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Tiivistelma - Abstract

Tutkimuksessa lapikdymadni kirjallisuuden mukaan merkittava syy Euroopan
talouskriisin pitkittymiseen ja syvenemiseen oli diabolic loop, eli noidankeha
pankkien ja niiden kotivaltioiden vililld. Pankkien ja kotivaltion vélisen kohta-
lonyhteyden katkaiseminen onkin ollut yksi suurimmista tavoitteista lukuisten
jo nyt toteutettujen euroalueen sddntelymuutosten taustalla.

Euroopan rahaliiton perustamisen yhteydessd toteuttamatta jadnyt pank-
kien keskitetty valvonta ja pankkien kriisinratkaisumekanismi ovat nyt kaytos-
sd. Myos julkisen sektorin tasapainon ja velkaantumisen valvomiseksi ja hillit-
semiseksi on luotu uusia menetelmid. Toteutetuilla muutoksilla on varmasti
ollut myonteinen vaikutus diabolic loop -riskin heikkenemiseen, mutta tehdyt
uudistukset eivit kuitenkaan vield riitd. Vaikka pankkiunioni on jo olemassa,
pankkijdrjestelmédn osalta suurimpana haasteena on puuttuva kolmas pilari, eli
yhteinen talletussuoja. Yhteinen talletussuoja mahdollistaisi luottamuksen li-
sdaamisen pankkisektoria kohtaan ja estdisi talletuspaon kriisiytyvéastd pankista.
Myos pankkien taseissa olevien kotivaltion velkakirjojen médadrdd pitdd saada
alennettua ja siten lievennettyd home bias -ongelmaa. Markkinoiden luotta-
muksen lisddmiseksi tarvitaan uskottavia menetelmid my6s valtioiden velka-
ongelmien ratkaisemiseen. Valtioiden velkaantumista voitaisiin ennaltaehkéis-
td uskottavalla velkajdrjestelymenetelmalld. Velkajdrjestelyn uskottavuus edel-
lyttdad kuitenkin my6s home bias -ongelman ratkaisua. Valtion velkakirjojen
osuuksia pankkien taseissa vahentdisi, jos euroalueelle saataisiin kdyttoon ris-
kiton velkakirja, johon pankit voisivat sijoittaa valtion velkakirjojen sijasta.

Moni uudistus on torménnyt jasenvaltioiden vilisiin ndkokantaeroihin,
jotka ovat usein kulminoituneet pohjoinen-eteléd-vastakkainasetteluun. Toden-
nadkoistd on, ettd kompromisseja joudutaan tekemddn puolin ja toisin. Mutta
kompromisseilla ja toimenpiteilld alkaa olla kiire, mikili euroalueen halutaan
olevan valmis ottamaan vastaan seuraava taantuma.

Asiasanat
Diabolic loop, home bias, rahaliitto, euro, euroalue, talouskriisi, eurokriisi,
pankkiunioni, talletussuoja, velkajarjestely.

