mishkin &
Eakins 2012)

2.3.3 Intressiristiriidat

Vaikka useiden palveluiden tarjoamisen keskittyminen pankeille luo mittakaavatuottoja, voi
niistd seurata myos intressiristiriitoja (conflicts of interest). Intressiristiriidat ovat
moraalikadon yksi muoto, joka voi syntyd, jos henkil6lla tai pankilla on useita padmaaria.
Néiden paamaarien vélilla voi olla ristiriitoja, joita tulee erityisesti pankkialalla, jossa sama
pankki voi tarjota useita luonteeltaan hyvinkin erilaisia palveluita. Intressiristiriidat voivat
johtaa tiedon pimittdmiseen, salailuun tai vaaristdmiseen. Tam& puolestaan lis&a
epasymmetrisen  informaation  (asymmetric  information) ongelmaa ja  estaa
rahoitusmarkkinoita ja sita kautta taloutta toimimasta tehokkaimmalla mahdollisella tavalla.
(Mishkin 2012)
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3 Kasite too big to fail”

3.1 Talletuspaot ja pankkipaniikki

Pankkipaniikit (bank panics) ja talletuspaot (bank runs) ovat yksi térked syy sille, miksi
tiettyjen toimijoiden konkurssitilanteet eskaloituvat niin tuhoisiksi ja selittdvat myos sen, etta
valvojat pyrkivat lunastamaan pankkien velvoitteet niiden tallettajille ja velkojille pankin
kaatuessa. Talletuspaossa asiakas nostaa talletuksensa, koska epéilee pankin maksukykya.
Pankkipaniikilla tarkoitetaan puolestaan tilannetta, jossa huomattava osa tallettajista
huolestuu pankkien maksukyvystd ja pyrkii nostamaan varansa samaan aikaan. Téllainen
tilanne voi syntya esimerkiksi silloin, kun osa pankeista ajautuu maksukyvyttémaksi, joka ei
vield sinédlldan ole uhka rahoitusjarjestelméalle. Epasymmetrisen informaation ongelma voi
kuitenkin aiheuttaa huolta niidenkin tallettajien keskuudessa, joiden varat ovat hyvin
parjadvissd pankeissa. Media voi vaikuttaa raportoinnillaan tallettajien mielikuviin
vadristavasti antamalla liian yksipuolisen kuvan pankkien taloustilanteesta, joka voi
vauhdittaa pankkipaniikkia. (Mishkin 2012)

Tallettajien hakeutuminen pankkeihin samaan aikaan aiheuttaa tilanteen, joka vaarantaa
terveidenkin pankkien maksukyvyn likvidien varojen valuessa ulos. Tdma puolestaan johtaa
herkasti tilanteeseen, jossa pankki yrittdd myydd nopeasti omaisuuseriddn nostojen
rahoittamiseksi. Téllaista toimintaa kutsutaan palomyynniksi (fire sales). Palomyyntien
ongelmana on usein se, ettd omaisuuserien dkillinen suuren volyymin pakkomyynti voi
alentaa niiden hintoja huomattavasti. Lisaksi tallainen toiminta saatetaan tulkita signaaliksi
ongelmista, joka voi pahentaa tilannetta. Usein pankkipaniikin seurauksena palomyynteja
harjoittavat pankit, jotka normaalisti selvidisivat, ajautuvat maksukyvyttomiksi, koska

tiettyjen omaisuuserien arvot ovat romahtaneet. (Mishkin 2012)

3.2 Maaritelma

Késitteen ”too big to fail” (TBTF, liian suuri kaatumaan) mééritelman voi késittadé usealla eri
tavalla. Erds maédritelma kuvaa yritystd, joka on kooltaan ja hallitsemaltaan
markkinaosuudelta niin suuri, ettei se yksinkertaisesti pysty epdonnistumaan tai se on ainakin

hyvin epatodennékoistd. Tama kasitys tukeutuu suurtuotannon etuihin (economies of scale),
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eli toisin sanoen tallainen yritys toimii niin tehokkaasti, ettei sill4 en&& ole varteenotettavia
Kilpailijoita. (Moosa 2010)

Aiheen kannalta keskeisemmén maaritelmédn mukaan TBTF edustaa jarjestelmad, jossa
vakuuttamattomat tallettajat ja velkojat olettavat valtion suojelevan heitd mahdollisilta
tappioilta, joita suuren pankin kaatuminen aiheuttaa. Tallaisen jarjestelman piiriin kuuluva
pankki tai muu toimija voidaan méaritella kolmen ominaispiirteen avulla. Ensimmainen piirre
on, ettd kyseinen toimija, jonka siis arvioidaan kuuluvan tamén jarjestelman alaisuuteen,
kohtaa riskin likviditeettiongelmista tai maksukyvyttomyydestd. Usein téllaiset toimijat ovat
pankkeja, vaikka poikkeuksiakin on. Toiseksi valtion pitd4d kyetd toimillaan pahimmassa
tapauksessa pelastamaan kyseinen toimija konkurssilta. Kolmantena piirteend voidaan pitaa
osapuolia, jotka hyotyvat suoraan edelld mainituista pelastustoimista ja ovat tietoisia
tilanteestaan seka kayttavat tata tietoa hyvédkseen aina kuin mahdollista. Naihin osapuoliin
kuuluvat erityisesti kyseisten toimijoiden velkojat, joilla ei ole erillistd vakuutusta. Joissain
tapauksissa myos osakkeenomistajat, tyontekijat ja johto voivat hyotya pelastustoimista.
(Stern & Feldman 2004)

Tavallisimmin TBTF viittaa juuri valtion harjoittamaan kaytantoon, jossa tarpeeksi suuren
pankin kaikkien tallettajien ja velkojien saatavat korvataan taysin, vaikka nama eivat
automaattisesti nauttisikaan taydestd suojasta. Tdmén toimintatavan kuvauksena TBTF on
hieman harhaanjohtava, silla usein menettelyn kohteena oleva pankki suljetaan tai fuusioidaan
toisen pankin kanssa. Useimmiten tdmén seurauksena johto vaihdetaan ja osakkeenomistajat
karsivét tappioita. (Mishkin 2006)

Kyseinen toimintatapa on omaksuttu l&hinnd jarjestelmariskin realisoitumisen estamiseksi.
Jarjestelmadriski  kasittdd riskit, jotka ovat toteutuessaan erityisen haitallisia koko
rahoitusjarjestelmalle ja reaalitaloudelle. Téllainen riski voi syntyd monella tavalla.
Padasiassa se syntyy pankkien altistuessa yhtdaikaisesti kotimaisille ja/tai ulkomaalaisille
reaalitalouden riskeille. Toinen syy voi olla pankkien, markkinoiden ja valtioiden vélisen
lagjan linkittymisen my6td muodostuva tartuntariski. (Suomen Pankki 2011) Jarjestelmériskin
ldhteita pankkien sisalla on nykyisellddn tunnustettu olevan viisi: koko, toiminta yli maiden

rajojen, monimutkaisuus, linkittyneisyys ja korvattavuus (Suomen Pankki 2012).
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Kasitteen méaritelmé ja laajuus ovat vaihdelleet jonkin verran vallitsevan lainsaadannon ja
rajoitusten mukaan. Tdman vuoksi seuraavassa kaydaan Yhdysvaltojen pankki- ja finanssialan
séatelyn ja pankkeihin kohdistuneiden pelastustoimien historiaa ja sen vaiheita lapi

tarkemmin.

3.3 Historia ja taustatiedot

Ennen vuotta 1933 Yhdysvallat kérsi pankkipaniikeista noin 15-20 vuoden valein.
Valtiollisilla valvontaelimilla ei ollut juurikaan valmiuksia auttaa maksukyvyttomia pankkeja.
Epdonnistuneiden pankkien taytyi lakkauttaa toimintansa, jonka jalkeen ne padomitettiin
uudestaan vanhojen tai uusien omistajien toimesta tai ne likvidoitiin. 1930-luvun alun lama
koetteli ja miltei kaatoi Yhdysvaltain pankkijarjestelman. Lamaa seurasi merkittdva maara
uusia saannoksid, rajoitteita ja uudistuksia. Naista merkittdvimpia olivat kansallinen
talletusvakuutusjérjestelmé (federal deposit insurance corporation, FDIC), arvopapereiden
sédannostelyt, pankkivalvonta seké liike- ja investointipankkitoiminnan erottelu. Kansallisen
talletusvakuutusjarjestelman myota liittovaltion rooli pankkimaailman ongelmien ratkaisijana
kasvoi. (Kaufman 2002)

Vaikka laissa oli séadetty vakuutettujen talletusten maksimimaérasta, FDIC suojeli 1970-
luvulle asti kaytanndssa miltei kaikkia tallettajia, pois lukien kuitenkin osakkeenomistajat,
joilla oli ollut varoja kaatuneissa pankeissa. Padasiassa tdma tehtiin fuusioimalla kaatuneet
pankit maksukykyisten kanssa. Huonot lainat otettiin joko osittain tai kokonaan FDIC:n
kontolle tai vaihtoehtoisesti pankkien omaksuessa kyseiset lainat, néista lainoista johtuvat
tappiot Kkorvattiin niista kérsineelle pankille. Mikéli fuusioituminen ei ollut mahdollista,
suoraa apua tarjottiin vain, jos pankin koettiin olevan riittdvan merkittdvd. Vuonna 1980
FDIC pelasti yhdessa Yhdysvaltain keskuspankin ja muiden pankkien kanssa The First
Pennsylvania Bankin tdmén suuren koon vuoksi. Pelastustoimien myotd osa johdosta
vaihdettiin  liiallisen  riskinoton  vuoksi. Pankki  pystyi lopulta palauttamaan
maksukykyisyytensd ja osti takaisin vakuudeksi antamansa osakkeet vuosina 1983 ja 1985,
jonka vuoksi FDIC ei karsinyt kovinkaan suuria nettotappioita. Samalla huomattiin kuitenkin,
ettei FDIC:n takaamilla tallettajilla ollut kannustimia valvoa pankkien toimintaa. (Kaufman
2002; FDIC 1998)
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Kyseinen tilanne koettiin ongelmalliseksi, joten pankkien annettiin kaatua, eika tallettajia
suojattu tdysin vuoden 1983 ja osittain vuoden 1984 aikana. Té&man kokeilun aikana
epéonnistuneet pankit olivat kuitenkin suhteellisen pienid. Vakuutuksettomat tallettajat
osallistuivat tappioihin FDIC:n kanssa suhteellisten osuuksiensa mukaisesti. Pankkien
omaisuuden myymisen odottamisen sijaan Kkyseiset tallettajat saivat osinkoja etuké&teen
suhteessa osuuksiinsa ja arvioituun myyntihintaan. Tama koettiin taloudellisesti ja poliittisesti
hyvané ratkaisuna, koska pankkipaniikkien taustalla on miltei aina pelko omien varojen
saatavuuden estymisesta (Kaufman & Seelig 2002). (FDIC 1997)

Vuonna 1984 Continental Illinois, joka oli tuolloin Yhdysvaltain seitsemanneksi suurin
pankki, paatettiin kuitenkin pelastaa. Néin suuren toimijan kaatuminen tuli lainsaatdjille ja
valvojille yllatyksend, eika kyseista pankkia yksinkertaisesti uskallettu olla pelastamatta.
Aiemmasta kokeilusta, jossa tallettajat osallistuivat tappioihin ja saivat vain o0san
talletuksiensa madrasta takaisin, luovuttiin ja kaikki talletukset korvattiin taysin. Tdma herétti
luonnollisesti véittelyé ja keskustelun suurten ja pienten toimijoiden eriarvoisesta kohtelusta.
Silloinen Yhdysvaltain edustajainhuoneen (United States House of Representatives)
pankkivaliokunta (House Banking Committee) teki asiasta tutkinnan, jonka haastatteluista
Wall Street Journal uutisoi seuraavalla otsikolla: ”U.S. Won’t Let 11 Biggest Banks in Nation
Fail - Testimony by Comptroller at House Hearings Is First Policy Acknowledgment”
(Carrington 1984). Taméan myota késite “too big to fail” syntyi. (FDIC 1997)

Markkinakuria yritettiin palauttaa rajoittamalla suojausta suurten pankkien kaatuessa.
Velkojat ja osakkeenomistajat jaivat ilman suojausta 1986, kun holdingyhtié The First
Oklahoma Corporationin johtama The First National Bank of Oklahoma ajautui
maksukyvyttomaéksi, joka johti holdingyhtion hakemaan konkurssia. 1988 the First Republic
National Bankin annettiin kaatua, vaikkakin kaikki sen velkojat ja tallettajat nauttivat tdydesta
suojasta. Vuonna 1989 FDIC antoi jalleen joidenkin tallettajien, velkojien ja
yhteistyokumppaneiden karsia tappioita, kun miltei kaikki MCorpin alaisuudessa toimineet
pankit kaatuivat. N&in TBTF muutti muotoaan 80-luvun aikana liian suuresta aiheuttaakseen
tappioita kaikille vakuudettomille velkojille ja tallettajille, liian suureksi aiheuttaakseen
tappioita suurimmalle osalle vakuudettomia velkojia ja tallettajia (Kaufman 1990). (FDIC
1998)
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Vaikka madritelmd kapenikin osaltaan, késitys suuresta hamartyi, kun National Bank of
Washington paatettiin pelastaa vuonna 1990. Kyseisen pankin talletukset olivat vain 1,1
miljardia dollaria, mutta sen velkojat ja tallettajat pééatettiin suojata kokonaan. Kotimaisten
konttorien lisdksi FDIC laajensi suojauksensa pankin Bahaman haarakonttorin tallettajille.
Samaan aikaan vaikeuksiin ajautuneen Freedom National Bankin tallettajat karsivat tappiot
itse. Vaikka tdma pankki oli pienempi ($91M talletukset), herétti kyseinen tapaus kuitenkin

paljon kritiikkia pelastustoimien kohdistamisen oikeudenmukaisuudesta. (Bacon 1990)

