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Tutkimuksia finanssikriisin jalkeisista
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Ylijéiéiméisten ja alijaamaisten markkinaosa-
puolten viliin asettuva, padomien vilittaimiseen
erikoistunut toimija mahdollistaa rahoituksen
saatavuuden ja hinnan, jotka ovat parempia
kuin koskaan voisimme saavuttaa yksityisiin,
kahdenvilisin sopimuksiin perustuvassa maail-
massa. [lman pankkeja kunkin markkinaosa-
puolen tulisi itsensisesti ja omatoimisesti, ja ai-
najokaisena kertana erikseen etsii itselleen vas-
tapuoli, joka olisi valmis joko tarjoamaan tai ot-
tamaan vastaan rahoitusta hintaan, joka vastaisi
molempien osapuolten nikemysti jirjestelyn
riskeistd. Samoin ilman pankkeja kunkin rahoi-
tusta myontianeen osapuolen tulisi saannollises-
ti valvoa velallisensa kdyttaytymista ja takaisin-
maksukyvyn kehittymisti laina-ajan puitteissa
(ks. Bhattacharya ja muut 1998). Tamiankaltaiset
jarjestelyt hyvin ilmeiselld tavalla sitoisivat osa-
puolten taloudellisia ja ajankaytollisid resursse-
ja tavalla, joka olisi omiaan aiheuttamaan kan-
santaloudellista tehottomuutta.

Se, mik4 on niin ilmeinen taloudellinen pe-
ruste pankkien olemassaololle, on myos samalla
jarjestelman sisdanrakennettu hauraus. Pan-
keilla on niet anto- ja ottolainauskorkoeron
vuoksi kannustin rahoittaa mahdollisimman
pitkaikaiisid varallisuuseria, kuten asunto- ja yri-
tyslainoja lainoja mahdollisimman lyhytikaisilla
vastuilla, kuten talletuksilla, koska tallettajien
kulutus- ja muut likviditeettitarpeet vaihtelevat
keskenzdn ajallisesti ja maarallisesti. Toisaalta
mitd pidemmille edelld kuvailtua, niin kutsut-
tua maturiteettiepatasapainoa, venytetaan, sen
herkempi pankki on erilaisille likviditeettihai-
ridille — esimerkiksi itse itseddan voimistavalle
talletuspaolle, jossa ensimmadisten tallettajien
poistuminen saa enenevissd mairin muutkin
asiakkaat reagoimaan kasvaneeseen epivar-
muuteen siirtimalld rahansa toisaalle (ks.
Brunnermeier ja Oechmke 2013). Jarjestelmassa,
jossa informaatio jakautuu epitasaisesti ja jonka
toimivuus perustuu siten viimekadessa luotta-
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mukseen, epitietoisuus ja siltd suojautuminen
levidvit nopeasti ja moniaalle.

Vaikka talletuspaosta tulee mieleen histori-
an hdmarissi otetut mustavalkoiset kuvat pan-
kin edessa jonottavista ihmisist4, on itse asiassa
syytd huomata, ettd toukokuun ensimmaisena
paivana 2023 Yhdysvaltain talletussuojaviran-
omainen Federal Deposit Insurance Corporation
ilmoitti First Republic -pankin toimintojen
myynnistd useammasta pankista koostuvalle
konsortiolle. Vaikeuksiin ajautunut kalifornia-
laispankki oli menettanyt yli 100 miljardin dol-
larin edesti talletuksia alkuvuoden aikana. Jo
aiemmin huhtikuussa oli kaatunut kolme muu-
ta yhdysvaltalaispankkia, joista viimeisimpana
Silicon Valley Bank, sekin talletuspaon seu-
rauksena. Vaikutukset ovat ulottuneet myods
Eurooppaan. Maaliskuun lopulla sveitsildisen
UBS osti Credit Suissen toiminnot sen ajaudut-
tua ongelmiin vuoden 2022 lopulla alkaneen
talletuspaon kiihdyttyi entisestadn alkuvuoden
2023 aikana.