Sdilytyspaikka Jyvaskylan yliopiston kirjasto




SISALLYS

5

JOHDANTO ...t 5
1.1 YIEISta (oo 5
1.2 MOtIVOINEL c.ooviiiiiiciicccc 9
EUROALUEEN KRIISIN ETENEMINEN ........ccccccoiiiiiiiiiiniciienes 11
21 Reunamaiden velkaantuminen............cccccoeiciiininiiciinninccieenes 11
2.2 RahOItuSKITISI....cocviuiiiiiiiiiiiiicce 13
2.2.1 Ohjauskoron muutokset lddkkeend kriisiin..........ccccccceeveuevnnnene. 14
2.3 Valtioiden velKaKriisi.........cccoooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiccccces 15
2.3.1 Velkakriisin ratkaisuna uudet tyokalut ...........cccocccvveininiinann. 18
24 LuottamusKITisi.....coooiiiiiiiicciccccc e 19
2.4.1 Luottamuksen palautus. ........cccoceeeereueninennieinieinncinecneeccenenes 21
2.5 Pankkiunionin perustaminen ...........cccocoeeeeeneenieenineceneeeneeenennenennene 24
DIABOLIC LOOP KRIISIN SYVENTAJANA ......ooovoeeeeeeeeeeeeeeeeeeee, 27
3.1 Diabolic loopin mahdollistavia teKijoitd .........cccceceveeviveciniiinincinnnee. 27
311 Bail OUL .. 28
3.1.2 Padomien taydellinen liikkuvuus .........cccoociiiinnicinnnicne. 29
3.1.3 HOmME Dias.......cocuiiiiiciiiiiccecec e 30
3.2 Valtion velkakirjat pankin taseessa ja home bias...........cccccceevrueunnnnce. 31
3.2.1 Valtion velkakirjojen vaikutus pankkien lainanantoon............. 31
3.2.2 Miksi valtio lainaa kotimaan pankista? ...........cccececeveinvennnennne. 32
3.2.3 Home bias Euroopan pankki- ja velkakriisin aikana................. 35
3.2.4 Muiden kuin kotivaltion velkakirjat...........cccccoeiniiininnn. 38
MITEN EHKAISTA KRIISEJA TULEVAISUUDESSA?........cccovvneereeerreeenes 40
41 Finanssipolitiikan valvonnan tehostaminen..............cccccceveirinennneee. 40
4.2 Valtioiden velkakirjojen kasittely pankkien taseissa..........c.ccceeuenueece. 42
4.2.1 Valtion velkakirjojen rajoittaminen ...........ccoccceevecerrecinecnnnnennnn. 42
4.2.2 Kotivaltion velkakirjojen rajoittaminen .............ccceeecvviininnnne. 43
4.3 Riskittomien lainainstrumenttien luominen..............ccccccceiiniinninns 45

4.4 Valtioiden velkajdrjestely ja pankkiunionin loppuunsaattaminen ... 49

JOHTOPAATOKSET ...ttt 53

LAHTEET ..ottt sttt 56






1 JOHDANTO

1.1 Yleista

Euroopan rahaliitto on saavuttanut 20 vuoden idn. Euro otettiin kdyttoon
tilivaluuttana pankkien ja yritysten vilisessd rahaliikenteessd vuoden 1999
alussa ja kateisvaluuttana kolme vuotta mychemmin, vuoden 2002 alussa.
Nykyisin Euroopan unionin 28 jasenmaasta 19 maassa kdytetddn euroa tili- ja
kdteisvaluuttana ja se on vakiinnuttanut asemansa yhtend maailman
tarkeimmistd valuutoista. Kédteismaksuissa euroa kayttda talla hetkelld noin 340
miljoonaa eurooppalaista.! (Eurooppa-neuvosto 2018.)

Yhteiseen valuuttaan siirtyvien maiden talouksien suorituskykyé oli tar-
koitus ldhentdd ennen euroalueen syntymistd Maastrichtin sopimuksessa esite-
tyillda konvergenssi?-, eli lahentymiskriteereilld (Treaty of European Union 1992).
Kriteereilld pyrittiin varmistamaan jasenmaiden ja koko tulevan rahaliiton ta-
loudellinen vakaus. Luovuttihan euroalueeseen liittyvit maat rahapolitiikkansa
Euroopan keskuspankille (EKP), jonka jdlkeen omalla korkopolitiikalla ja va-
luuttakurssipolitiikalla ei voi end&d korjata maan talouskehitykseen liittyvid on-
gelmia.

Talous- ja rahaliiton aikaiset kriteerit julkisen talouden alijaamalle ja julki-
sen talouden velalle ovat samat kuin ldhentymiskriteereissa. Jasenvaltiot sitou-
tuivat perussopimuksen allekirjoituksella noudattamaan myos vakaan hintata-
son, terveen raha- ja julkistalouden sekéd kestdvan maksutaseen periaatteita. Pe-
russopimuksen kriteereistd ja niiden noudattamisesta, sekd valvonnasta sankti-
oineen sdddettiin tarkemmin vakaus- ja kasvusopimuksessa.