3.3.1 Federal deposit insurance corporation improvement act (FDICIA)

1980- ja 1990-luvun alun pankkialan lukuisat ongelmat, erityisesti suuri sééastopankkikriisi
(savings & loan crisis) ja niiden korkeat kustannukset saivat Yhdysvaltain kongressin
tekemaan uudistuksia talletusvakuuksien suhteen. 1991 séadettiin FDIC Improvement Act
(FDICIA), joka sisélsi uusia keinoja maksukyvyttomyyden ratkaisemiseksi. Kyseinen laki
mahdollisti valvojien paremman puuttumisen ja kovemmat pakolliset sanktiot pankeille,
joiden taloudellinen tila heikkenee. Lisdksi uudesta 2% omaisuuserien tasearvoa vastaavasta
padomavaatimuksesta poikkeaminen aiheutti nyt pikaiset vastatoimet valvojien taholta. Lailla
pyrittiin pikaisen puuttumisen lisdksi mahdollisimman kustannustehokkaisiin ratkaisuihin.
Tallettajien takaamisesta johtuvia kustannuksia oli aiemmin arvioitu aina tilannekohtaisesti.
Namaé kustannukset oli miltei aina arvioitu pankkiavusta johtuvia kustannuksia suuremmaksi,
jolla epédonnistuneiden pankkien omaksuminen ja osto perusteltiin. Nyt laissa madriteltiin
selked tapa, jolla pienimmat kustannukset arvioitiin. Tallettajien ja muiden osallisten
auttaminen kiellettiin kokonaan, mikéli se ei noudattanut kyseiselld menetelmélla estimoitua
pienimman kustannuksen ratkaisua (least cost resolution, LCR). Pelastustoimet olivat
kuitenkin sallittuja, jos niiden tekemétta jattdminen aiheuttaisi vakavia haitallisia vaikutuksia
talouden tilaan tai vakauteen, joita voitaisiin ndilla toimilla est& tai lieventdd. Vuoden 1993
RTC Completion Actin yhteydessa FDIC:& kiellettiin liséksi auttamasta osakkeenomistajia.
Naiden lakien myota TBTF muutti jdlleen muotoaan koskemaan jérjestelmariskin aiheuttamaa

koskemattomuutta (systemic risk exemption). (Kaufman 2002)

Tama koskemattomuus oli kuitenkin vaikeampi saavuttaa kuin aiemmin. TBTF-statuksen ja
sen myota suojan saamiseksi vaadittiin nyt FDIC:n hallituksen (Board of Directors) kahden

kolmasosan enemmistdn hyvéksynta ja Yhdysvaltain keskuspankin johtokunnan (Board of
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Govenors of the Federal Reserve System) kirjallinen selvitys jarjestelmariskin
olemassaolosta, tallaisen riskin edellytysten tdyttymisestd seka suositus pelastustoimien
aloittamisesta. Tamén jéalkeen selvitys ja suositukset piti lahettdd valtiovarainministerin
arvioitavaksi, joka presidentin tuella laati Kirjallisen ilmoituksen halustaan ryhtyéa
pelastustoimiin. Kyseinen ilmoitus tuli lahettdd vield senaattiin ja edustajainhuoneen

pankkivaliokuntaan (house banking committee). (Kaufman 2002)

Kun lopulta  jarjestelmériskin  aiheuttamasta  koskemattomuudesta oli  péésty
yhteisymmarrykseen, seurasi lisdsddnnoksid. Suomen tilintarkastuslautakuntaa vastaavan
elimen johtajan (the Comptroller General of the General Accounting Office) piti arvioida
valtiovarainministerin ilmoitus, pelastustoimien perusteet ja naiden toimien vaikutukset
pankkien ja tallettajien kayttaytymiseen seka lahettdd loytdjensa pohjalta tehty raportti
kongressiin. (Kaufman 2002)

Néiden esteiden lisdksi FDIC:lle takaamisen myo6ta aiheutuneet mahdolliset tappiot
velvoitettiin maksettavaksi pikaisesti kaikkien pelastettujen pankkien toimesta. Velvoitettujen
maksujen suuruus arvioitiin suhteessa pankkien omaisuuserien maaréan. Mikali FDIC:n
reservien suhde vakuutettuihin talletuksiin laski alle 1,25%:iin pankkien kaatumisen vuoksi
(pois lukien tallettajien suojaamisesta aiheutuneet kustannukset), tuli vaje korjata vuoden
kuluessa. Mikali vajetta ei saatu korjattua vuodessa, hoidettiin asia asettamalla
poikkeuksellisen korkeat korot. Talla pyrittiin vdhentdmé&an valtion osuutta tappioiden osalta
ja kannustamaan pankkeja vélttdmadan turvautumista valtion tukeen. Tallettajien osalta
paadyttiin ratkaisuun, jossa tallettajat voivat kérsia tappioita, mutta eivat kuitenkaan enempéaa
kuin mit& olisivat pankkinsa likvidoinnin yhteydessa menettdneet (Greenspan 2001). Téall&
pyrittiin antamaan valvojille mahdollisuus asettaa vakuudettomat tallettajat jonkinlaiselle
riskille alttiiksi, mutta taloudellisen vahingon levidmisen estdmiseksi kyseistd riskia
rajoitettiin niin, ettd tallettajat eivat koskaan joutuneet vastaamaan tappioista koko
talletuksellaan. (Kaufman 2002)

Vuonna 1998 Yhdysvaltain valtio laajensi tukeaan suurten toimijoiden pelastamisessa
hedgerahastoihin, kun Long-Term Capital Management (LCTM) turvautui Yhdysvaltain
keskuspankin tukeen jouduttuaan vaikeuksiin harjoittamansa yliriskisen johdannaiskaupan
myotd. Toimet saivat osakseen Kkritiikkid ja niitd pidettiin tarpeettomina, virheellisesti

kohdistettuina ja perustettuina vaariin syihin. Vuosien 2007-2009 finanssikriisisséa
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Yhdysvaltojen valtio pelasti toimijoita valikoivasti. Avun ulkopuolelle jatetyista toimijoista
tunnetuin esimerkki lienee Lehman Brothers. Investointipankki Bear Stearns paatettiin
kuitenkin pelastaa jarjestamalla sen myynti JP Morgan Chaselle, jota avustettiin valtion
toimesta 30 miljardilla dollarilla. Tdman myota valtion suojaus laajennettiin ensimmaista
kertaa koskemaan myd6s investointipankkeja. Pelastustoimet jatkuivat Merril Lynchin
myynnilld Bank of Americalle, American International Group (AIG) pelastamisella ja
Washington Mutualin myynnillda JP Morganille. Yhdysvaltain valtio oli osallisena kaikissa
edelld mainituissa pelastustoimissa. Vuonna 2009 pééatettiin  suurten  pankkien
padomittamisesta, jota seurasi uudet avustustoimet koskien kahdesti Citigroupia ja AlG:ta ja
kerran Bank of Americaa. (Moosa 2010)

3.5 ”’Too Big to Rescue” ja Islannin ongelmat

”Too big to rescue” tarkoittaa nimensd mukaisesti tilannetta, jossa toimija on kasvanut niin
suureksi, ettei sitd kyetd pelastamaan edes valtion toimesta. Hyvéna esimerkkiné kyseisestéa
tilanteesta toimivat tapahtumat Islannin pankkimaailmassa edeltden vuosien 2007-2009

finanssikriisia.

Islannin rahoitusmarkkinat olivat ennen 80-lukua tarkasti saddeltyja ja kolme merkittavinta
pankkia olivat kaikki valtion omistuksessa. Naiden pankkien johdossa nahtiin usein
poliitikkoja ja lainapaattkset tehtiin pitkélti poliittisten suuntausten ja yhteyksien perusteella.
Rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen alkoi 1980-luvulla ja kiihtyi 1990-luvulla. T&mé johtui
muun muassa Islannin paatoksesta liittyda Euroopan talousalueeseen 1994, joka muutti
pankkisédatelyd ja poisti valuutanvaihtokurssien rajoitteita. Tdman myo6ta Islannin kruunun
vaihtokurssi paasi lopulta kellumaan vapaasti vuonna 2001. Pankit pystyivat nyt halutessaan

avaamaan haarakonttoreita Euroopan talousalueella. (OECD 2009)

Pankkien yksityistaminen tapahtui 1990-luvun lopun ja vuoden 2003 vélilla. Pankit k&yttivéat
rahoitusmarkkinoiden vapautumisen ja Euroopan talousalueeseen liittymisen myoté
syntyneitd mahdollisuuksia hyvékseen laajentamalla toimintaansa huomattavasti. Pankkien
kotimaisten ja ulkomaisten haarakonttorien yhdistetyt omaisuuserat kasvoivat suhteessa
Islannin bruttokansantuotteeseen vuoden 2003 loppupuolen 170 prosentista 880 prosenttiin
vuoteen 2007 mennessd. Tamé tapahtui samalla, kun pé&asiassa pankkien vaikutuksesta
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ulkoinen bruttovelkaantuneisuus kasvoi 550 prosenttiin bruttokansantuotteesta (IMF 2008).
Omaisuuserien suhde bruttokansantuotteeseen oli kansainvélisellakin tasolla erittdin korkea.
Islanti ylsi suurin piirtein samalle tasolle Sveitsin ja Irlannin kanssa jaaden toiseksi vain
Luxemburgille. Luxemburgin pankkien osalta korkea suhde selittyy ulkomaisten pankkien
tytaryhtididen vaikutuksella ja Irlannin kohdalla tdmé& patee 40 prosenttiin kyseisista
omaisuuseristd (de Larosiere 2009). Sveitsin pankit ovat puolestaan globaalisti niin
merkittavia, ettd ne saisivat mita luultavimmin kansainvélistd huomiota ja apua ajautuessaan
vaikeuksiin. Islannissa puolestaan omaisuuserat kuuluivat kotimaisille pankeille, jolloin
jarjestelmariskin vaara ei ulottunut maan ulkopuolelle. Talléin vain Islannin valtiolla oli
intresseja auttaa vaikeuksien ilmaantuessa. Ottaen huomioon pankkien koon, oli tdméa

kuitenkin liian vaativa tehtava Islannin valtiolle. (OECD 2009)

Islanti joutuikin turvautumaan kansainvalisen valuuttarahasto IMF:n (International Monetary
Fund) apuun, joka valmistautui tukemaan Islannin talouden vakauttamista 2,1 miljardilla
dollarilla vuonna 2008 (IMF 2008). Kyseinen ongelma ei vielda koske esimerkiksi
Yhdysvaltoja, mutta on periaatteessa mahdollinen pankkien fuusioituessa ja niiden koon

kasvaessa.

