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VESA PUTTONEN

Tapaus Seppanen

datoimittaja Malmi toivoo finanssikriisia

kasittelevien artikkelien kirvoittavan pu-

heenvuoroja. Esko Seppanen kirjoitti LTA
1/10 artikkelissaan ”Joutukaa sielut, on aikam-
me kallis” véliotsikolla “Tapaus Puttonen”. Koen
jollakin tasolla, ettd Seppdnen haastaa minut
vastaamaan. Koen hdnen kirjoituksensa seka-
vaksi tajunnanvirraksi, johon on vaikea tarttua,
vaikka tekstinsd sindnsd on sujuvaa ja lennokas-
ta. Yritdn tdssd kuitenkin vastata Seppaselle si-
kali, kun han on (vddrin) ymmartanyt, ettd mie-
lestdni valtion ei pitdisi osallistua markkinoiden
toimintaan vaan antaa rationaalisten markkinoi-
den toimia rauhassa. Valtion tulee toimia aktii-
visesti, mutta sen tulee pitdytya toimiin oikeissa
kohdissa.

Seppdnen viittaa edelliseen syvdan pank-
kikriisiin Suomessa 1990-luvun alussa. Silloin
asioita voitiin ratkaista kansallisin voimin, ny-
kyisestd lamasta ei omin voimin elvytd. Seppa-
nen on tdssd oikeassa. Mutta vanhaan on turha
haikailla. Aikana jolloin pankkitoimintaa suo-
jeltiin kilpailulta, pystyttiin niiden toimintaa
luonnollisesti helposti muutenkin maaraamaan.
Nykyddn tama ei endd ole mahdollista, koska

pankit kansainvdlisilla markkinoilla pystyvat

VESA PUTTONEN, Rahoituksen professori

halutessaan hyodyntdamaan maiden vilisid eroja
sadntelyssa (ns. regulatory arbitrage). Vastaavas-
ti pankit joutuvat kilpailemaan kansainvilisesti,
eivitkd ne endd voi odottaa yksittdisen valtion
turvaavan niille suojaa kilpailua vastaan. Sikali
olen markkinaliberalisti, ettd uskon yksityisten
yritysten toimivan tehokkaammin ja olevan in-
novatiivisempia kuin mihin kilpailulta suojellut
oligopolistisessa asemassa olevat yritykset pys-
tyvat.

Uusliberalistisista markkinoista

Markkinatalous perustuu darwinismiin, jossa
voimakkaat menestyvat paremmin kuin heikot.
Vaarin toimineet ja muuten tehottomat yritykset
haviavat, eihan niiden kuulukaan menestya yhta
hyvin kuin oikein toimivien ja tehokkaiden
pankkien. Tama ei tarkoita, ettd valtion tulisi
jattdytyd kokonaan syrjaan rahoitusmarkkinoil-
ta. Ensinndkin valtio maarda pankkitoiminnan
sdannot. Jotta markkinavoimat pystyvat erotte-
lemaan hyvét pankit huonoista, on valtion pe-
rusteltua vaatia pankeilta lapindkyvyytta. Risto
Harisalo toteaa asiallisesti omassa kirjoitukses-
saan (Harisalo, 2010), ettd sadntelyn maara esi-

merkiksi Yhdysvalloissa on viime vuosina sel-
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vasti kasvanut, ei vahentynyt. Yhdysvalloissa
ollaan oltu yleisesti huolestuneita siitd, ovatko
raportointivaatimukset menneet liian pitkalle ja
onko maa menettimassa kilpailuasemaansa sen
vuoksi. Enronin kriisin jdlkeen pikavauhdilla
tullut Sarbanes-Oxley -sa@nnosto on tasta hyva
esimerkki. Finanssikriisin innoittama ja presi-
dentti Obaman ajama Dodd-Frank -act on 848
sivua pitkd uudistus rahoitusmarkkinoiden toi-
mintaan, mitd on pidetty suurimpana lainsaa-
dantéuudistuksena sitten 1930-luvun muutos-
ten.