1 Euro 20 vuotta https:/ /www.consilium.europa.eu/fi/press/press-
releases/2018/12/31/euro-celebrates-its-20th-birthday/ [Viitattu 13.5.2019].
2 Rahaliiton kolmanteen vaiheeseen, eli yhteiseen valuuttaan siirryttdessd, jasenvalti-

oiden julkisen velan tuli olla enintddn 60 prosenttia bruttokansantuotteesta ja julkisen
sektorin alijadma sai olla maksimissaan kolme prosenttia bruttokansantuotteesta. Li-
sdksi euroalueeseen liittyessd maan tdytyi tayttdd myos inflaatiovauhdille, pitkien
korkojen tasolle ja valuuttakurssien kehitykselle asetetut kriteerit.


https://www.consilium.europa.eu/fi/press/press-releases/2018/12/31/euro-celebrates-its-20th-birthday/
https://www.consilium.europa.eu/fi/press/press-releases/2018/12/31/euro-celebrates-its-20th-birthday/

Euroalueen talous kasvoi vuosituhannen alussa ja rahaliiton alkuvuodet
vaikuttivatkin lupaavilta. Vuosituhannen alun talouskasvu ei kuitenkaan ja-
kaantunut tasaisesti koko euroalueelle. Suurimmat bruttokansantuotteen kas-
vuluvut mitattiin reuna-alueilla, kuten kuviosta 1 nékyy.

Gross domestic product (GDP) growth, annual
1999-2013
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Kuvio 1. BKT:n kasvu Saksassa, Kreikassa, Irlannissa, Portugalissa ja Espanjassa vuosina
1999-2013. Kuvion lukujen ldhde: OECD.Stat (2019).

Kuvion 1 mukaan bruttokansantuotteen kasvu oli vuosituhannen alussa mer-
kittavasti nopeampaa Kreikassa, Irlannissa ja Espanjassa kuin esimerkiksi Sak-
sassa. Se ei kuitenkaan tarkoita sitd, ettd kyseisten talouksien suorituskyvyt oli-
vat parempia kuin Saksassa. Kuviosta 2 ndhddankin, ettd esimerkiksi Kreikan
kokonaistuottavuuden kehitys oli huomattavasti hitaampaa kuin Saksassa,
myds niind ensimmadisind eurovuosina, jolloin Kreikan bruttokansantuote kas-
voi Saksan bruttokansantuotetta nopeammin.
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Kuvio 2. Kokonaistuottavuuden kehitys Kreikassa, Italiassa ja Saksassa. Vuosi 1990 = 100.
Ldhde: Manasse (2015).
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Lainarahan hinta oli laskenut yhteisen valuutan my6td ja euroalueen reu-
namaiden talouskasvua vauhdittikin erityisesti vaihtotaseeltaan ylijadmaisista
euromaista, kuten Saksasta, virrannut entistd edullisempi lainaraha. Euroalueen
reunamaissa koettiinkin luottoekspansio ja merkittdvd velkaantuminen (Hale &
Obstfeld 2014). Bofinger (2018) tuo esille erityisesti Ranskan ja Saksan osuuden
lainaekspansiossa vuosina 2000 - 2007. Kreikassa luottoekspansio johti julkisen
talouden merkittavdan velkaantumiseen, kun lainarahalla rahoitettiin vuosia
jatkuneita julkisen sektorin mittavia alijadmid. Irlannissa puolestaan luottoeks-
pansio kohdistui yksityiselle sektorille, jossa silld rahoitettiin ldhinnd asuntora-
kentamista.

Yhdysvalloista alkaneen ja globaaliksi levinneen taantuman ja finanssi-
kriisin saavuttaessa vanhan mantereen vuonna 2008, Euroopan rahamarkkinoi-
den toiminta ldhes pysdhtyi. Kriisi nosti korkoja ja kédénsi reaalitalouden las-
kuun: euroalueen bruttokansantuote laski vuodesta 2008 vuoteen 2009 4,5 pro-
sentilla (OECD.Stat 2019). Taantuman seurauksena euroalueen reunavaltioiden
budjettialijidméat kasvoivat, maakohtaiset riskit ja maiden uusista lainoista
maksamat korot nousivat - lopulta velkaantuneet euroalueen reunamaat krii-
siytyivdat. Kun myo6s Espanjan ja Italian maariskit kasvoivat, nousi uhkapilvia
koko euroalueen tulevaisuuden ylle - kriisin pelittiin levidvan. Euroopan kes-
kuspankin vuoden 2012 aikana julkistama tyokaluarsenaali ja keskuspankin
pddjohtajan Mario Draghin kuuluisa “whatever it takes” -lausunto rauhoittivat
merkittdvasti tilannetta. Euroopan keskuspankki oli ottanut selkedn vastuun
euroalueen koossa pitdmisestd - “maksoi mitd maksoi”.