3.6 Edut ja haitat

Pankkien suuri koko nahdaéan usein positiivisena asiana tehokkuuden kannalta. Koon myota
saavutettu tehokkuus perustuu mittakaavaetuihin, jotka mahdollistavat paremman
hajauttamisen, tehokkaamman juoksevien kulujen tasaamisen ja riskid véhentavien
investointien pienentyneet rajakustannukset. Tallaisia investointeja ovat esimerkiksi erilaiset
tietotekniikan ratkaisut ja siséisen tarkastuksen yksikot. On myos vditetty, ettd riskié
vahentévien investointien myo6ta suuret pankit valttaisivéat riskinottoa enemmaén, kuin pienen
pankit. Suuremmalla mittakaavalla toimimisen avulla saavutettu parempi hajautus vahent&a
likviditeetti- ja luottoriskeja, joka puolestaan mitd todenndkdisimmin véhent&a
riskienhallinnan rajakustannuksia muiden tekijoiden pysyessa muuttumattomina. Pienempien
pankkien fuusioitumista on usein perusteltu mittakaavaetujen ja paremman tehokkuuden
saavuttamisella. (Stan & Mcintyre 2012; Hughes, Mester & Moon 2001)
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Toisaalta suurten pankkien menestys voi myds perustua kovempaan riskinsietoon.
Riskinhallinnan madaltuneet rajakustannukset saattavat myds kannustaa riskinoton lisddmisté.
Vaikka hajauttaminen laskee riskid, voi laajempi hajautus tuoda lisdakustannuksia, mikali
pankki joutuu panostamaan tdmén vuoksi enemmén valvontaan ja monitorointiin. Kuten jo
aiemmin on kuvailtu, mahdollisuus valtion tuesta saattaa kasvattaa tasta tietoisten toimijoiden
riskinsietoa huomattavasti. Edelld mainittujen seikkojen valossa voidaan kysyd, korreloiko
riskinsieto toimijan koon kanssa ja onko mittakaavatuottoja edes olemassa pankkitoiminnassa.
(Stan & Mclintyre 2012; Hughes et al. 2001)

Pankkien koon ja riskinoton yhteyttd on tutkittu paljon. Tutkimustulokset ovat vaihdelleet ja
joskus tutkimukset ovat olleet tuloksettomia. Tulosten vaihtelu saattaa johtua otoksista ja
tutkimusmetodeista. Esimerkiksi 1990-luvulla tehtiin tutkimuksia, jotka ottivat otokseen vain
julkisen kaupankdynnin kohteena olevia pankkeja. Uudemmat tutkimukset ovat kuitenkin
Ioytaneet selvan yhteyden pankin koon ja kasvaneen riskinsiedon vélille. Yksi merkittava
tekija riskin taustalla on se, ettd suuremmilla pankeilla on havaittu olevan huomattavasti
vahemman padomaa suhteessa omaisuuseriin. Téallaisilla pankeilla on myds usein korkeampi
koko pd&doman tuottoaste. Suurempi tuottoaste on kuitenkin todennakoisesti oire
korkeammasta riskinotosta. (Stan & Mclintyre 2012; Hughes et al. 2001)

On myo6s paljon tutkimuksia, jotka ovat kyseenalaistaneet suurtuotannon edut ja
hajauttamishyddyt etenkin erittdin suurten pankkien osalta. Toiminnan kasvattamisen
hyOtyjen on eréassa tutkimuksessa todettu vahenevan sen jalkeen, kun pankin varat ylittavat
25 miljardia dollaria (Mester 2008). Lisaksi suurtuotannon edut ovat osoittautuneet arvioitua
pienemmiksi, jos implisiittisten valtion tukien vaikutukset varainhankintaan otetaan
huomioon (Davis & Tracey 2012). Toiminnan laajentamisella etenkin arvopaperikauppaan on
todettu olevan riskitasoa nostava vaikutus, jolloin riskipainotetut hajauttamishyddyt
nayttaisivat olevan rajallisia (Stiroh & Rumble 2006) (Laeven & Levine 2007). Nait4
tutkimustuloksia voi selittdd se, ettd hajautettuja liiketoimintamalleja, joissa yhdistyy

eriluonteisia liiketoimia, on vaikeampi hallita ja valvoa (Westman 2011).
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4 Rahoitusjarjestelman korjaamiseksi esitettyja ratkaisuja

4.1 Basel 111

Basel Il on Baselin pankkivalvontakomitean (Basel Committee on Banking Supervision,
BCBS) vieléd osittain tekeilld oleva esitys suosituksista pankkialan uudistuksista vakauden
parantamiseksi. Vaikka julkaisu koostuu periaatteessa pelkistd suosituksista, on niiden
noudattaminen kaytannossa edellytys menestykselliselle kansainvéliselle pankkitoiminnalle.
Baselin pankkivalvontakomitea on laatinut kaksiosaisen alustavan julkaisun, joka keskittyy
padasiassa paaomarakenteen vahvistamiseen ja likviditeettiin liittyviin uusiin rajoituksiin.
Kyseinen julkaisu esittdd lisarajoituksia jarjestelman kannalta merkittaville rahoitusalan
toimijoille (systemically important financial institutions, SIFIs), jotka siis koskevat vain
toimijoita, joiden arvioidaan aiheuttavan jarjestelmariskid. (Basel Committee on Banking
Supervision, 2010a; Basel @ Committee on  Banking  Supervision,  2010b;
Valtiovarainministerid) Seuraavaksi kdydaan nadiden kahden padosion sisaltamia uudistuksia

tarkemmin l&pi.

4.1.1 Paaoma

Uusilla padomavaatimuksilla pyritadn vaikuttamaan vaadittavan padoman laatuun ja méaéraan
sekd péadomarakenteen lapindkyvyyteen. Tarkoituksena on vahvistaa pankkisektorin
selviytymiskykya vaikeissa olosuhteissa. Huomiota kiinnitetddn erityisesti niin kutsutun Tier
1-tason padomaan. Tier 2- ja Tier 3- tason pddomat yhdistetddn yhdeksi luokaksi nimen Tier 2
alle. Merkittavin ero néiden kahden valill4 on se, ettd Tier 1-tason paddomalla (niin kutsuttu
going-concern capital) tuetaan pankin toiminnan jatkuvuutta, kun taas Tier 2-tason padoma
(niin Kkutsuttu gone-concern capital) on tarkoitettu lahinn& tallettajien nostoja, konkurssia ja
likvidointia varten. Tier 1-tason pd&doma jaetaan kahteen alaosioon: tavallinen oma p&éoma
(Common Equity Tier 1) ja muu padoma (additional Tier 1 capital). Ensimmainen osio
koostuu pééasiassa kantaosakkeista ja edellisten tilikausien voitoista. Lisdosio koostuu
ldhinnd pankin tai tytaryhtion liikkeelle laskemista instrumenteista, jotka eivat kuulu

ensimmadiseen alaosioon (esimerkkind perpetuaali-instrumentit, joilla ei ole varsinaista
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maturiteettia, eivatkd ne nain ollen tarjoa kannustimia realisointiin). (Basel Committee on

Banking Supervision, 2010a)

Padomavaatimusten  laskenta  perustuu  pitkalti  riskipainotettuihin  omaisuuseriin,
Riskipainojen tarkoitus on huomioida eri omaisuuseriin liittyvat riskit, jotta saataisiin
mahdollisimman realistinen kuva pankkien kyvysta sietdd tappioita vaikeampina aikoina.
Riskipainotettujen omaisuuserien avulla pyritdan siis maarittamaan, kuinka paljon pddomaa
kukin pankki tarvitsee kestadkseen taloudellisesti vaativissa olosuhteissa. (Financial Times
Lexicon 2012) Riskipainotettujen omaisuuserien laskuperusteet Basel I11:n mukaan 16ytyvét
liitteesta 1

Riskipainotettujen omaisuuserien laskentatapaan liittyvia saantdja on tarkoitus kiristaa ja
tarkentaa. Edell4 mainitut muutokset vaikuttavat padomasuhteisiin alentaen nykyisid, vanhalla
laskutavalla laskettuja suhteita merkittavasti (Allen, Chan, Milne & Thomas 2012). Taman
lisaksi Basel 11l nostaa aiempia padomavaatimuksia. Tier 1-tason tavallisen oman padoman
alaosioon kuuluvan pé&ioman minivaatimussuhdetta riskipainotettuihin omaisuuseriin
nostetaan 4,5 prosenttiin. Koko Tier 1-tason pddomaa tulee olla kuusi prosenttia kyseisista
omaisuuseristd ja kumpaankin padomaluokkaan kuuluvaa pd&omaa kahdeksan prosenttia
suhteessa riskipainotettuihin omaisuuseriin. (Basel Committee on Banking Supervision,
2010a)

Basel 11l mahdollistaisi my6s tappiota helpottavien toimien jarjestamisen pankkien taholta,
mikali kyseiset tappiot uhkaavat pankin toimintakykya. Pankit pystyisivat vastaisuudessa
alaskirjaamaan tai muuttamaan normaalitilanteessa velaksi laskettavia pddomainstrumentteja
osakkeiksi, mikali ne saavat asiaankuuluvan valvontaelimen suostumuksen ja vahvistuksen
toimintakyvyttomyydesta. Talla pyritdan lisaédmaan yksityisen sektorin osallistumista tulevien
pankkikriisien  ratkaisuun,  jonka  toivotaan  véhentdvdn  moraalikato-ongelmaa.
Padomapuskureihin  (capital conservation buffer) tullaan vaatimaan 2,5 prosenttia
riskipainotetuista ~ omaisuuseristd,  jotka  siis  lasketaan  aiemmin  mainittujen
paddomavaatimusten tayttymisen jalkeen ja pyritddn kokoamaan Tier 1-tason tavallisen oman
padoman alaosioon kuuluvasta p&d&omasta. Né&in ollen puskureiden kerd&minen voidaan
lopettaa vasta, kun edelld mainittua pddomaa on seitseméan prosenttia (toisin sanoen 4,5% +
2,5% = 7%) riskipainotetuista omaisuuseristd. Taman lisdksi pankeilta voidaan vaatia

vastasyklisia puskureita (countercyclical buffers), mikéli ne aiheuttavat valvojien mielesta
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lilallista jarjestelméariskin vaaraa. Tallaiset puskurit vaihtelevat valilla 0-2,5 prosenttia
riskipainotetuista omaisuuserista riippuen jarjestelmariskin todenndkoisyydestd. (Basel

Committee on Banking Supervision, 2010a) Yhteenveto pddomavaatimuksista on liitteessa 2.

Riskin kattamiseksi Basel 11l esittdd lukuisia eri ratkaisuja, joista seuraavassa muutama
keskeinen. Ensinn&kin arvopaperistamisen osalta monimutkaisiin
arvopaperistamisprosesseihin  vaaditaan enemmén pédomaa. Ostotilanteessa pankeilta
vaaditaan ulkoisen luokituksen (esimerkiksi yksityisen luottoluokittajan) saaneiden
instrumenttien tarkempaa analysointia ja riskien kartoittamista. Myods johdannaisiin liittyvaéan
kauppaan ja muihin toimiin vaaditaan vastaisuudessa enemman padomaa. Liséksi Basel 111
tarjoaa uuden painotetun riskinarviointimenetelman, jolla pyritddn lieventaméan sykleja.
Yhteistyokumppanien riskinarviointikriteereja vahvistetaan ja pankeille pyritddn luomaan
kannustimia erikseen méariteltyjen keskeisten toimijoiden (central counterparties, CCP)
kayttamiseen johdannaiskaupassa. Vivutusta pyritddn kontrolloimaan vivutussuhdeluvulla
(leverage ratio), joka ei perustu riskiin. Taméa paatettiin esitella siksi, ettd aiemmin pankit,
jotka ovat tayttdneet padomavaatimukset helposti, ovat saattaneet ajautua pahoihin ongelmiin
korkean vivutuksen myo6td. Sen onkin tarkoitus toimia tdydentdvdnd tunnuslukuna
padomavaatimusten liséksi. Kyseiseen suhdelukuun sisaltyy myds taseen ulkopuoliset erét.

(Basel Committee on Banking Supervision, 2010a)

Riskinhallinnan ja valvonnan osalta pyritddn vaikuttamaan juuri taseen ulkopuolisten
toimintojen ja arvopaperistamisen aiheuttamien riskien madaltamiseen. Téhén yritetdan paasta
hallitsemalla riskin keskittymistd, tarjoamalla uusia kannustimia pankeille, jotka keskittyvat
sisaiseen riskinhallintaan ja pitkan tdhtdimen tuottoihin. Kéytettavid keinoja ovat aukottomat
palkitsemiskaytannot, arvostamiskaytannot, stressitestit, rahoitusinstrumenttien
Kirjanpitostandardit, hallinnointikoodi  (corporate governance) ja valvontakollegiot.
Markkinakuria edistetddn uusilla raportointivaatimuksilla. Pankeilta vaaditaan tarkempia
tietoja arvopaperistamiseen ja taseen ulkopuolisiin eriin liittyen. Lisaksi pddomavaatimusten
tayttamiseen kéytetyistd komponenteista ja pankkien kayttdmistd p&&omasuhteiden
laskentaperiaatteista vaaditaan yksityiskohtaiset selvitykset. (Basel Committee on Banking

Supervision, 2010a)
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4.1.2 Likviditeetti

Baselin pankkivalvontakomitea julkaisi suosituksensa myo6s likviditeettiin  liittyviin
uudistuksiin ja rajoituksiin. Naiden suositusten paamaard on melko lailla sama, kuin
padomaan liittyvilla suosituksilla, eli kestavdmpi pankkisektori. Tahan pdamaaréan yritetaan
paastd lisdamalla pankkisektorin kykyé kohdata erilaisia talouden shokkeja, jotta riski
finanssisektorin ulkoisvaikutuksista reaalitalouteen pysyisi mahdollisimman pienend. (Basel

Committee on Banking Supervision 2010Db)

Basel 111 esittdd maksuvalmiusvaatimuksen (liquidity coverage ratio) kayttdonottoa. Kyseinen
vaatimus edellyttdd pankeilta riittdvid korkean tason likvidejd varoja kattamaan 30 pdivan
stressitilanne. Korkean tason likvidien varojen tarkka madritelma on vielda harkinnassa.
Suppea vaihtoehto kasittdd kateisen, keskuspankkireservit ja valtion liikkeelle laskemat tai
takaamat arvopaperit. Laajassa vaihtoehdossa on edellisten lisdksi vield korkean reittauksen
joukkovelkakirjat ja asuntolainojen tai julkisen lainan kassavirroilla taatut velkakirjat

(covered bonds). (Basel Committee on Banking Supervision 2010b)

Pidemmaén ajan stressitilanteesta selvidmiseksi on esitetty vakaan rahoituksen tunnuslukua
(net stable funding ratio, NSFR), joka vaatii pankeilta riittdvasti keskipitkda ja pitkaa
rahoitusta 12 kuukautta kestavia stressitilanteita varten. Tallaista rahoitusta on oma padoma ja
yli vuoden pituinen rahoitus. Tunnusluku koskee koko tasetta ja tarjoaa kannustimia
vakaampien rahoituslahteiden suosimiseksi. Likviditeettiriskin hallintaan ja valvontaan on
myos tulossa muutoksia, jotka pohjautuvat vuosien 2007-2009 finanssikriisin yhteydessa
havaittuihin puutteisiin. Valvojille méariteltiin tunnuslukuja, joita ndma voivat kayttaa
arvioidessaan likviditeettiriskeja ja trendeja niin yksittaisen pankin kuin koko jarjestelménkin

osalta. (Basel Committee on Banking Supervision 2010b)

4.2 The Squam Lake report

The Squam Lake report on 15 ekonomistin yhteistyolla laadittu raportti rahoitusjarjestelman
korjaamiseksi. Vaikka laatiminen aloitettiin  vuonna 2008 finanssikriisin  ollessa
pahimmillaan, raportin tarkoituksena on keskittyd pé&dasiassa pitkan aikavélin ongelmiin.
Raportin vahvuutena voidaan pitéé sitd, ettd sen tekijoilla on paljon kokemusta yksityiselta ja
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julkiselta sek& akateemiselta puolelta. (French, Baily, Campbell, Cochrane, Diamond, Duffie,
Kashyap, Mishkin, Rajan, Scharfstein, Shiller, Shin, Slaughter, Stein, Stulz 2010)

Seuraavassa kéydaan lapi pankki- ja finanssialan kannalta keskeisimmaét uudistusehdotukset.