Valtioiden valilld on kilpailua siitd, miten
ne houkuttelevat yrityksia ja liian tiukaksi koet-
tu valvonta on yritysten ndkdkulmasta kustan-
nus. Jos Yhdysvaltoja pitdd markkinatalouden
esikuvana, tulevaisuus on juristien. Sdantelya
kuitenkin tarvitaan, kuten George Akerlof ja Ro-
bert Shiller kirjassaan ”Animal spirits” toteavat.
Seppdsenkin viittaama”villieldimen vaisto”
meissd ihmisissd johtaa siihen, ettd valtiota tar-

vitaan sdantojen laatimisessa.

Valtiota tarvitaan markkinoilla

Pankkitoiminta on monimutkaista ja sen seuran-
ta on monen mielestd epdkiinnostavaa. Taman
vuoksi valtiota tarvitaan valvomaan pankkeja.
Paikalliset rahoitustarkastukset valvovat rahoi-
tuslaitoksia jatkuvasti, mutta silloin talléin nay-
tetadn tarvittavan my6s laajoja yhteisharjoituk-
sia, joita kutsutaan stressitesteiksi. Euroopassa
heindkuussa 2010 julkaistut herkkyysanalyysin
tulokset 91 pankin osalta osoittivat, ettd nor-
maaliolosuhteissa selva valtaosa pankeista kes-
tdisi odotettua huonommankin skenaarion il-
man tarvetta padomitukselle. Tulosten julkista-
misella pyrittiin lisédmaan yleista markkinoiden
uskottavuutta. Seitsemdn pankin osalta annettiin
maddrdaika, jolloin pankkien piti pystyd kerto-
maan mistd ne hankkivat lisaa riskipuskureita.

Maarat olivat pienia (reilu 3 mrd euroa) sen rin-
nalla mitd pankit omaehtoisesti ovat viime vuo-
sien aikana tehneet jarjestamalld osakeanteja ja
positiivisia tuloksia (arviolta 200 mrd euroa). Mi-
kdan muu taho kuin Euroopan Komissio, Euroo-
pan Keskuspankki ja kansalliset rahoitustarkas-
tukset yhdessa ei pysty tdllaista harjoitusta teke-
maan. Valtiovaltaa siis tarvitaan markkinoilla.

Valtio tarvitsee pankkeja ja pankit tarvit-
sevat valtiota. Jos valtio ei osallistuisi pankkitoi-
minnan valvontaan miltddn osin, syntyisi mah-
dollisuus yksittaisille pankeille ottaa liian suuria
riskejd ja jattdd niistd kertomatta julkisuuteen.
Tuloksena olisi konkursseja, joissa tavalliset
pankkitallettajatkin menettdisivat pddomiaan.
Koska pankkien varainhankinta perustuu erityi-
sesti Euroopassa talletuksiin, on kriittisen tar-
kedd, ettd kansalaiset voivat luottaa pankkien
pysyvan pystyssd ja konkurssitilanteessakin pys-
tyvan maksamaan talletukset saastdjille takaisin.
Taman luottamuksen yllapitamiseksi valtiot tar-
joutuvat takaamaan pankkitalletukset tiettyyn
rajaan asti, Euroopassa télla hetkelld yleisesti
50.000 euroon asti.

Yhdysvalloissa on elokuussa 2010 mennyt
konkurssiin 114 pankkia vuoden alusta lasket-
tuna. Tdma ei ole ratkaisevasti vahentanyt kan-
salaisten luottamusta pankkijarjestelmaan, kos-
ka vaikeuksiin ajautuneiden pankkien vastuut
on ottanut vastuulleen liittovaltion vakuuslaitos
(F.D.I.C.) tai joku yksityinen toimija. On véltetty
tilanne, mihin Vendjalla ajauduttiin 1990-luvul-
la pankkitallettajien menettdessd sdastonsa
pankkien konkursseissa. Vendldiset eivdt enda
uskaltaneet pitda rahoja pankkitileilla vaan piti-
vat ne mieluummin vaikka sukanvarressa siita
huolimatta, ettd inflaatio oli 15 prosenttia.
Nama rahat olivat pois talouseldman kierrosta
ja ndin mahdollisesti hyviinkddn investointi-
ideoihin ei saanut rahoitusta.
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Rahoituslaitokset hyodyntavat
valtioiden antamat takuut
taysimittaisesti