Euroopan keskuspankki pyrki puuttumaan kriisiin heti vuonna 2008 alen-
tamalla ohjauskorkoa ja tarjoamalla markkinoille rajattomasti rahaa ohjausko-
rolla. Kyseisilld toimenpiteilld ei kuitenkaan ollut riittavad vaikutusta talouteen.
Euroopassa jouduttiinkin kehittdm&dn ja ottamaan kriisin keskelld kayttoon
uusia tyokaluja perinteisten menetelmien rinnalle. Kaikkiaan viisi velkakriisin
kurittamaa euromaata (Kreikka, Irlanti, Portugali, Kypros ja Espanja) joutuivat
turvautumaan muiden euromaiden ja Kansainvilisen valuuttarahaston talou-
delliseen apuun, jota tarjottiin kriisin aikana luotujen instrumenttien kautta.
Hitaan talouskasvun edelleen jatkuessa ja deflaatiopelon edessd Euroopan kes-
kuspankki otti kdyttoon omaisuuserien osto-ohjelmat. EKP kédynnisti myds
normaalia keskuspankkirahoitusta pidempimaturiteettisten ja halpakorkoisten
luottojen tarjoamisen pankeille. Operaatioiden tarkoituksena on ollut euroalu-
een talouskasvun vilkastuttaminen ja sitd kautta myos inflaation kiihdyttami-
nen ldhemmaés Euroopan keskuspankin keskipitkdn ajan inflaatiotavoitetta, joka
on hieman alle 2 prosenttia. Omaisuuserien osto-ohjelmiin ei endd syksyn 2018
jilkeen ole lisdtty rahaa, mutta jo ostetuista omaisuuseristd palautuvat varat
kaytetddn edelleen uusiin ostoihin. Pitempimaturiteettista keskuspankkirahoi-
tusta Euroopan keskuspankki on péattanyt alkaa tarjota uudelleen vield ainakin
syksystd 2019 vuoteen 2021 saakka.

Euroopan rahaliiton luomisen yhteydessd jadneet niin sanotut valuviat,
kuten toteuttamatta jadnyt pankkivalvonta, mahdollistivat omalta osaltaan eu-
roalueen reunamaiden yksityisen ja my0s joissakin maissa julkisen sektorin yli-
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velkaantumisen. Kriisin iskiessd alettiin pohtia myos sitd, ettd tarjoavatko Eu-
roopan unionin perustamisvaiheessa sovitut sddnnot ja niiden valvontameka-
nismit, kdytdnnossd vakaus- ja kasvusopimus, riittdvdd suojaa euroalueen va-
kaudelle tulevaisuudessa. Euroalueen valtioiden finanssivalvontaa onkin tiu-
kennettu useilla uusilla sidannoksilld ja menettelyilla.

” It is imperative to break the vicious circle between banks and sovereigns.”

Edelld oleva lause on ote Brysselissd 29.6.2012 pidetyn Euroalueen huippuko-
kouksen julkilausumasta® (Ecofin 2012). Lauseessa viitataan niin sanottuun dia-
bolic loop -ilmiton, jonka on katsottu olleen keskeinen tekija euroalueen kriisiin
(esimerkiksi Juncker, Tusk, Dijsselbloem, Draghi & Schulz 2015, s. 11). Imitssa
pankkikriisi ja pankkien kotivaltion velkakriisi ruokkivat toinen toisiaan - sa-
malla heikentden reaalitaloutta. Kierre voi kdynnistyd joko pankkikriisistd tai
valtion velkakriisistd. Diabolic loop -ilmién mahdollistajana on pidetty niin sa-
nottua home bias -ilmittd, joka on tehnyt Euroopan pankkisektorin haavoittu-
vaiseksi kierteelle. Home biasilla, eli kotivaltioharhalla, tarkoitetaan tilannetta,
jossa pankin taseessa on suhteellisesti liian suuri mddrad kotivaltion velkapape-
reita.