4.2.1 Uusi valvontaelin

Raportti alkaa kattavalla kuvauksella vuosien 2007-2009 finanssikriisin taustalla olevista
syista ja ongelmista, joiden perusteella suositukset on laadittu. Toinen luku keskittyy koko
jarjestelman kattavan valvontaelimen esittelyyn rahoitusmarkkinoille. Kyseisen elimen
tehtdviin kuuluisi kerétd, analysoida ja raportoida tietoa jarjestelmén tasolla, joka vaatii
rahoitusalan toimijoilta uusia ja standardoituja raportointikdytantdja. Lisaksi téllainen
valvontaelin suunnittelisi ja toteuttaisi rajoitteita ja vaatimuksia nimenomaan jarjestelman
kannalta. (French et al. 2010)

Erillisen jarjestelmallisen valvontaelimen tarvetta perusteltiin silld, ettd yleisesti ottaen
valvontaelimilla on taipumusta kallistua enemmaéan kuluttajiensuojaan ja yritysten
kayttdytymisnormien valvontaan. Tama johtuu siitd, ettd vakavien jarjestelmériskien
esiintyminen on suhteellisen harvinaista, jolloin valvontakulttuuri ohjautuu luonnostaan
kasilla olevien ongelmien ratkaisuun, eikd kohtuullisen epatodennakdisten jarjestelmariskien
hallintaan. Erityisesti kuluttajiin liittyvissa asioissa saattaa usein olla myds kovia poliittisia

latauksia, jotka voivat aiheuttaa ongelmia ja yllatyksellisia seurauksia. (French et al. 2010)

Kyseessé olevan valvonnan suorittajiksi suositeltiin keskuspankkeja. Tata perusteltiin silla,
ettd keskuspankit ovat jatkuvasti tekemisissa markkinoiden kanssa, keskittyvét
makrotaloudelliseen vakauteen ja toimivat Kriisitilanteessa viimeisend avustavana tahona
(lender of last resort). Jarjestelmanlaajuinen valvonta tulisi erottaa kokonaan
kuluttajansuojasta ja yrityskdytant6jen valvonnasta, jotta valvonta sailyisi asianmukaisena,
eikd joutuisi poliittisen paineen alaiseksi. Mikali keskuspankkien haluttaisiin toimivan
tallaisina valvojina, tulisi niille taata riittdvat resurssit uuden tehtdvén suorittamiseksi. Liséksi
keskuspankeille tulisi antaa erillinen mandaatti rahoitusjarjestelman vakauden sailyttdmiseksi,
jotta ne tasapainottaisivat toimintansa uuden ja vanhojen tehtaviensa vélilla kunnolla. (French
etal. 2010)
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4.2.2 Uusi informaatiorakenne

Kolmas kappale keskittyy uuden informaatiorakenteen luomiseen rahoitusmarkkinoiden
sisalla. Talla pyritdédn ratkaisemaan informaatiovajeen aiheuttamia ongelmia, joita ilmeni
finanssikriisin yhteydessa laajalti niin pankkien, kuin valvontaelimien toiminnassa. Uusi
informaatiorakenne vaatisi valtiollisille valvontaelimille uusia valtuuksia, joiden avulla tietoa
voidaan kerdtd ja analysoida. Omaisuuserien tilanteen ja riskien neljannesvuosittaista
raportointia suositeltiin suurille pankeille. Tdma pakottaisi pankit tuottamaan ja kerddmaan
lisatietoa tihedmmin, joka tasapainottaisi niiden vuotuista raportointitaakkaa ja josta voisi olla
hyotya sisdisessa riskienhallinnassa. Keratyn tiedon analysoimisesta saatava hyoty voitaisiin
maksimoida ainoastaan, mikali arvostusten ja riskin mittaamiseen kéytetyt menetelmat
standardoitaisiin. Valvojien tulisikin kehittdd uusia ja vakiomuotoisia arviointityokaluja

pankeille riskienarviointia varten. (French et al. 2010)

Tiedonjako erilaisten valvontaelimien vélilla tulisi mahdollistaa, jotta tiedon analysointi
onnistuisi  kunnolla. Talléin jokainen valvontaelin voi keskittyd paremmin omaan
erityistehtdvaansd ja liséksi erilaisten jarjestelmallisten taipumusten tuntemus paranisi
kaikkien valvovien tahojen osalta. Kerétty tieto tulisi julkaista tietyn ajan kuluttua, jotta
valvonnan vastuuta ja painetta voitaisiin osaltaan siirtda yksityiselle sektorille. Innovoinnin ja
liiketoimintamallien  suojaamiseksi seka tallaisen tiedon vaarinkayton estdmiseksi
yrityskohtainen informaatio tulisi julkaista viiveelld. Toimialakohtainen tieto voitaisiin
puolestaan julkaista heti. Keratyn tiedon merkitysta voitaisiin parantaa laatimalla vuosittainen

raportti rahoitusjarjestelman riskeista lainsaatajille. (French et al. 2010)

4.2.3 Padomavaatimukset

Kuten Basel Ill:n  kohdalla, my6s Squam Laken tyoryhmd koki kohotetuista
paddomavaatimuksista olevan hyotya. Varsinaisia tarkkoja rajoja raportissa ei ehdotettu, mutta
parannusehdotuksissa on paljon yhteistd Basel I1l:n kanssa. Suurille pankeille ehdotettiin
korkeampia pad&domavaatimuksia kuin pienemmille. Tatd perusteltiin sillg, ettd tietty maara
suuriin pankkeihin keskittyneita riskisid instrumentteja aiheuttaa enemman tuhoa jarjestelman
kannalta, kuin jos ne olisivat hajautettuna pieniin pankkeihin. Né&in ollen suurille pankeille

pitéisi luoda pakotteita vakauden parantamiseksi. (French et al. 2010)
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Raportissa suositeltiin myds paddomavaatimusten korkeuden sdatelyd pankin omaisuuserien
likvidiyden perusteella. Perusteeksi tarjottiin sitd, etta likvidien omaisuuserien myynnilla ei
ole yhtd suurta vaikutusta Kkyseisten omaisuuserien hintoihin. Vahemman likvidin
omaisuuseran suuren volyymin nopea myynti voi puolestaan aiheuttaa kovaakin

hinnanpudotusta, jolla on usein haitallisia seurauksia. (French et al. 2010)

Viimeisena suosituksena padomavaatimusten uudistamisessa oli niiden nostaminen suhteessa
lyhytaikaisen velan maaraan koko velasta. Lyhytaikainen velka voi lieventdd pankkien
paamies-agenttiongelmaa véhentamélla johdon mahdollisuuksia saavuttaa henkil6kohtaista
hyotyd omistajien kustannuksella, koska lyhytaikaista velkaa suosiva pankki on useammin
tarkkailun kohteena velkojen erdéntyessa tihnedmmin. Valitettavasti lyhytaikainen velka voi
kuitenkin aiheuttaa vaikeuksia jarjestelmén kannalta. Ongelma syntyy, kun pankit joutuvat
kriisin aikana luopumaan omaisuuseristddn tai vadhentdmadn lainaustaan maksaakseen

eréantyvat velkansa. (French et al. 2010)

4.2.4 Johdon palkitsemisen rajoittaminen

Johdon  palkitsemiseen  vaikuttamista  lahestytddn  raportissa ~ varoen,  koska
kompensaatiojarjestelméan  puuttuminen voi  véhentdd lahjakkaimpien  yksildiden
hakeutumista johtotehtéviin. Etenkin pankki- ja finanssialalla pienetkin erot johdon taidoissa
voivat merkitd suurta vaihtelua tuotoissa. Markkinahintaisiin palkkioihin puuttuminen voi
nain ollen heikentadd pankkien tehokkuutta ja sitd kautta myos kansantaloudellista tuotantoa
merkittavastikin johdon keskeisen aseman vuoksi. Tésté syysta raportin suosituksena on, ettéa

valtion ei tulisi puuttua johdon palkitsemisen tasoon rahoitusalalla. (French et al. 2010)

Raportin agendalla on kuitenkin vastuun siirtdaminen mahdollisimman taydellisesti pankkien
kannettavaksi. Tamén vuoksi jarjestelmén kannalta merkittdvien pankkien johdon
kompensaatiojarjestelm&an on esitetty erdanlaista viivekdytantdd. Tama tarkoittaa tarkalleen
ottaen sitd, ettd huomattava osa, esimerkiksi 20 prosenttia johdon palkkioista pidatettdisiin
useammaksi vuodeksi. Kompensaatio ei saisi olla osakkeita tai osakeoptiota, vaan esimerkiksi
tietty rahasumma. Mikéli pankki ajautuisi konkurssiin tai joutuisi turvautumaan valtion
apuun, tulisi johdon luovuttaa pidatetyt palkkiot pankille, joka voisi kéyttad niitd vakuuden

tavoin. Nain syntyneen vakuuden liséksi kyseinen k&ytanto vahentéisi johdon kannustimia
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riskinottoon ja turvautumista valtion apuun. Toisin sanoen ongelmiin ajautuneen pankin
johdolla olisi vahvahko kannustin hakea apua yksityiseltd sektorilta ja pyrkia ratkaisemaan
ongelmansa itse. Osakkeiden ja osakeoptioiden kaytto ei ole suotavaa, koska télléin johdon
intressit ovat yhdenmukaiset osakkeenomistajien kanssa, eivdt veronmaksajien.
Osakkeenomistajat nauttivat useimmiten tuotoista itse kaiken mennessa hyvin, mutta jakavat
tappiot veronmaksajien kanssa, jos jokin menee vikaan. Lisdksi optiot usein vain lisd&vét

johdon kannustinta ottaa riskia. (French et al. 2010)

4.2.5 Uudet padomittamismekanismit

Raportissa tarjotaan uudenlaista hybridiarvopaperia vaikeuksissa olevien pankkien
padomittamisen parantamiseksi, jota kasiteltiin myos Basel Ill:n kohdalla. Kyseinen
instrumentti olisi tavallisesti luonteeltaan pitkdaikaisen velan kaltainen, mutta kriisitilanteessa
se muuttuisi omaksi padomaksi. Padmaarand on vahentda tilannekohtaisten ratkaisujen
kayttod, koska namé ovat usein kalliita veronmaksajille ja niiden teho on rajoitettua. Edella
mainittu instrumentti lisdisi lapindkyvyyttd, vahentaisi veronmaksajille koituvia kustannuksia
ja olisi tehokkaampi. (French et al. 2010)

Valtion tulisi edistaa téllaisten pitkdaikaisten ja tietyissa olosuhteissa omaksi p&&domaksi
muuttuvien velkainstrumenttien kdyttoonottoa. Pankit laskisivat arvopaperit liikkeelle ennen
Kriisiytymista ja muutosvaatimusten tayttyessa kyseinen instrumentti parantaisi alirahoitetun
tai maksukyvyttoman pankin tilaa. Talléin pankkiin sijoittaneet tahot kantaisivat
kustannukset, eika veronmaksajille aiheutuisi kuluja. Muutos velasta omaksi padomaksi tulisi
sallia vain kahden ehdon tayttyessd. Ensimmadinen ehto on, ettd valvova taho ilmoittaa koko
rahoitusjarjestelmén karsivan kohonneesta jarjestelmériskista. Toisena ehtona on, ettd pankki

rikkoo jotain hybridiarvopaperisopimuksessa maériteltya kovenanttia. (French et al. 2010)