Rahoitusmarkkinoiden sisasyntyisten hairi-
oiden laajentumista systeemiseksi kriisiksi voi-
daan pohtia esimerkiksi tekstiili- ja vaateteolli-
suuden kautta. Analogia ei ole taydellinen, mut-
ta kansalaisille sek vaatteet ettd pankkipalvelut
ovat vilttimattdmyyshyodykkeitd. Vaikka uusia
vaatevalmistajia tulee ja vanhoja poistuu, emme
kuitenkaan koskaan tormaa uutiseen toimialaa
koskevasta systeemisest kriisistd, joka herattii-
si akuuttia pelkoa vaatteiden valmistuksen sei-
sahtumisesta ja kuluttajien paatymisesti kadul-
le alasti. Pdinvastoin, kuluttajat hyotyvit ja toi-
set valmistajat vahvistuvat kilpailun synnytta-
min heilunnan, erdsnlaisen jatkuvan epavakau-
den myota. On niet niin, ettd se mitd ymmir-
ramme epavakaudella, on markkinatalouden si-
saanrakennettu mekanismi, jolla systeemi kor-
jaa itse itseddn: huonot ideat eivit menesty kil-
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pailussa, ja sen vuoksi ne kokevat ennen pitkda
luonnollisen poistuman. Rahoitusmarkkinoilla
on toisin. Heilunta ei vahvista jirjestelmaa, silla
yhden pankin kaatuminen lisaa muiden pank-
kien kaatumisen todennikoisyytta. Ne erityis-
piirteet, joiden tiedetéin tekevin jarjestelmasta
hauraan, ovat ainakin jirjestelmin kannalta
merkittavien pankkien absoluuttinen koko, uu-
det tuoteinnovaatiot, joiden riskeista ei ole his-
toriallista kokemusperiista tietoa, jarjestelman
linkittyneisyys ja korreloituneisuus ristiinomis-
tusten ja keskinaisten liiketapahtumien kautta
sekd paamies-agentti-suhteen aiheuttamat eri-
laiset moraalikadon ilmentymat.

Viitoskirjatutkimukseni tarkastelee Euroo-
pan unionissa ja euroalueella finanssikriisin jal-
keen toteutettuja rahoitusmarkkinoiden sddnte-
lyd ja valvontaa koskevia uudistuksia, erityisesti
luottolaitoksille annettua luottolaitosdirektiivia
(2013/36/EU) ja vakavaraisuusasetusta (EU No
575/2013), joilla EU implementoi Basel IIT
-sAannoston jasenmaita velvoittavaan lainsdi-
dantoonsd. Vaitoskirja sisaltda nelja osatutki-
musta, ja se tarkastelee monia kirjallisuudessa
sindnsd laajasti kasiteltyja tutkimusongelmia
padasiassa suomalaisen pankkisektorin nako-
kulmasta. Viitoskirja pyrkii asemoitumaan oi-
keustaloustieteelliseen kirjallisuuteen, jossa
saantelyn toimivuutta arvioidaan vertailemalla
sille asetettuja tavoitteita sen tosiasiallisiin vai-
kutuksiin.

Saantelytyon keskeinen haaste on loytda ta-
sapaino systeemisen vakauden ja pankkien riit-
tavien toimintamahdollisuuksien vililld. Rahoi-
tusmarkkinoiden nikokulmasta sdantelija koh-
taa ennen kaikkea kaksi dilemmaa. Yhtaalti tu-
lisi ratkaista hyotyjen ja kustannusten valinen
riittavd ja mielekas tasapaino, silla taloudelliseen
toimintaan puututtaessa joudutaan myos vaista-
mattd luopumaan hyvistd asioista. Kirjistden
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seuraava pankkikriisi olisi estettévissi yksinker-
taisesti kieltamallad pankkitoiminta, mutta siita
syntyvit hyodyt tuskin olisivat niin suuret, etta
ne kompensoisivat esimerkiksi yritysten ja koti-
talouksien heikentyneen rahoituksen saatavuu-
den aiheuttamat taloudelliset
Toisaalta sadntely synnyttda sen kohteelle kus-
tannuksia, minka vuoksi silld on kayttaytymista
ohjaava vaikutus. Jos esimerkiksi heikentynyt
kannattavuus ohjaa pankit korkeamman tuoton
perdssi aikaisempaa riskisempaan liiketoimin-
taan, ovat saantelyn tosiasialliset vaikutukset ris-