Diabolic loopissa pankin taloudellisen tilanteen heikkeneminen heijastuu
pankin kotivaltion luottokelpoisuuteen ja sitd kautta pankin taseessa olevien
kotivaltion velkakirjojen arvoon. Pankin taseen heikkeneminen vidhentdd pan-
kin mahdollisuuksia lainata rahaa asiakkaille ja pankin tuotot alenevat. Pankin
taloudellisen tilanteen heikkeneminen heijastuu valtion luottokelpoisuuteen,
koska kotivaltion odotetaan pelastavan mahdollisesti kriisiytyva pankki lisélai-
nalla. Kun valtion velkakirjojen arvo laskee mahdollisen lisdvelan vuoksi,
pankkienkin taloudellinen tilanne heikkenee edelleen ja kierre on valmis. Kierre
voi kdynnistyd my0s sen vuoksi, ettd kotivaltion taloudellinen tilanne heikke-
nee ja sitd uhkaa maksukyvyttomyys. Télloin valtion taloudellisen tilanteen
heikkeneminen heijastuu pankin taseessa oleviin valtion velkakirjoihin laskien
niiden arvoja, jolloin my6s pankin taloudellinen tilanne heikkenee, joka lisda
taas pelkoa siitd, ettd valtio joutuu pelastamaan pankin ja kierre alkaa.

Diabolic loopia ruokkii lisdksi se, ettd pankit joutuvat supistamaan luo-
tonantoaan niiden taseessa olevien valtion velkakirjojen arvon laskun vuoksi.
Luotonannon supistaminen vaikuttaa maan talouteen investointeja ja kulutusta
vdhentden, joka puolestaan alentaa valtion verotuloja. Se kasvattaa valtion bud-
jettialijadmad ja heikentdd edelleen valtioiden luottokelpoisuutta, nostaa niiden
maksamia korkoja ja alentaa lisdd kotivaltion velkakirjojen arvoa pankkien ta-
seissa.

Tdssd pro gradu -tutkielmassani kdyn ldpi miten euroalueen reunamaissa
vuosituhannen alkuvuosina tapahtunut velkaantuminen syvensi ja pitkitti eu-
rokriisid mahdollistamalla pankkien ja niiden kotivaltion vilisen noidankehén,

3 Euro area summit statement Brussels 29 June 2012
https:/ /www.consilium.europa.eu/media/21400/20120629-euro-area-sumimit-
statement-en.pdf [Viitattu 11.5.2019]



https://www.consilium.europa.eu/media/21400/20120629-euro-area-summit-statement-en.pdf
https://www.consilium.europa.eu/media/21400/20120629-euro-area-summit-statement-en.pdf
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diabolic loopin, kdynnistymisen. Varsinainen tutkimusongelmani on selvittdd
millaisia keinoja kirjallisuudessa on esitetty diabolic loopin estdmiseksi ja ovat-
ko euroalueella jo meneillddn tai suunnitteilla olevat muutokset oikean suuntai-
sia ja riittdvid. Aiheen ympdriltd on tehty paljon tutkimuksia ja kirjoitettu lukui-
sa mddrd artikkeleita, joista osaan viittaan tyossdni. Poimin tutkimuksessani
havaintoja jo olemassa olevista tutkimuksista sekd artikkeleista ja esitdn kat-
sauksen siitd, missd vaiheessa diabolic loopin estimisen toimenpiteet euroalu-
eella ovat. Tavoitteenani on esittdd tutkimusraporttini mahdollisimman kansan-
tajuisesti, jotta siitd olisi hydtyd myos taloustieteeseen perehtyméttomille.

Euroopan rahaliiton jasenmaiden finanssipolitiikkaa s&ddteleva vakaus- ja
kasvusopimus ei kyennyt estdméddn julkisen talouden alijgdmien syvenemistd,
eikd myoskddn julkisen velan merkittdvad lisdadntymistd tai yksityisen sektorin
velkaantumista. Késittelen tutkielmassani kuitenkin vain lyhyesti vakaus- ja
kasvusopimusta, euromaiden finanssipolitiikan roolia ja niitd muutoksia mita
finanssipolitilkan valvontaan on tehty kriisin aikana ja sen jdlkeen. Euroopan
poliittisen integraation syventdmisen jitdn kasittelyn ulkopuolelle kokonaan,
vaikka esimerkiksi Bofinger (2018) ndkeekin sen ainoana mahdollisuutena va-
kauttaa euroalue. T&lloin myos koko euroalueen finanssipolitiikan harjoittami-
nen keskitettdisiin ja julkisesta velasta vastattaisiin yhteisvastuullisesti. En ota
tutkimuksessani kantaa myoskddn rahaliiton institutionaaliseen rakenteeseen
tai sithen kohdistuneisiin mahdollisiin kehittdmisehdotuksiin.