Kukaan yksittdinen toimija — ei edes Bernie Ma-
doff — ollut yksin vastuussa finanssikriisista. Sep-
panen esittad kirjassaan “Hullun rahan tauti”
hyvan analyysin monista virheistd, jotka erityi-
sesti Yhdyvalloissa aiheuttivat suuren kuplan,
mika nyt on puhjennut. Alhaiset pankkien paa-
omavaatimukset, otc-johdannaiset ja muu var-
jopankkijarjestelma, CDS-markkinoiden lapina-
kymattdmyys ja pehmedt vakuudet asuntolaina-
markkinoilla yhdistyneend globaaleihin talou-
den epdtasapainoihin johtivat kriisiin, minka
jalkia korjataan vield useita vuosia. Kaiken poh-
jalla oli kuitenkin perin yksinkertainen unelma,
ettd jokaisella amerikkalaisella olisi oma asun-
to, vaikkakin pankin rahoittamana. Liian pitkdan
jatkunut asuntojen hintojen nousu mahdollisti
ketjukirjemdisen kehityksen, mitd rahoitusmark-
kinoiden innovaatiot ruokkivat.

Tassda unelmassaan amerikkalaiset eivét
ole yksin, kysymys on kaiketi yleismaailmalli-
sesta ihmisten toiveesta asua hyvin. Poliittisesti
on hyvaksyttyd, ettd omistusasumista tuetaan,
vaikka se johtaisikin rahoitusmarkkinoiden epa-
tasapainoon. Suomessakin omistusasumista on
pitkddn tuettu verotuksellisesti eika rationaali-
nen poliitikko talla hetkelld |dhde ajamaan
asuntolainojen korkojen verovahennyksen pois-
toa, vaikka se olisi monessa mielessd taloudel-
lisesti perusteltua. Yhdysvalloissa perustetut
Freddie Mac ja Fannie Mae toimivat valtion eri-
tyisaseman turvin ja vastaavat 90 prosentista
asuntolainojen jdlkimarkkinoista, mitd pidettiin
hyvdksyttynd, kunnes ne ajautuivat mittaviin
taloudellisiin ongelmiin ja konkurssin valttami-
seksi kansallistettiin. Jalkikateen katsottuna nii-
den toimintaan olisi pitdnyt tehda suuria muu-

toksia hyvdn sddn aikana, voidaan jopa kysya

olisiko niiden toiminnan pitanyt edes antaa kas-
vaa. Niiden toiminta mahdollisti kuitenkin mo-
nen amerikkalaisen unelman toteutumisen pit-
kan aikaa.

Téssa tulee esille keskeinen haaste rahoi-
tusmarkkinoiden toiminnalle. Valtiota tarvitaan
rahoitusmarkkinoiden valvojana ja takaajana.
Mutta missa menee se raja, minka jilkeen val-
tion ei endd piddkaan taata rahoituslaitosten
sidosryhmien saamisia tdysimddaraisesti? Paljon
on puhuttu hyvan hallintotavan (good corporate
governance) merkityksesta finanssikriisien esta-
jana. Hyva hallintotapa ei kuitenkaan estd liian
suurta riskinottoa. Tyénjako pankeissakin me-
nee niin, ettd osakkeenomistajat toivovat mah-
dollisimman suurta arvonnousua, mikd voi
edellyttda suurta riskinottoa. Hallituksen tehtava
on ensi sijaisesti valita ja valvoa toimiva johto,
joka osakkeenomistajien intressien mukaisesti
ottaa riskeja. Osakkeenomistajat omistavat yri-
tyksen ja voisivat halutessaan laittaa padomansa
vaikka valtion obligaatioihin. Osakkeenomista-
jat toimivat rationaalisesti, jos ne ottavat tayden
hyddyn esimerkiksi valtion talletustakauksista.
Veronmaksajien intressissd voisi hyvinkin olla,
ettd pankkien velkojat joutuisivat kiinnittamaan
huomiota saataviensa epdvarmuuteen ja hin-
noittelemaan ne. Ndin markkinataloudessa pi-
taisi tapahtua. Tdma rajoittaisi pankkien riskin-
ottoa. Valtion ldhtiessa pankkien takuumieheksi
— eksplisiittisesti tai implisiittisesti — markkinoi-
den toiminta hairiintyy, vaikka valtion tarkoitus
tietenkin on rauhoittaa markkinoiden toimintaa.
Se tulee kuitenkin myds rahoittaneeksi markki-
noiden toimintaa.