Velka on yleisesti tarked pankin padomarakenteen kannalta, koska se toimii er&anlaisena
kurinpidollisena voimana johdolle. Edelld mainitusta jarjestelystd katoaa kuitenkin saatu
kurinpidollinen hyo6ty, mikéali vaihto velasta omaksi padomaksi voitaisiin tehda aina, kun
pankki karsii mittavia tappioita. Jos muutosvaatimus on rajoitettu ainoastaan yleisesti
tunnustettuihin kriiseihin, velan kurinpidollinen vaikutus sailyy aina Kriisitilanteita lukuun

ottamatta. Toista ehtoa on perusteltu sillg, ettd ilman sitd jarjestelmanlaajuisen Kriisin
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julistamiseen liittyisi valtava poliittinen paine. Lisdksi my6s terveet pankit joutuisivat
tekem&an saman muutoksen, joka laskisi kannustimia terveen pankkitoiminnan edistamiseksi.
(French et al. 2010)

4.2.6 Pelastustoimien kehittaminen

Finanssikriisi paljasti useita puutteita pankkien Kriisitilanteen ratkaisukeinoissa eritoten
suurten toimijoiden kohdalla. Viranomaisilla ei ollut riittdvid valtuuksia tarpeeksi kattavien
pelastustoimien suorittamiseksi tai valtuudet koskivat vain osaa koko konsernista.
Holdingyhti6illa voi esimerkiksi olla tytaryhtioitd useissa maissa, joissa saattaa olla eridva
lainsdadantd. Lisaksi valvojilla ei vélttdmattd ole riittdvad kuvaa koko yhtioén ja sen
tytaryhtididen yhteyksistad. Téallainen epévarmuus luonnollisesti vaikeuttaa parhaan
mahdollisen ratkaisukeinon l6ytymistd. Naiden ongelmien ratkaisemiseksi valvojien
valtuuksia tulisi lisatd ja suurille toimijoille voitaisiin asettaa vaatimuksia omista siséisista
suunnitelmista, jotka pankit toimittaisivat valvojille tarkastettavaksi neljannesvuosittain.
(French et al. 2010)

Kyseista suunnitelmaa verrattiin raportissa testamenttiin, eli siita tulisi ilmetd, miten pankKi
itse jakaisi varallisuutensa ja hoitaisi velvoitteensa voimassaolevan lainsaadannon puitteissa,
mik&li tdm& ajautuisi konkurssitilanteeseen. Siséisten suunnitelmien avulla valvovat tahot
voisivat ennakoida ja puuttua ongelmiin, joita pelastustoimia suunnitellessa saattaisi syntya.
Mikali pankin esittaméat ratkaisut vaatisivat tavallista pidemmaén aikavalin, tulisi tallaisen
pankin padomavaatimuksia kiristda esimerkiksi vaatimuksilla edellisessa luvussa mainittujen
hybridi-instrumenttien ~ maardn  lisddmisestd.  Valvovan tahon  tehtdvana  olisi
neljinnesvuosittaisten esitysten arviointi, jonka pohjalta voidaan varmistua kaikkien
toimijoiden suunnitelmien olevan hyvaksyttavida. Mikéli suunnitelmat olisivat jostain syysta
riittdmattomat, pitdisi valvojalla olla valtuudet méaaratd sakkoja kyseessa olevalle toimijalle.
(French et al. 2010)

Valvojille tulisi antaa valtuudet vaikuttaa rahoitusalan yhtididen rakenteeseen esimerkiksi
likvidoimalla jokin osa pelastettavasta yhtitsta tai elvyttamalld jotakin toista osaa tarvittaessa.

Rahoitusalan globaalista luonteesta johtuen neuvottelut yhdistetyistd kansainvélisista
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ratkaisumenettelyista tulisi aloittaa mahdollisimman pian. Neuvotteluiden ei kuitenkaan pida
antaa héirita valiaikaissddnnoksig, jotka on suunniteltu maakohtaisesti. (French et al. 2010)

Rahoitusalan instituutioiden hallittuun kaatamiseen liittyy paljon haasteita, jotka voivat
aiheuttaa hallitsemattomia ulkoisvaikutuksia. N&iden ongelmien ratkaisu ei kuitenkaan ole
aina kovinkaan yksinkertaista. Esimerkiksi tayttymattomat sopimukset (executory contract),
joita yleensd ovat muun muassa johdannaiset ja repo-sopimukset, nauttivat
konkurssitilanteessa poikkeussuojasta eli toisin sanoen ne taytetdadn ennen muita vaatimuksia.
Talla pyritddn varmistamaan Kkyseisid arvopapereita koskevien markkinoiden toimivuus.
Vaikka tdmé& menettely voi aiheuttaa suuriakin kustannuksia, poikkeuksen korvaaminen
tilannekohtaisella menettelylla saattaisi vahingoittaa swap- ja repo-markkinoiden toimintaa
vakavasti. Poikkeusmenettelyé olisi kuitenkin syyta tarkastella ja uusia, mikali se liséa turhaa
jarjestelmariskia. (French et al. 2010) Swap-markkinoiden erityishaasteita havainnollistetaan

liitteessa 3.

4.2.7 Luottoriskijohdannaiset ja selvitysyhtiot

Luottoriskijohdannaisten kayttd voi lisatd jarjestelmériskin todenndkoisyyttd etenkin
taantumassa todella huomattavasti. The Depository Trust and Clearing Coproration arvioi,
ettd vuoden 2009 huhtikuussa CDS-instrumenttien (Credit Default Swaps) arvioitu maara olisi
ollut 28 biljoonaa dollaria. CDS-instrumentti on erddnlainen vakuutus tiettya luottoriskia
vastaan, jossa esimerkiksi pankki ja vakuutusyhtid sopivat keskendan ehdot vakuutettavasta
kohteesta ja korvausperusteista. Ongelmallisen CDS-instrumenttien runsaasta kéytosta tekee
se, etté liiallinen kayttd voi vaarantaa vakuuttavan osapuolen toimintakyvyn, kuten AlG:lle
kévi finanssikriisin yhteydessd. Tama puolestaan jattdd vakuuttajan vastapuolen hankalaan
asemaan, koska realisoitunut riski jaa pahimmassa tapauksessa vakuutuksenottajan

kannettavaksi kokonaan. (French et al. 2010)

Tasté potentiaalisesta jarjestelmariskistd johtuen selvitysyhtididen (clearing house) kaytt6a on
esitetty luottoriskijohdannaisten liikkeellelaskun yhteydesséd. Selvitysyhtididen kéyttd ei
kuitenkaan ole taysin ongelmatonta, silla niiden liiallinen suosiminen heikentdd niiden
tarjoamia hyotyja tuntuvasti. Selvitysyhtio voi kuitenkin lieventaa riskia siité, ettd vastapuoli

el kykene selvidamaan velvoitteistaan (counterparty risk). Kun vakuutusehdoista on péésty



35

yhteisymmarrykseen, toimisi selvitysyhtio valikatend eli toisin sanoen ostajana toiselle ja
myyjand toiselle osapuolelle. Nain ollen riittavalla p&aomalla selvitysyhtio kykenee
eristamaan alkuperéiset osapuolet suoralta altistumiselta toistensa aiheuttamille riskeille.
Selvitysyhtididen kayttoon voitaisiin kannustaa esimerkiksi korotetuilla padomavaatimuksilla
pankeille, jotka eivat k&ytd niitd. Jotta selvitysyhtiot eivat toiminnallaan pahentaisi riskid,
tulisi varmistua asiaankuuluvasta valvonnasta, tarpeeksi korkeista takausmaksuista ja
riittdvasta padomasta. Muutoin  selvitysyhtiot saattavat Kilpailun my6td alentaa
takausmaksujaan tai pédomaansa ja ajautua tilanteeseen, jossa ne vain pahentavat
jarjestelmariskia. Ylimadréisten tai erikoistuneiden selvitysyhtididen maaraa tulisi pyrkia
hillitsemadn, joten valvojien ja lainsaatdjien pitdisi toimissaan pidattaytya selvitysyhtiéiden
lilallisen lisddmisen edistamisesta. Lapinakyvyyttd CDS-markkinoilla tulisi puolestaan lisata
suosimalla standardoituja sopimuksia. My6s kaupan seurantajarjestelmén kehittamista tulisi
harkita. (French et al. 2010)

4.2.8 Investointipankkipalvelut, johdannaiskaupat ja talletuspaot

Nykyisellaan investointipankkien tarjoamiin palveluihin (prime brokerage) siséltyy ongelmia,
jotka heikentéavat investointipankkien vakautta huomattavasti. Kyseessa oleville palveluille on
ominaista, etta niita valittdvan osapuolen (niin kutsuttu prime broker) ajautuessa vaikeuksiin
asiakkaan on hyvin vaikea endd saada arvopapereitaan itselleen. Tama luonnollisesti lisaa
huomattavasti asiakkaan kannustimia ottaa arvopaperinsa pois. Tilannetta hankaloittaa se, etta
asiakkaiden arvopapereita kaytetddn usein rahoituksen tai likviditeetin saamiseksi. Kun
riittdvd méard asiakkaita ldhtee, taytyy vélittdjan 16ytdd uutta rahoitusta tai myyda
omaisuuseria toimintansa rahoittamiseksi. Tastd johtuen huolilla prime brokerin ongelmista
on taipumus toteuttaa itsensd. Johdannaisten niin kutsutussa over the counter-kaupassa
(kaupankaynti tapahtuu muualla, kuin virallisella kauppapaikalla, usein investointipankkien
avustuksella) piilee samanlainen ongelma. Kauppakumppanit pyrkivat useimmiten
vetdytymadan tai muuttamaan sopimuksia, mikéli pelkaavéat valittajan ajautuvan vaikeuksiin.
Naistd sopimuksista kerattdvat vakuusmaksut ovat toinen tarked likviditeetin l&hde
investointipankeille. (French et al. 2010) Edelld mainittuja ongelmia on havainnollistettu

liitteissa 4 ja 5.
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Tilanteen parantamiseksi raportissa suositeltiin asiakkaiden varojen erottamista omalle
tililleen vélitt4jan varoista. Talloin asiakkaalla on jaljitettdvissé oleva laillinen oikeus
varoihinsa, joka on selvasti erilladn valittajan tileistd. Valittdjan ajautuessa konkurssiin
asiakas omistaa edelleen arvopapereita omalla, erillisella tilillaan. Mikali varallisuuseria ei
eritelld, joutuisi asiakas vaatimaan varojaan takaisin vélittjaltd. Erittelyn myo6ta
pankkipaniikin riski lievenee ja lisaksi kyseinen menettely eristaa vélitt4jan talletuspakojen
vahingollisimmilta seurauksilta. Prime brokerage-palveluiden markkinat ovat erittdin
Kilpailtuja ja asiakkaat ovat hyvin tietoisia markkinatilanteesta. Tasta paatellen tilien
erottamisen kustannukset ovat suuremmat kuin niiden hyodyt asiakkaille. Saételyn
tehostamista talla alueella voidaan kuitenkin perustella sill&, ettd talletuspakojen kustannukset
eivat jaa pelkastadan investointipankkien ja niiden asiakkaiden kannettaviksi, mikali niilla on

jarjestelman kannalta merkittavia seurauksia. (French et al. 2010)

Valvojien tulisikin  mé&arata ja valvoa likviditeettivaatimuksia jarjestelman kannalta
merkittaville investointipankeille ja valittajille. Mikéli pankki tai valittaja tukeutuu lyhyen
aikavalin rahoitukseen, joka perustuu asiakkaiden erottelemattomiin varoihin, tulisi téallaiset
rahoituslahteet  jattd4d huomiotta likviditeettivaatimusten  tdyttymistd  arvioidessa.
Kilpailukyvyn yllapitdmiseksi edelld mainittuja vaatimuksia tulisi soveltaa my6s muihin
rahoitusmaailman merkittaviin keskuksiin, jotta sddnnokset varojen erotteluvaatimuksista

olisivat ainakin yhdenvertaiset Yhdysvaltojen kanssa. (French et al. 2010)
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5 Ratkaisujen arviointi

5.1 Basel 111

Suurin kritiikki 1&hinnd toimialan puolelta Basel I11:n kohdalla on kohdistunut tiukennettaviin
padomavaatimuksiin, joiden pelatddn vaikeuttavan luottojen saatavuutta ja vahentévan
taloudellista toimintaa. Asiaa tutkittaessa on Kkuitenkin todettu, ettd muutokset
padomavaatimuksissa eivét aiheuta niin dramaattisia vaikutuksia kuin pelatddn ja oman
padoman suhteettoman suuria kustannuksia puoltavat ndkemykset ovat usein jollain tavalla
vadristyneitd tai perustuvat heikkoihin tai irrelevantteihin seikkoihin (Admati, DeMarzo,
Hellwig & Pfleiderer 2011). Oleellisempi huolenaihe kohdistuu Basel I1l:n aikaansaamiin
rakenteellisen mukautumisen aiheuttamiin haasteisiin ja ndit4 seuraaviin tarvittaviin laajoihin
muutoksiin. Mukautumisvaiheen ollessa kesken, n&m& muutokset voivat vaarantaa

luotonannon toiminnan. (Allen et al. 2012)