Tutkimusmenetelméni on kirjallisuuskatsaus. Kokoan aiheesta kdydysta
keskustelusta eri ndkokantoja ja esitdin niiden pohjalta tutkimukseni lopuksi
johtopdatoksid. Keskityn tutkimuksessani Euroopan rahaliiton tapahtumiin,
rajaamatta kuitenkaan ldhdeaineistosta sellaista kirjallisuutta, jossa kasitelldan
Europan rahaliiton ulkopuolisia maita tai alueita, jos katson ettd aineisto on re-
levanttia tutkimukseni kannalta. Kasittelen aihetta tutkimusraportissani seu-
raavasti: luvussa 2 kdyn lapi miten euroalue joutui alkuvuosien ndenndisen va-
kaasta talouskehityksestd ensimmdisen vuosikymmenen loppupuolella vaka-
vaan talouskriisiin, miten kriisid hoidettiin sekd mitid uudistuksia kriisin aikana
ja sen helpotettua tehtiin. Luvussa 3 kdyn ldpi tarkemmin diabolic loop -ilmi6td,
mikd se on ja mistd se johtuu. Lukuun 4 olen koostanut euroalueella tyon alla
olevia muutoksia ja muutosehdotuksia, joilla voi olla merkitystd diabolic loop -
kierteen katkaisemissa ja uusien kriisien ennaltaehkdisyssd. Luvussa 5 esittelen
johtopdatokseni.

1.2 Motivointi

Tutkimukseni aihepiiri, vuonna 2008 alkanut ja lopulta koko euroaluetta ravi-
suttanut kriisi, on yhd ajankohtainen. Euroalueen talous kasvaa hitaasti, inflaa-
tio on alle EKP:n keskipitkdn ajan tavoitetason ja Euroopan keskuspankin ra-
hamarkkinatoimenpiteet ovat edelleen elvyttavid. Eurokriisi, talouskriisi, vel-
kakriisi, pankkikriisi, luottamuskriisi - Euroopan rahaliiton kohtaamasta krii-
sistd kdytetddn montaa nimed riippuen mm. siitd, mistd ajanjaksosta kulloinkin
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puhutaan. Riippumatta siitd, mitd termid itse kriisistd kédytetddn, aihe herattad
mielenkiintoa ldhes kaikissa, niin myds minussa.

Kyse ei ole pelkastddn siitd, ettd kriisi aiheutti ja aiheuttaa edelleen ongel-
mia euroalueen talouteen - euroalueen yhéd jatkuva epdvakaus tarjoaa tukea
myos populististen liikkeiden nousulle Euroopassa, vaarantaen koko Euroopan
yhdentymiskehityksen (Bénassy-Quéré ym. 2018, s. 1). Esimerkiksi Kreikassa
kriisin pahimmasta vaiheesta yli pddseminen aiheutti merkittdvid leikkauksia
tavallistenkin kansalaisten talouteen, joka ymmarrettdvasti aiheuttaa huolta ja
lisdd epdluuloa Euroopan yhdentymiskehitystd kohtaan.

Kirjallisuuden mukaan merkittdvind syind kriisin syvenemiseen ovat ol-
leet diabolic loop ja home bias -ilmitt, jotka ovat mahdollistuneet muun muassa
puuttuneen pankkivalvonnan ja epdonnistuneen finanssivalvonnan vuoksi.
Onkin tarkedd selvittdd ovatko jo nyt tehdyt ja tdlld hetkelld suunnitteilla olevat
euroalueen uudistukset riittdvid vastaavanlaisen kriisikehityksen estamiseksi ja
ovatko ne linjassa sen kanssa mité kirjallisuudessa on esitetty ratkaisuiksi.
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2 EUROALUEEN KRIISIN ETENEMINEN

2.1 Reunamaiden velkaantuminen

Yhteisen valuutan kdyttoonotto alensi merkittdvasti korkoja erityisesti
euroalueen reunamaissa. Kuten kuviosta 3 nihd&idn, ennen euroaikaa GIPS-
maiden reaalikorkotaso oli huomattavasti korkeampi kuin muiden euromaiden,
mutta pian euron kayttoonoton jdlkeen GIPS-maiden reaalikorot painuivat
muiden euromaiden reaalikorkojen alapuolelle, ollen vdhdn aikaa jopa
negatiivisia.