Euroopan tilanteesta
Tama on tilanne talld hetkelld Euroopassakin,
missd pankkitaletusten valtiotakauksien tasoja

on nostettu normaalista eikd ole ollut puhetta-
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kaan tilanteen palauttamisesta ennen finanssi-
kriisia olleille tasoille. Poliittisesti kenenkaan
intressissd ei ole ryhtyd tillaista vaatimaan.
Asuntolainojen korkovdhennyksessa kysymys
on saman tyyppisestd asiasta; meistd kansalai-
sista tuntuu silté ettd valtion tehtdvana on tukea
meitd kaikkia “hyvdssd asumisessa”, mika on
madritelty omistusasumiseksi. Samalla tulemme
hyvaksyneeksi jarjestelmdn, missd rahoituslai-
tokset — rationaalisesti ja oikein toimiessaaan —
lainoittavat ihmisten asuntoja enemman kuin
mihin ndilld ilman valtion veroporkkanaa olisi
varaa. Yhdysvalloissa on koettu kaikkien aikojen
suurimman kiinteistokuplan puhkeaminen, mut-
ta vield syksyllda 2010 asuntomarkkinoiden toi-
mintaan ei varsinaisesti ole tehty muita raken-
teellisia muutoksia kuin muutamien keskeisten
rahoituslaitosten vastuiden ja omistuksen otta-
minen valtion hoidettavaksi dominoilmion syn-
tymisen estamisen nimissa.

Yhdysvallat oli keskeisessa roolissa maa-
ilmanlaajuisen finanssikuplan puhaltamisessa,
mutta kohtuuden nimissd on todettava, ettd se
ei ollut yksin. Meilld Euroopassa monet yrityk-
set, pankit ja kansalaiset osallistuivat taysin rin-
noin globaaleille rahoitusmarkkinoille, joilla
korot pysyivit alhaalla ja samaan aikaan asun-
tojen, osakkeiden ja raaka-aineiden hinnat nou-
sivat. Velkaantumisessa on nyt saavutettu kipu-
piste, minkd jdlkeen seuraa henkinen krapula.
Kulutusjuhlien lasku on tullut maksuun.

Mutta tassakin valtiot ja EU ovat toimil-
laan sotkeneet markkinoiden toimintaa. Euroop-
palaisen yhteistydn nimissa ei ajoissa suunnitel-
tu, mitd tapahtuu, jos joku euromaista ei toimi-
kaan yhteisten sovittujen pelisadantdjen mukai-
sesti. Kreikassa eurosta on otettu kaikki ilo irti
ilman tunnontuskia siitd, ettd maa ei ole taytta-
nyt Maastrichtin kriteerejd edes vadrennetyilld
tunnusluvuillaan. Kreikan valtio pystyi rahoitta-

maan kulutusjuhlia edullisesti aina kevadseen
2010 asti, silld obligaatiosijoittajat voivat uskoa
euromaan pystyvan hoitamaan velvollisuutensa.
Nyt tilanteen kriisiydyttya koko EU tuli yhdessa
IMF:n kanssa Kreikan takuumieheksi, koska mi-
tadn muuta ei ollut tehtdvissd. Normaalisti toi-
mivilla markkinoilla Kreikan valtion velkojat
olisivat kdrsineet tappioita ainakin ns. haircutin
eli velkojen nimellisarvojen leikkauksen muo-
dossa. Syksyd 2010 elettdessa tilanne tuntuu
ratkenneen, mutta tilanne on rauhoittunut vain
sen ansiosta, ettd EU ja IMF suostuvat lainaa-
maan rahaa Kreikalle edullisemmin kuin mika
on rahan markkinahinta. Sama on tilanne aina-
kin Irlannissa ja Espanjassa. Tdssd tapauksessa
valtioiden yhteenliittyma, ei yksittdinen valtio,
subventoi yksittdisten valtioiden holtitonta ta-
loudenpitoa.