Maksuvalmiusvaatimuksen (Liquidity Coverage Ratio, LCR) ja vakaan rahoituksen
tunnusluvun (Net Stable Funding Ratio, NSFR) asettamien vaatimusten tayttamiseksi
pankkien taytyy joko alentaa lainojen méaaraa, lisata hyvaksyttyja likvideja varoja, lisata
rahoitusta omasta pddomasta tai suosia pitkén aikavélin lainaa ja vakaita asiakastalletuksia tai
yhdistella edelld mainittuja keinoja. Vaikka siirtyméaika on pitk&, markkinat rankaisevat mité
luultavimmin jo etuk&teen pankkeja, jotka eivat tdytd LCR- ja NSFR-vaatimuksia. Tasta
johtuen varojen likvidiyden lisddminen ja velvoitteiden likvidiyden véhentdminen tulee
suorittaa jo hyvissa ajoin ennen vuoden 2018 loppua, joka on Basel I11:n sdanndsten ilmoitettu
implementointiaikataulun takaraja. Pankeille lainaamisen véhentdminen ei ole suotavaa

etenk&an maailmantalouden toipuessa vakavasta globaalista taantumasta. (Allen et al. 2012)

Siirtymavaiheen vaikutuksia tarkedmpié ovat uusien saaddoksien pitkaaikaisvaikutukset, koska
uudistuksilla pyritddn erityisesti pitkdn aikavalin vakauteen. Vaikka tutkimustulokset
sédadoksien tehokkuudesta ovat vaihdelleet merkityksettoman ja huomattavan valilla, ja
tulosten merkittavyyteen liittyy jonkin verran epévarmuutta, Basel Ill:n ehdottamilla
uudistuksilla on havaittavissa padasiassa positiivisia vaikutuksia talouden vakauden kannalta
(Angelini, Clerc, Cardia, Gambacorta, Gerali, Locarno, Motto, Roeger, Van den Heuvel,

VIcek 2011). Baselin pankkivalvontakomitean julkaisemien arvioiden mukaan tiukennetut
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padoma- ja likviditeettivaatimukset vahentévat huomattavasti kriisien esiintymistiheytta ja sen
myota tuotannon menetyksid. Esimerkiksi tavallisen padoman lisddmisen seitsemasta
prosentista yhdeksaan prosenttiin riskipainotetuista omaisuuserista, likviditeettitunnuslukujen
pysyessd ennallaan, on Katsottu védhentavdn vuosittaista jarjestelmanlaajuisen Kriisin
todennakoisyyttd 4,6 prosentista 1,9 prosenttiin. Myos likviditeettivaatimusten tayttymisen on
todettu alentavan jarjestelménlaajuisten kriisien esiintymistd. N&in ollen p&ioma- ja
likviditeettivaatimukset ovat substituutteja toisilleen, eli toisin sanoen jarjestelmanlaajuista
riskia voidaan véahentaa eri yhdistelmilla edelld mainittuja vaatimuksia. (Basel Committee on

Banking Supervision 2010c)

Basel I11:n epésuotuisat vaikutukset pankkien lainanantokykyyn on todettu pieniksi. On jopa
arvioitu, etta uusien padomavaatimuksien asettama paine voi jopa vahentad lainojen hintaa,
mik&li pankit sen seurauksena parantavat tehokkuuttaan. Vé&héaisistd negatiivisista
vaikutuksista johtuen padoma- ja likviditeettivaatimusten Kkiristamistd on suositeltu
varteenotettavana vaihtoehtona, vaikka niiden hydtyjen tehoa on vaikea arvioida. (Allen et al.
2012)

Kiinteiden tavoitearvojen kayttd on kuitenkin saanut osakseen kritiikkid. Jos pankit pyrkivét
vahentdmaan velkaisuuttaan myymalla varallisuuttaan tai valttavat lainoja liian suuren
velkataakan vuoksi, saattaa lainaaminen vahentya tehottomaksi. Talléin valvojien tulisi
keskittyd tietyn tunnusluvun seuraamisen sijaan omaa p&&omaa syovien maksujen, kuten
osinkojen ja osakkeiden takaisinostojen rajoittamiseen, sekd mahdollisesti uuden p&&doman
lisadmiseen esimerkiksi osakeannilla. Nailla toimilla varmistettaisiin pankeille riittavat varat
laskea liikkeelle kannattavia lainoja samalla, kun ne vahvistavat padomarakennettaan.
(Admati, DeMarzo, Hellwig & Pfleiderer 2012)

Liséksi tunnuslukujen toimivuutta eri alueilla on kyseenalaistettu. Esimerkiksi vastasyklisten
puskureiden kerd&miseen kaytetty tunnusluku, jossa tarkastellaan yksityiselle sektorille
myonnetyn luotonannon ja BKT:n suhteen poikkeamia, ei olisi toiminut Suomessa ainakaan
aiemmin. 1990-luvun pankkikriisista kyseinen tunnusluku olisi varoittanut liilan myohaan ja
2000-luvun loppupuolella se olisi tuottanut vaaria halytyksid. N&in ollen Baselin
pankkivalvontakomitean suosituksia ei tule noudattaa sokeasti, vaan soveltaa maakohtaisten

tarpeiden mukaan. (Suomen Pankki 2012)
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Riskipainojen k&yttd on koettu myo6s ongelmalliseksi. Riskipainoilla pyritddn poistamaan
riskinsiirron ongelmaa. Riskinsiirtoa tapahtuu, kun omaisuuserdt ovat riskin suhteen
luonteeltaan heterogeenisia. Parempien tuottojen toivossa korkeariskisempid omaisuuseria
suositaan ja matalariskisempid pyritddn myymaan. Toisin sanoen osakkaidenomistajille
syntyy kannustimia lisata riskia lisatakseen omaa hyotyaan velkojien ja mahdollisesti my0ds
veronmaksajien kustannuksella. Riskipainotuksessa eri omaisuuserille asetetaan omat erilliset
painonsa niiden riskisyyden mukaan. Kéytdnndssa téssa piilee kuitenkin monia ongelmia.
Valvontaelimet saattavat esimerkiksi asettaa virheellisia riskipainoja, kuten olemattomat
riskipainot valtionveloille tai korkean luottoluokituksen rahastoille, vaikka ndma voivat
siséltad merkittavaakin riskia. Liséksi riskipainotus perustuu pankkien omiin sisaisiin
riskimalleihin, joita voidaan manipuloida tarpeen vaatiessa. Pankit saatavatkin reagoida
padomavaatimusten korottamiseen turvautumalla niin kutsuttuun riskipainotusten optimointiin
tai jopa luovaan Kirjanpitoon, jotta pddomavaatimukset nayttdisivat tayttyvan (Braithwaite
2011). (Admati et al. 2012)

Kuten jo aiemmin mainittiin, suurin huolenaihe kohdistuu siirtymavaiheeseen. Uusien
séadosten implementointi voi héiritd lainanantoa, jolla voi olla pitkaaikaisia haitallisia
vaikutuksia etenkin, jos riskisemmat lainaajat, kuten pienyritykset eivat saa riittdvaa
rahoitusta. Naita riskeja on mahdotonta mitata tarkasti, mutta siirtymévaiheen hallintaan ja
valvomiseen tulisi silti Kiinnittdd huomiota. Liséksi vaatimuksia tulisi voida muuttaa tehtyjen
havaintojen ja uuden tiedon pohjalta. Onnistunut siirtymdvaihe vaatiikin rahapolitiikan,
makrotason lainsaaddannon ja mikrotason valvonnan tarkkaa yhteiskoordinointia. (Admati et
al. 2012)

5.2 The Squam Lake report

The Squam Lake report sai ilmestyessdén paljon ylistystd muun muassa siitd, ettd kaikki 15,
ideologioiltaan  hyvinkin eritaustaista laatijaa paasivat niinkin monesta asiasta
yhteisymmarrykseen. Lisaksi raportin koettiin pureutuvan rahoitusmarkkinoiden ongelmiin
turvautumatta kopeisiin yleistyksiin tai irrelevanttiin tdytetekstiin. Toisaalta teoksen
alaotsikko “Fixing the Financial System” ei ole ainakaan vaatimattomimmasta paasta.

Padosiltaan kritiikki kohdistuukin sithen, mitd raportista puuttuu, eikd sen varsinaiseen
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sisaltoon. Seuraavassa on muutamia kohtia, jotka olisivat mahdollisesti kaivanneet

lisaselvitysta tai jaivat kokonaan vaille huomiota.

Innovoinnin ja turvallisuuden vélilla tasapainottelu on melko olennainen osa harkittaessa
uusia saadoksié. Liiallinen saately voi tukahduttaa innovoinnin, kun taas liiallinen vapaus voi
jattaa rahoitusmarkkinat alttiiksi vaarinkéytoksille ja niistd johtuville riskeille. Raportissa
mainittiin asiasta, mutta hyvin lyhyesti. Erds vaarinkdytdsten mahdollistava kaytédnté on
omaan lukuun tehtédvéa kauppa (proprietary trading, toisin sanoen kauppa, jossa tuotot eivét
tule komissioista, vaan suoraan markkinoilta), joka jai myos vaille huomiota. Erityisesti
valtion suojasta nauttivien pankkien omaan lukuun tehtdvaan kaupankayntiin tulisi harkita

rajoitteita tai vaatimuksia. (Blinder 2010)

Mydskadn rahoitusmarkkinoita séatelevien elimien madradn ei otettu juuri kantaa. Talla
hetkella esimerkiksi Yhdysvalloissa on kuusi liittovaltiotason rahoitusmarkkinoita sadtelevaa
elintd (Federal Reserve System (Fed), the Office of Controller of Currency (OCC), Federal
Deposit Insurance Corporation (FDIC), Securities and Exchange Commission (SEC),
Commodity Futures Trading Commission (CFTC) sekd uusin the Consumer Financial
Protection Bureau (CFPB)). Asiaa ei poliittisesti latautuneen luonteensa vuoksi uskallettu
kasitella kunnolla Yhdysvaltain valtiovarainmisterifsséa sen alustavissa ehdotuksissa 2009 tai
kongressissa maan uusimman rahoitusjarjestelmén uudistuksia koskevan lain, the Dodd-Frank
Actin, yhteydessd 2010. Lopputuloksena yksi saatelyelin lakkautettiin ja toinen perustettiin
tilalle. Poliittisesti sitoutumaton Squam Laken tydryhma olisi kuitenkin voinut ottaa asiaan

kantaa laajemmin. (Blinder 2010)

Luottoluokittajien huono suoriutuminen oli osasyy finanssikriisin eskaloitumiseen. The Dodd-
Frank Act poisti monia pakollisia vaatimuksia luottoluokittajien kaytdstd ja asetti loput
harkinnanalaiseksi. Luokitusten parantamiseksi on kuitenkin esitetty pidemmalle menevia
ratkaisuja esimerkkeind luokitusmaksujen suorittaminen kolmannen osapuolen kautta seka
luokittajien ja luokitettavien satunnainen yhdistely. Néaihin ratkaisuihin ei kuitenkaan otettu

mitadn kantaa tyoryhmén toimesta. (Blinder 2010)

Voimassaolevat pddomavaatimukset ovat nykyisellddn syklinmukaisia. Tdmé johtuu siit4, etta
luottotappiovaraukset (loan-loss provisions), jotka syOvat vaadittua p&domaa, ovat

luonnollisesti matalampia hyvind aikoina, jolloin pankit kestdisivat néitd tappioita ja
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korkeampia huonompina aikoina, jolloin pankit joutuvat k&rsim&an korkeampia tappioita.
Basel 111 tarttui kyseiseen ongelmaan, mutta the Squam Lake report ei ota tdhankaan mitaan
kantaa. (Blinder 2010)

Yhdysvaltain asuntolainajarjestelméaa on kehuttu paljon. Finanssikriisin seurauksena kyseinen
jarjestelma kuitenkin petti. Perinteisesti pankit ovat rahoittaneet lainanantoaan talletuksilla ja
lainat pidettiin koko maturiteetin ajan taseessa (originate-to-hold-malli). Nyttemmin pankit
ovat laajentaneet rahoituslahteitadn velkakirjarahoitukseen, yritystodistuksiin ja repo-
sopimuksiin. Toimintamalli muuttui siten, ettd pankit alkoivat myyd4 lainojaan eteenpdin
siirtdéen samalla luottoriskid sijoittajille (originate-to-distribute-malli). Kyseisen mallin
kayttdminen ajoi Fannie Maen ja Freddie Macin turvautumaan pelastustoimiin, jonka
seurauksena ne otettiin valtion haltuun. Squam Laken tyéryhma ei paneutunut asuntolainojen
ja niilld taattujen arvopapereiden markkinoiden uudistuksiin, joita kuitenkin kaivattaisiin
Kipeésti. (Blinder 2010; Bord & Santos 2012)