GIPS-maiden ja muiden euroalueen maiden reaalikorot
vuosina 1996-2011*%
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* Reaalinen 3 kk:n rabamarkkinakorko vuosina 1996-2002 ja uusien
vaibtuvakorkoisten asuntolainojen reaalikorko vuosina 2003-2011
(vhtendiset asuntolainojen korkoaikasarjat alkavat vasta vuodesta
2003). Painottamattomia keskiarvoja.

Lahteet: Furostat ja EKP.

Kuvio 3. GIPS-maiden*ja muiden euroalueen maiden reaalikorot vuosina 1996 - 2011.
Ldhde: Hasko (2012, s. 33).

4 Lyhennesanan "GIPS”, sijasta euroalueen reunamaista Kreikka, Irlanti, Portugali ja
Espanja kdytetddn my0s lyhennesanaa "PIGS” (Portugal, Ireland, Greece, Spain). Jos
mukana on vield Italia, silloin kdytetddn usein lyhenteitd “GIPSI” tai ” PIIGS”.
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Reaalikorkojen merkittdvéa lasku reunamaissa johtui euroalueen alhaisesta
nimelliskorosta, mutta my0s siitd, ettd GIPS-maiden inflaatioasteet pysyivit
korkealla, ldhentyen ydinmaiden inflaatioastetta vain hyvin hitaasti, kuten ku-
viosta 4 ndkyy. Reaalikorkojen aleneminen tekee korkean koron aikana kannat-
tamattomista sijoituksista kannattavia ja houkuttelee myo6s kotitalouksia suu-
rempaan lainanottoon. GIPS-maiden reaalikorko nousi muiden euromaiden
reaalikorkojen yldpuolelle vasta finanssikriisin alkaessa vuonna 2008.

Consumer prices, annual growth
1998 - 2009

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 D08 2009

- == GErmany Greece Ireland Portuga Spain

Kuvio 4. GIPS-maiden ja Saksan inflaatiokehitys 2000 - 2009. Kuvion lukujen ldhde:
OECD.Stat (2019).

Eurokriisi kdynnistyi, koska reunamaiden joukkovelkakirjojen riskilisdt kapeni-
vat, mikd johti luottoekspansioon, joka taas johti omaisuushintojen nousuun.
Luottoekspansio rahoitettiin sekd euroalueen vaihtotaseeltaan ylijadmaisten
ydinmaiden ja osittain myos euroalueen ulkopuolisten maiden pankkien toi-
mesta. Sekd euroalueen ydinmaiden pankit ettd euroalueen ulkopuoliset pankit
lisdsivét tuolloin tuntuvasti lainanantoaan moniin euroalueen reunamaihin.
(Hale & Obstfeld 2014.)

Reunamaiden nimelliskorkojen alenemiseen johti moni eri tekija. Ensinna-
kin valuuttakurssiriski poistui yhteisen valuutan kayttoonoton jalkeen. Toiseksi
euroalueen maiden maariskit alenivat - kaikkia euromaita pidettiin sijoittajien
silmissd yhtd hyvind lainan takaisinmaksajina, vaikka oikeastaan rikilisan olisi
pitanyt nousta, koska endd valtio ei voinut maksattaa lainaansa kansallisella
keskuspankilla. Kolmanneksi Euroopan keskuspankin harjoittama rahapolitiik-
ka, jossa tavoitteena oli vakaa inflaatio, piti korkotasoa euroalueella alhaisena -
korossa ei tarvinnut ottaa juurikaan huomioon riskid inflaation kiihtymisests tai
sen merkittdvasta vaihtelusta. Myds Euroopan keskuspankin ohjauskorko oli
reunamaiden tilannetta ajatellen liian matalalla. Toisaalta EKP:n ohjauskoron
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asetantaan voidaan olettaa vaikuttaneen enemmdn ydinmaiden taloudellinen
tilanne, ei niinkdidn reunamaiden tilanne.