Liiketaloustieteilijoiden roolista
Selvyyden vuoksi totean Seppaselle, ettd en kut-
su itsedni hallitusammattilaiseksi. Liiketaloustie-
teen professorina minusta on luontevaa, ettd
osallistun mahdollisuuksien mukaan liike-ela-
man toimintaan. Toimin talld hetkella sivutoimi-
sesti neljan yrityksen hallituksessa. Kaytinnon
kokemuksesta on selvda hyétyd sekd opetukses-
sa ettd tutkimustoiminnassa. Oma niakemykseni
lilketaloustieteistd on, ettd niitd ei voi oppia
eikd opettaa tyhjioss, sillda kysymys on ihmisten
toiminnasta, mitd ei pysty lyhyelld aikavililla
ennakoimaan. Tatd tarkoitan toteamalla, ettd me
ihmiset olemme taipuvaisia ahneuteen, itsek-
kyyteen ja laiskuuteen. Tasta on kysymys "villi-
eldimen vaistossa”, mitd Seppdsen mukaan ei
pida kieltda. Pidan kuitenkin tirkedns, etta kaik-
ki sidokseni liike-elamaan ovat yleisessa tiedos-
sa, jotta jokainen voi arvioida tulenko joskus
sokeaksi eri intressiryhmien tavoitteiden valilla.

Padtoimessani olen rahoituksen professori, kdy-
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tanndn tehtdvat ovat sivutoimia. Itse ajattelen
niin, etta tarkein omaisuuteni on ammatillinen
integriteetti, minkd menettdminen on liian arvo-
kasta menetettdvaksi. Sikali Seppdsen huoli, ettd
olisin ensisijaisesti sidosryhmien edustaja ja
edunsaaja, ei onneksi pida paikkaansa.
Liiketaloustieteilijoilta ei voida perustel-
lusti odottaa patenttiratkaisuja jokaiseen talou-
den ongelmaan - reaalimaailma on liian moni-
muotoinen yksinkertaisilla tyokaluilla ratkaista-
vaksi. Poliitikkojen tehtdvd on — virkamiesten
avustuksella — laatia yhteiskunnan yleiset peli-
sadnnot. Valvovan viranomaiskoneiston tehtdva
on huolehtia, ettd sddnndista pidetdan kiinni.
Tutkijat voivat halutessaan hy6dyntda omaa riip-
pumatonta asemaansa ja ndkdalapaikkaansa
kiinnittamalla huomiota yksittdisiin epdkohtiin

ja esittad parempia vaihtoehtoja.

Ehdottaessani Finnairin lentdjdlakon aika-
na, ettd "kaikki lentdjat on irtisanottava”, en
kuvitellutkaan, ettd lentdjia ryhdyttdisiin irtisa-
nomaan. Minusta vain on kohtuutonta, ettd yksi
ammattiryhma laittaa polvilleen paitsi muun
Finnairin henkiloston myos keskeisen osan suo-
malaisesti talouseldmdstd. Suljetun talouden
aikana saavutettujen etujen kohtuuttomuus pal-
jastuu markkinatalouden aikana, kuten oikein
onkin. En tiedd, olisiko Seppdsen mukaan len-
tdjille pitdnyt antaa kaikki pyytdmansa kysymaét-
td, ettd mitd jos toimittaisiin jotenkin toisin.
Mielestani tutkijat voivat parhaimmillaan auttaa
talouseldman pelisddntojen kehittdmisessa eh-
dottamalla uusia tapoja ajatella. En osaa ajatel-
la, ettd meilld Suomessa olisi vielda ainakaan

litkaa mielipiteitd vaihdettavaksi.
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