Myods pankkien sisdisten riskienhallintajarjestelmien korjaaminen ja parantaminen olisi
kaivannut lisshuomiota. Nykyisellaan sisdinen riskienhallinta on haastavaa tésta vastaavien
henkildiden aseman johdosta. Hyvina aikoina huomattavia riskeja ottavat yksikot voivat tehda
my0s huomattavia voittoja. Riskienhallinnasta vastaavan henkildn tulisi talléin havaita
lilallinen riskinotto ja tuoda asia esille. Riskienhallinnan ja muiden yksikdiden yhteistyd ei
kuitenkaan useimmiten toimi hyvin, koska riskienhallinta néhd&an usein esteend
korkeammille palkkioille. TAm& saattaa johtaa riitoihin ja uhkailuihin viedd asiaa eteenpéin.
Ylempi johto suhtautuu luultavasti parempina aikoina suotuisasti tulosta tekevien yksikoiden
kantaan, jolloin siséinen riskienhallinta leimautuu estelevaksi ja hidastavaksi kaytannoksi.
Ongelmaa pahentaa se, ettd riskienhallinnasta vastaavat henkil6t eivat usein ole kovinkaan
harjaantuneita kommunikoinnissa ja tarkoitusperiensa selvittdmisessd, jolloin negatiivinen

kuva korostuu entisestaan. (The Economist 2008)

Reformien toimimisen kannalta kriittinen tekija on se, miten ne vastaavat TBTF-ongelmaan.
Lahtokohdiltaan the Squam Lake raportin on arvioitu tadhtd&van oikeaan suuntaan, eli
kehitykseen, jossa pankki- ja finanssialan jérjestelmén kannalta merkittdvéat toimijat
kantaisivat vastuun tekemisistddn mahdollisimman itsendisesti. Tah&n paastaan vahentamalla
valvovan tahon kannustimia pelastaa konkurssitilanteeseen ajautuvia toimijoita ja asettamalla

tallettajat ja velkojat alttiiksi tappioille. (Feldman & Stern 2010)
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Valvojien tulisi keraté ja analysoida tietoa pankeista, niihin liittyvista riskeista ja reaktioista
erilaisiin shokkeihin. Tamé& vaatii esimeriksi stressitestien, skenaarioanalyysien ja muiden
riskien lahteitd ja levidmisvaikutuksia (spillover effect) késittelevien tutkimusmenetelmien
kayttdd. Raportissa lahestyttiin tdtd nakokulmaa ehdottamalla uuden jérjestelmé& valvovan
elimen perustamista, uutta informaatiorakennetta ja nopeaan ratkaisuun t&ht&évia
menettelymuotoja. Uudistusten painopistettd pitdisi kuitenkin siirtdd yksittaisten toimijoiden
valvonnasta jarjestelmén tarkasteluun kokonaisuutena ja tatd kokonaisuutta potentiaalisesti
hairitsevien kehityssuuntien tarkkailuun. Taman lisdksi erilaisista vaatimuksista esitettiin
Kiristettyjd muotoja pankeille, jotka luovat jarjestelmériskia. Valvojille ehdotettiin myos
vaatimuksia pelastustoimien perustelusta ennen niiden toimeenpanoa. Naitd ehdotuksia voisi
kehittdad eteenpdin perustamalla ja julkistamalla jarjestelmériski- tai makrovakausluokitukset
kaikille suurille toimijoille, koska tallainen antaisi valvojille uuden keinon lieventad
levidmisvaikutuksia ja kasvattaisi kynnysta valtion puuttumiseen (Stern & Feldman 2009).
(Feldman & Stern 2010)

Pankkien etukateen laatimien konkurssisuunnitelmien kéyttéon tulisi suhtautua varoen.
Kyseessa on erittdin hyodyllinen tyokalu, mutta sen toteutus vaatii riittdvad valmistelua.
Yhden holdingyhtion alaisuudessa toimivien osien monimutkaisuus, johdannaisten ja repo-
sopimusten aiheuttamat ongelmat ja laaduntarkkailu valvojien osalta tulisi ottaa huomioon.
Laaduntarkkailu on térkedd, koska toimijat pyrkivat mitd luultavimmin kayttdmaéan
suunnitelmien valmisteluun mahdollisimman vahan resursseja. N&iden haasteiden kasittely
olisi kaivannut lisaselvitysta. Konkurssisuunnitelmat tulisi laatia mieluummin valvojien
toimesta pankkien avustuksella mahdollisen kikkailun vélttdmiseksi ja niitd tulisi kehittda
suuntaan, jossa ne kannustaisivat pankkeja yksinkertaistamaan yritysrakennettaan hyvissa
ajoin, ennen kuin niistd tulee taloudellisesti heikkoja (Feldman 2010). (Feldman & Stern
2010)

Hybridiarvopaperien kayttd on ndhty positiivisena asiana, mutta pddoman Kkriiseihin sitomisen
pitkdaikaista vaikutusta riskin vahentdmisen nékdkulmasta on epdilty. Lisdpddoma auttaa
torjumaan tappioiden aiheuttamia ongelmia, mutta se voi myds lisata riskinottoa tasolle, jossa
johto etsii tavoitetuottoja omalle pddomalle. Vaarana on myos, etté taipumus suojata tallettajat
ja velkojat tappioilta suurten pankkien kaatuessa ei muutu hybridiarvopapereiden kayton
myota. (Feldman & Stern 2010)
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Vaikka taipumus muuttuisikin ja hybridiarvopapereiden omistajat karsisivat tappioita, olisi
tallaisten tappioiden koituminen kohtuullista vain silloin, jos muutkin oman pd&doman haltijat
altistuisivat tappioille. Talldin hybridiarvopapereiden kaytolle ei ole kannusteita, koska niiden
kayton hyodyt ovat identtisid muuhun omaan padomaan verrattuna. Hybridiarvopapereiden
hyddyisté, kuten siitd kuinka paljon niiden kaytto olisi halvempaa muuhun omaan pdaomaan
verrattuna, tulisi tehd& perusteellisempi selvitys. (Feldman & Stern 2010)

Muutoin Squam Laken tyéryhman ehdottamia uudistuksia on pidetty varsin tervetulleina ja
hyodyllisind. Erityisesti riittdvan huomion Kkiinnittdminen jarjestelmallisesti merkittéviin
toimijoihin on koettu positiivisena asiana. Osittain tydryhmén julkaiseman raportin aloittaman
keskustelun pohjalta laadittiin miltei tuhatsivuinen lakiesitys, the Dodd-Frank Act, joka meni

lapi Yhdysvaltain kongressissa heindkuussa 2010 (Dennis, 2010).
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6 Yhteenveto ja johtopadtokset

Pankki- ja finanssialalla on ollut ajoittain ongelmia siitd lahtien, kun kyseinen toiminta on
aloitettu. Naihin ongelmiin on pyritty l6ytaméaéan vastauksia ja alaa on yritetty vakauttaa
mahdollisuuksien mukaan. 1980-luvulta lahtien nditd aloja on kuitenkin kohdannut
toimijoiden merkittdvyyden aiheuttamat ongelmat, joita on myos pyritty ratkaisemaan. Viime
vuosien tapahtumat kuitenkin osoittavat, ettd kehityssuunta ei ehkd ole ollut paras
mahdollinen. Pankki- ja finanssialan toimijat ovat kasvaneet niin suuriksi, etta niilti ei ole
uskallettu kieltad apua Kkriisitilanteessa, koska kieltdmisen seuraukset on koettu niin
uhkaaviksi. Vaikka avun saamiselle ei ole julkaistu mitéan virallista kokovaatimusta, ovat
suuret ja verkostoituneet rahoituskonsernit hyvinkin tietoisia asemastaan ainakin niiden
toimintatavoista péatellen. Tama luo haitallista valikoitumista ja moraalikatoa, joka synnyttaa
epéavakautta kasvaneen riskinsiedon myo6tad. Kun liséksi tallettajat ja velkojat tiedostavat,
etteivat todennékdisesti karsi mitadn tappioita konkurssitilanteessa, ei heidan kauttaan synny

minkaanlaista markkinakuria.

Edelld luonnehdittuun ongelmaan on pyritty 16ytamaan vuosien varrella erilaisia ratkaisuja
ldhinna kokeilun kautta. Markkinakuria on yritetty palauttaa ottamalla tallettajansuoja pois tai
rajoittamalla sitd. Naistd kokeiluista on kuitenkin usein luovuttu ja pelastuspdétosten
piilotettuja poliittisia motiiveja onkin spekuloitu. Turvaa on myds vuosien mittaan
pikemminkin laajennettu koskemaan useamman alan toimijoita kuin rajoitettu. Vuosien 2007-
2009 finanssikriisin aikana Yhdysvaltain valtio harjoitti valikoivaa menetelméa pelastettavien

kohteiden osalta, mik& ei tdmén seuraukset tuntien ollut kovinkaan onnistunut k&ytanto.

Reformiehdotuksista on kirjoitettu paljon ja ndkemykset sekéd reformien luonteet poikkeavat
huomattavasti. Nayttdd kuitenkin siltd, ettd jarjestelmén kannalta merkittdvien toimijoiden
kokoon ei sindnsa puututa, mutta vastuunkantoa pyritaan siirtdaméan pankkien, tallettajien ja
velkojien itsensé kontolle. Lisdksi valvontaa tehostamalla tuhoisat kehityssuunnat pyritaén
tiedostamaan jo silloin, kun niille voidaan pienilla kustannuksilla tehd& jotain. Valvonta- ja
reformityon tulisikin olla ennaltaehkaisevad, koska ongelmien kunnolla puhjettua ei niiden
aiheuttamia tuhoja voida kovinkaan tehokkaasti hallita. Lisaksi téllainen toimintatapa
aiheuttaa kohtuuttoman suuria kustannuksia valtiolle ja sen my6td veronmaksajille.

Ennaltaehkaisevaan tyohon liittyy kuitenkin  omat ongelmansa. Kannustimet uusien
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valvontakéytantojen, rajoitusten ja muiden reformien laadintaan ja implementointiin ovat
luonnollisesti korkeimmillaan usein kriisiaikana tai pian sen jalkeen. Kyseinen ajanjakso on
toipuvalle taloudelle esimerkiksi Kiristettyjen pddomavaatimusten osalta hyvin epéotollinen.
Uusien vaatimusten varomaton implementointi voi pahimmassa tapauksessa vain huonontaa
tilannetta entisestaan, ellei siihen Kiinnitetd riittdvdd huomiota. Valvojien ja lainséatajien

tulisikin muistaa tarkkailun ja uudistusten merkitys myads silloin, kun taloudessa menee hyvin.

Rahoitusala on kasvanut ja myods globalisoitunut huomattavasti 80-luvulta ldhtien.
Holdingyhtididen alle on Kkeskittynyt useita eri toimia, kuten pankki- ja
investointipankkipalveluita. Tdm& mahdollistaa eri palveluyksikdiden tiiviimman yhteistyon
niin hyvassa kuin pahassakin. Rahoitusalan valvontaelimid on liittovaltion tasolla
Yhdysvalloissa kuusi. Valvontaelimien kehityssuunta ei selvastikaan ole pysynyt rahoitusalan
toimijoiden kasvun ja fuusioitumisen mukana. Tdmén johdosta valvontaelimien tulisi kyeté
entistd saumattomampaan yhteistyéhén ja informaation rajoittamattomaan jakamiseen tai
vaihtoehtoisesti niita tulisi yhdistaa yhteisen elimen alle, kuten pankki- ja finanssialan toimijat
ovat tehneet. Talloin informaatio olisi paremmin saatavilla ja valvonta kokonaisvaltaisempaa
ja tehokkaampaa. Myos pankkien raportoiman informaation laajuutta ja lapindkyvyytta tulisi
parantaa. Uudistuksia laadittaessa pitdaisi kuitenkin keskittyd myds niiden laajuuteen
maantieteellisessd mielessa. Alaa merkittdvasti muuttavat uudistukset tulisi implementoida
mahdollisimman laajalti, jotta toimintamaan muuttamiseen kannustavia Kilpailuetuja ei
paasisi syntymaan maantieteellisen sijainnin perusteella. Toisaalta paikallisille valvojille tulisi
antaa riittdvasti harkintavaltaa, koska jossain toimivat eksplisiittiset rajoitukset eivat
valttamatta toimi kaikkialla tadysin samassa muodossa. Valvonnan onnistumiseen vaikuttaa

sille osoitettujen resurssien maaréa, joka ei aiemmin ole vélttamatta ollut riittavalla tasolla.