menetykset.

tiriidassa sen alkuperiisten tavoitteiden kanssa.
Oikeustaloustieteellinen lahestymistapa koros-
taakin, etteivit etukiteen asetetut hyvit tavoit-
teet yksin riitd, vaan sadntelyn mielekkyyden to-
teaminen edellyttad jalkikateisarviointia (ks.
Freixas ja Santomero 2003).

Viitoskirjan ensimmaiinen osatutkimus on
ainoa, jossa ei kasitelld luottolaitossadntelya eri-
tyisesti, mutta se niveltyy viitoskirjan yleiseen
teemaan seka tutkimusongelman etti euroop-
palaisten pankki- ja vakuutusyhtioiden osakkei-
den kaupankayntiaineiston kautta. Osana saan-
tely-ympiriston kokonaisuudistusta Euroopan
unionissa astui voimaan vuonna 2012 lyhyeksi
myyntiz ja luottoriskinvaihtosopimuksia koske-
va asetus ((EU) No 236/2012), joka antaa kan-
sallisille markkinavalvojille valtuudet kieltia
osakkeiden Iyhyeksi myynti "poikkeuksellisina
aikoina”, jolloin rahoitusmarkkinoiden vakau-
den voidaan katsoa olevan vaarassa.

Vuosina 2011-2013 seki Espanja etta Italia
kielsivit molemmat kaksi eri kertaa eriiden
pankki- ja vakuutusyhtididen osakkeiden lyhy-
eksi myynnin. Markkinavalvojat perustelivat
padtosta korkealla volatiliteetilla, jolla voisi olla
kielteisia vaikutuksia systeemiseen vakauteen.
Tutkimusaineisto koostuu seki kiellon kohtee-
na olleiden osakkeiden etti kiellon ulkopuolel-
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le jadneiden eurooppalaisten verrokkiosakkei-
den kaupankayntidatasta. Tutkimuksessa testa-
taan difference-in-differences-regressiomallilla
ja toistettujen mittausten varianssianalyysilla,
madalsivatko kiellot espanjalaisten ja italialais-
ten finanssiosakkeiden volatiliteettia markkina-
valvojien tavoitteiden mukaisesti. Tutkimuksen
johtopaatds oli se, ettei volatiliteetti muuttunut
kieltojen seurauksena tilastollisesti merkitseval-
14 tavalla, ja etteivit interventiot siten saavutta-
neet niille asetettuja tavoitteita.

Toinen osatutkimus on viitoskirjan ainoa
tyystin kvalitatiivinen tutkimus, ja sen aineisto
perustuu kyselyyn, joka lihetettiin kaikkiin
Suomessa toimiviin luottolaitoksiin. Vaikka
osallistuneet vastaajapankit edustivat liki 100
prosentin osuutta kotimaisen pankkisektorin
kokonaistaseesta seka yhtd merkittavaa mark-
kinaosuutta yritys- ja kotitalouslainoituksessa,
oli vastaajien absoluuttinen lukumiirid vain
kuusi (6) ja siten itsessdadn niin pieni, ettei tut-
kimuksessa sovellettu tilastollisia menetelmia.
Tutkimuksessa keskityttiin kysymyksiin, jotka
koskivat makrovakaussazantelya kolmen teeman
kautta: makrovakaus yleisella tasolla, uudet
padomavaatimukset seki vastaajien luottamus
siithen, ettd uudet makrovakaustyokalut saavut-
tavat niille asetetut tavoitteet.

Tutkimuksessa linkitetddn jossain miarin
uudella tavalla pankkisiantely organisaatioi-
den vilista luottamusta kasittelevaan kirjalli-
suuteen siten, ettd makrovakaussaintelyn vai-
kuttavuuden ja toimivuuden mittatikuksi ase-
tetaan saintelyn kohteena olevien objektien
kokemus sadntelyn oikeasuhtaisuudesta, tar-
peellisuudesta ja toimenpiteiden mielekkyy-
desta. Talloin saantelyn voidaan odottaa ole-
van sita vaikuttavampaa ja tehokkaampaa, mi-
ta voimakkaampi on regulaattorin ja saantelyn
kohteena olevien objektien kokemus yhteisesti



jaetuista intresseistd ja tavoitteista. Kuvatun
kaltainen ymparistd on omiaan estimain va-
hingollista sadntelyarbitraasia, joka on seura-
usta toimijoiden todellisista tai koetuista talou-
dellisista kannustimista siirtad aktiviteettinsa
kevyemmin sianneltyyn ymparistoon (ks.
Houston ja muut 2012). Tulokset viittaavat sii-
hen, ettd suomalaiset luottolaitokset kokevat
makrovakaussizntelyn perusteltuna seki luot-
tavat jirjestelmdn saavuttavan sille asetetut
paamaarat.

Kolmas osatutkimus tarkastelee uudessa
saantely-ymparistossa tapahtuneita muutoksia
suomalaisen pankkisektorin lainarahan tarjon-
nassa ja hinnassa. Pidomavaatimusten ja laina-
tarjonnan valistd suhdetta on tutkittu aikaisem-
massa kirjallisuudessa laajasti, ja yleisen tulkin-
nan mukaan vakavaraisuussaantely lisd4 systee-
mistd vakautta mutta toisaalta heikentd esimer-
kiksi pienten ja keskisuurten yritysten rahoituk-
sen saatavuutta, milld on laajemmin kansanta-
loudellisia implikaatioita (ks. Popov ja Udell
2012). Tutkimusaineisto koostuu seki edella ku-
vaillustakyselyaineistosta etta Finanssivalvonnan
kotisivuilta keratyista 339:n osuus- ja saastopan-
kin tilinpaatostiedoista vuosilta 2002-2018.
Paneeliaineistoa testataan pienimmizn OLS- ja
fixed effects -regressioilla, kun taas kysely-
aineiston tulkinta on puhtaasti kvalitatiivista.
Paneecliaineistosta saatujen tulosten mukaan lai-
nakannan kasvu on laskenut uudessa siantely-
ympiristossi. Kyselysta saadut tulokset viittaa-
vat siihen, ettd kasvaneet padomavaatimukset
ovat supistaneet suomalaisten pankkien laina-
rahan tarjontaa ja nostaneet sen hintaa.

Neljas osatutkimus tarkastelee makromuut-
tujien ja pankkikohtaisten tekijoiden seki suo-
malaisten osuus- ja saastopankkien konkurssi-
riskin valistd suhdetta. Erityisend kiinnostuk-
sen kohteena on sovelletun konkurssiriskimit-
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tarin kehittyminen ajan yli ennen ja uudessa
saantely-ymparistossa. Riskimittarina sovelle-
taan tilinpdatosaineistosta laskettua niin kutsut-
tua Z-arvoa, ja sen muutosta estimoidaan dy-
naamisella System GMM -mallilla. Keskeisen
tuloksen mukaan suomalaisten osuus- ja sadsto-
pankkien insolvenssiriski on madaltunut uudes-
sa saantely-ymparistossd. Muutos on tullut en-
nen kaikkea oman piddoman osuuden kasvun
myotd, mita selittinee ainakin osittain kasva-
neet padomavaatimukset. []
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