Aihealueena rahoitusalan ongelmat, valvonta ja reformit on sen verran laaja, ettd
jatkotutkimusaiheita on runsaasti. Pddpainoa voisi siirtdd esimeriksi EU:n suuntaan, jossa
toimii useita jarjestelmariskid lisddvia pankkeja, muun muassa Sveitsissd, Englannissa ja
Saksassa. Toisaalta muiden uudistusehdotusten toimivuutta ja tehokkuutta voisi tarkastella tai
Basel Il1:n voisi esimerkiksi ottaa laajempaan tarkasteluun. Erds mielenkiintoinen ilmi6 on
reservivaluuttojen  ja  kansainvalisten = maksujérjestelmien  vaikutus  kansallisiin
pankkijarjestelmiin kansainvalisessa kaupassa, joka té&std tyostd jai kokonaan pois. Seka
kansainvélisiin maksujérjestelmiin ettd pankkien Kkirjanpitoon on esitetty rakenteellisia

ratkaisuja, joiden tutkiminen voisi olla erityisen mielenkiintoista.
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LIITTEET

Liite 1 riskipainotettujen omaisuuserien laskuperusteet Basel 111:n mukaan

Alla olevia laskentakaavoja kéytetadn, jos omaisuuserien riskipainoille ei ole madritetty

erillisia vakioarvoja.

Korrelaatio (R) = 0,12 * (1 — EXP(-50*PD)) / (1 — EXP(-50)) + 0,24 * [1 - (1 - EXP(-50 *
PD))/ (1 — EXP(-50))]

Maturiteettikorjaus (b) = (0,11852 — 0,05478 * In(PD))"2

P4somavaatimus (K) = [LGD * N[(1 — R)*-0,5* G(PD) + (R / 1 — R))*0,5 * G(0,999)] —
PD*LGD] * (1 - 1,5 * b)™1 * (1 + (M —2,5) * b

Riskipainotetut omaisuuserat (RWA) = K * 12,5 * EAD

EAD = Exposure at default, vastuun maara maksukyvyttomyyshetkelld (valuuttamaarainen)
EXP(x) = Kuvaa eksponenttifunktiota, jossa kantalukuna Neperin luku (EXP(x) = &%)

G(z) = Kaanteinen kertymafunktio normaalijakautuneelle satunaiselle muuttujalle (x:n arvo,
jolla N(x)=2)

LGD = Loss given default, tappio-osuus, menetettyjen varojen osuus lainaajien ajautuessa
maksukyvyttomiksi

In = luonnollinen logaritmi

N(x) = Standardoidun normaalijakauman kertymafunktio

PD = Probability of default, maksukyvyttdmyyden todennékoisyys

Suurien toimijoiden kohdalla korrelaation laskukaavaa muutetaan kayttaméalla kerrointa 1,25.
Alla oleva laskukaava koskee toimijoita, joiden omaisuuserdt vastaavat véhintdan 100
miljardia Yhdysvaltain dollaria

Korrelaatio (R_FI) = 1,25 * [0,12 * (1 — EXP(-50*PD)) / (1 — EXP(-50)) + 0,24 * [1 — (1 —
EXP(-50*PD)) / (1 — EXP(-50))]]

Lahde: Basel Committee on Banking Supervision 2010a



Liite 2 yhteenveto uusista padomavaatimuksista
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Padomavaatimukset ja puskurit (numerot prosentteja)

Paadomavaatimusten kalibrointi

Tier 1 Tier 1

tavallinen pddoma yhteensa Koko padoma
Minimi 45 6,0 8,0
Padomapuskuri 2,5
Minimi & 7,0 8,5 10,5
paadomapuskuri
Syklien vastaiset 0-25
puskurit

Lahde: Basel Committee on Banking Supervision 2010a
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Liite 3 swap-markkinoiden erityishaasteita

Swappien kayttamisen kannustimet laskevat huomattavasti, mikali konkurssimenettelyiden
yhteydesséd swap-sopimusten tayttymiseen liittyisi riskid epdvarmuudesta. Yleensd swappien
kayttajat eivat joudu pitkén selvitysprosessin alaiseksi konkurssitilanteessa, vaan saavat
vakuutensa pois nopeasti toisin, kuin muut konkurssiin ajautuneen yrityksen velkojat.
Positioiden sulkeutuessa paasopimus osapuolien valilla méérittelee paljonko ollaan velkaa ja
kenelle. Tyypillisesti swap-sopimusten osapuolilla, joiden vastapuolen riskit realisoituivat, on

oikeus positionsa korvaamisesta johtuviin kustannuksiin.

Swap-sopimusten sovittelun transaktiokustannukset konkurssitilanteessa voivat olla valtaisat,
kuten seuraavasta esimerkista kay ilmi. Toimijoilla A ja B on swap sopimus, joka perustuu
voimassaolevaan keskihintaan eli toisin sanoen osto- ja myyntihintojen (bid-ask price) valista
otettuun hintaan. Kyseisen sopimuksen mukaan A on B:lle velkaa 100 dollaria. Mikéli B
ajautuu konkurssiin, A ei sovita positiotaan toimijalle B maksamalla télle 100 dollaria.
Maksamisen sijaan A on oikeutettu perustamaan saman johdannaisposition jonkin muun
vastapuolen kanssa ja maksaa toimijalle B sen mitd saa uudesta positiosta. Tavallisesti A
perustaa uuden position ostohintaan, joka on keskihinnan ($100) alapuolella. Ndin ollen A saa
ja maksaa toimijalle B vahemmaéan kuin 100 dollaria, mahdollisesti 99 dollaria. Edella
mainitussa skenaariossa yksi prosentti velaksi otetuista rahoista hévida. Oletetaan liséksi, etta
toimijalla B on kompensoiva swap-sopimus toimijan C kanssa. Kyseisessd sopimuksessa B on
velkaa toimijalle C 100 dollaria keskihinnan perusteella. Kun B ajautuu konkurssiin, C joutuu
todennakdisesti maksamaan hieman enemman, kuin 100 dollaria (esimerkiksi $101)
asettaakseen uuden position uuden vastapuolen kanssa. N&in ollen C laskuttaisi toimijaa B
101 dollarin edestd uudelleenjarjestelysté koituneiden nettokustannusten mukaisesti. Lyhyesti
kuvattuna toimijan B toisensa tavallisesti kompensoivat sopimukset maksavat talle
konkurssitilanteessa osto- ja myyntihinnan valisen erotuksen. Yleistettynd toimijan B swap-
sopimuksista koituneet konkurssikustannukset ovat sen positioiden bruttoarvot kerrottuna
puolella niiden efektiivisestd keskimé&araisestd osto-myyntihintojen spreadistd. Useimmilla
suurilla finanssialan yrityksilld on kompensoivia positioita, jotka on séadetty aiheuttamaan
mahdollisimman vahan altistumaa kriittisille riskeille, mutta ndiden sopimusten bruttoarvot
ovat varsin suuria. Esimerkiksi JPMorgan Chasella oli the Squam Lake raportin
Kirjoitusaikana (2008-2010) 80 biljoonaa dollaria voimassaolevia johdannaissopimuksia, koko

markkinoiden ollessa noin 600 biljoonan dollarin kokoiset. Suurten portfolioiden uudelleen
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tasapainottamisen aiheuttamien ongelmien lisdksi pelkkiin  transaktiokustannuksiin
jouduttaisiin - k&yttdmadn kymmenid miljardeja dollareita suuren toimijan ajautuessa
vaikeuksiin. Lisdksi epdonnistuneen toimijan vastapuolien pyrkimykset korvata positionsa

markkinoilla voivat jarkyttaa hintakéayttaytymistd, jolla voi olla jatkoseuraamuksia.

Lahde: French et al. 2010
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Liite 4 talletuspakojen vaikutus investointipankkien toimintaan

Investointipankkien likviditeetti on riippuvainen valityspalveluita kuluttavien asiakkaiden
varoista kahdella tavalla. Asiakkaiden talletuksia voidaan tarjota kateislainoina toisille
asiakkaille. Lisaksi asiakkaiden arvopapereita voidaan k&ayttdd vakuutena muilta tahoilta
otettaville lainoille. Néill& lainoilla voidaan rahoittaa valittdjan omaa vaihtoa tai jo aiemmin

kuvattua lainaamista muille asiakkaille.

Oletetaan, ettd pankilla X on kaksi vélityspalveluita (prime brokerage) kéayttavaa asiakasta: A
ja B. Pankki pitaa hallussaan 250 miljoonaa dollaria, jotka kuuluvat hedgerahastolle A. Mikali
hedgerahasto B pyytéisi 150 miljoonan dollarin kateislainaa, voitaisiin laina rahoittaa 250
miljoonan dollarin talletuksesta, joka siis kuuluu hedgerahastolle A. Jos hedgerahasto A
paattaa siirtdd valityspalvelutilinsd toiseen pankkiin, joutuu pankki X hankkimaan 150

miljoonaa dollaria uutta rahaa muista lahteistéa.

Valityspalveluiden yhteyteen talletetut arvopaperit toimivat myds likviditeetin l&hteena.
Kuten aiemmin mainittiin, voidaan n&itd arvopapereita kayttad vakuutena pankin omaan
lainaukseen, vaikka kyseiset arvopaperit eivat kuulukaan pankin omiin omaisuuseriin. Jos
asiakas kuitenkin péaattada ottaa arvopaperinsa pois, taytyy vakuus korvata sitoutumattomilla
omaisuuserilld, joita ei valttamatta ole, myymalla omaisuuserida markkinoilla ja maksaa laina
tai kerd&malla uutta pddomaa myymalla velkaa tai omaa pddomaa. Lainat, joiden vakuudeksi
asetetaan arvopapereita, eréantyvat tyypillisesti seuraavana tyOpaivdna. Tama vaatii
valittdvalta taholta usein nopeita, jopa epéatoivoisia toimia. Jos valittdjan arvopaperit ovat
epalikvideja tai vaihtoa motivoineet mahdollisuudet ovat heikentyneet, kuten finanssikriisien
aikaan on usein tyypillistd, vélittajan taytyy sulkea positionsa tappiollisesti. Tdma huonontaa
valittajan taloudellista asemaa entisestddn. Morgan Stanley ilmoitti ennen Lehman Brothersin
konkurssia vakuuksiksi kelpaavien asiakkaiden varojen méérdksi 800 miljardia dollaria.

Konkurssin jalkeen kyseinen luku putosi 300 miljardiin dollariin.

Edelld mainitussa toiminnassa ei sindlladn ole mitdén vadréa tai epieettistda. Aiemmin
mainittuun esimerkkiin liittyen, jos pankki X kayttdd hedgerahaston A varoja rahoittaakseen
lainan hedgerahastolle B, se k&ytdnndssé vélittdd lainanannon A:n ja B:n vélilld. Tdmé& nostaa
A:n saamaa korkoa rahoilleen ja madaltaa B:n lainasta maksamaa korkoa ja muodostaa

ilmaista tuloa pankille. Kun pankki kayttad A:n arvopapereita vakuutena, se Vvoi rahoittaa
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lainan A:lle, joka mahdollistaa arvopapereiden ostamisen A:lle. Kéytdnndssé pankki toimii
A:n lainaamisen valittdjana. Liséksi, jos A:n arvopaperit toimivat parempana vakuutena, kuin
pankin omat arvopaperit, on niiden kayttd yksinkertaisesti vain tehokkaampaa padoman
kayttoa. Tallainen toiminta asettaa pankin Kkuitenkin alttiiksi pankkipaniikeille, joiden
yhteiskunnalliset kustannukset ovat todenndkaoisesti suuremmat, kuin yksittdisille osapuolille

koituvat kustannukset.

Lahde: French et al. 2010
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Liite 5 johdannaiskaupan vakuusmaksut ja epavarmuus

Over the counter-johdannaiskaupassa vastapuoli tarjoaa valittajalle usein erillisen summan
vakuutena sopimuksen alkaessa, jonka vélittja pitad position elini&n ajan. Kun position
markkina-arvo liikkuu, kumpikin osapuoli tarjoavat lisavakuuksia suhteessa sopimuksen
arvon muutokseen. Valittajat eivat usein vaadi erillistd vakuussummaa yritysmaailman
loppukayttajilta tai muilta valittajiltd. Muilta asiakkailta saatujen vakuuksien yhteenlaskettu
summa on kuitenkin merkittava. Valittajien ei tarvitse erotella kyseessé olevia vakuuksia,
vaan niitd voidaan kayttad vakuutena muun muassa rahoituksen hankintaan. Valittdja voi
kayttaa kateistd vakuutena esimerkiksi ostaessaan arvopapereita. N&in ollen asiakkaan voi olla
vaikeaa saada konkurssitilanteeseen joutuneelta vélittdjaltd vakuussummaa takaisin nopeasti.
Liséksi asiakas saattaa huolestua konkurssiin joutuneen valittdjan kyvystd suoriutua
johdannaisiin liittyvista velvoitteista, kuten CDS- tai korkoswap-maksuista.

Edella mainitut kaksi seikkaa toimivat kannustimina véhentdd johdannaisten kéayttoa
valittajien kanssa. Mikéli johdannaissopimus perutaan, on asiakkaalla oikeus vaatia erillinen
vakuussumma palautettavaksi. Tama voi luonnollisesti vaikuttaa sopimuksiin, jossa valittaja
on asettanut vakuuksia, joka heikentad valittdjan rahatilannetta entisestdan. Taloudellisissa
vaikeuksissa olevat vélittdjat pyrkivat toteuttamaan kaikki pyynnét vakuuksien
palauttamisesta, koska pyynndista kieltaytyminen tulkitaan usein likviditeettiongelmina, joka

luultavasti vain pahentaisi tilannetta.

Lahde: French et al. 2010