Hetemden (2015, s. 18) mukaan pankkien rahoituskustannuksia alensi
myods se, ettd kaikkien euromaiden pankeilla oli niiden luottokelpoisuudesta
riippumatta yhtéldinen padsy EKP:n rahoitukseen. Kaikilla euroalueen pankeil-
la oli siten kdytossddn keskuspankkirahoitus reservirahoituksena. Euroopan
keskuspankin rahoituksen vakuudeksi kelpasi, ja kelpaa edelleen, hyvin laaja
vakuusarsenaali. Esimerkiksi euromaiden valtioiden velkakirjat kdyvét edelleen
EKP-rahoituksen vakuutena ldhes koko markkina-arvoltaan. Kun pankeilla oli
tarvittaessa helppo pddsy keskuspankkirahoitukseen laajalla vakuusmateriaalil-
la, niiden maksaman rahan hinta laski, joka alensi myos niiden uloslainaaman
rahan hintaa. Hetemdki (2015, s. 18) esittdd myos, ettd bail out-sddannon uskot-
tavuus oli heikko. Sopimuksen Euroopan unionin toiminnasta artiklassa 125
mainitulla bail out -sdannolld kielletddn muiden jdsenvaltioiden osallistuminen
toisen eurovaltion pelastamiseen taloudellisessa kriisistd. Sijoittajat kuitenkin
uskoivat, ettd euroalueen valtiota ei pddstetd konkurssiin, vaan maa pelastetaan
muiden rahaliiton jasenmaiden toimesta.

2.2 Rahoituskriisi

Yhdysvalloista levinnyt taantuma muuttui vuoden 2008 syksylld
rahoituskriisiksi. Rahamarkkinat tulivat varovaisiksi, eikd tilannetta
helpottanut se, ettd myos osa eurooppalaisistakin pankeista kérsi tappioita
Yhdysvaltain subprimemarkkinoiden jdlkimainingeissa. Useat Euroopan
suurimmista pankeista kuten saksalaiset Deutsche Bank ja DZ Bank,
sveitsildiset UBS ja Credit Suisse, brittildiset HSBC ja Barclays, seka
ranskalainen BNP Paribas joutuivat kirjaamaan alas mittavia subprime-
luottotappioita (Reuters 2008). Finanssimarkkinoiden kaaos huipentui
syyskuussa 2008, kun yhdysvaltalainen investointipankki Lehman Brothers
hakeutui yrityssaneeraukseen. Lehman Brothersin konkurssi oli jarkytys
finanssimarkkinoille. Saman vuoden kevddlld Yhdysvaltain keskuspankki oli
pelastanut Bear Stearns -pankin ja markkinat olivat tuudittautuneet siihen
uskoon, ettd suuria pankkeja ei paastetd nurin. Kun Lehman Brothers kuitenkin
pddstettiin - kaatumaan, paniikki levisi markkinoille ja  pankkien
luottoriskijohdannaisten hinnat nousivat merkittavasti myods Euroopassa.
Kriisin peldstyttamat pankit tulivat varovaiseksi lainojensa myontdmisessd ja
yritykset alkoivat lykéta investointejaan myos Euroopassa.

Euroalueen ongelmat syvenivdt kun euroalueen tuotanto laski
voimakkaasti vuoden 2008 lopulla ja 2009 alussa. Tuotannon aleneminen
vdhensi julkisen sektorin verotuloja ja asetti useissa maissa ongelmia julkisen
talouden tasapainolle. Pankkien mittavat pelastusoperaatiot alkoivat
Euroopassa syyskuussa 2008, pian Lehman Brothersin konkurssi-ilmoituksen
jilkeen. Panettan ym. (2009) mukaan pankkien pelastuspaketteihin liittyvét
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sitoumukset nousivat Iso-Britanniassa 54 prosenttiin maan bruttokansan-
tuotteesta, Hollannissa 44 prosenttiin ja Saksassa 28 prosenttiin.

2.2.1 Ohjauskoron muutokset lddkkeena kriisiin

Euroopan keskuspankki pyrkii vaikuttamaan rahoitusoloihin ja sitd kautta
makrotalouden ja inflaation kehitykseen sddtelemailld ohjauskorkojaan ja niiden
vilitykselld lyhyitd markkinakorkoja. EKP laskikin keskelld kriisid, lokakuusta
2008 toukokuuhun 2009, perusrahoitusoperaatioidensa (MRO?) korkoa, eli oh-
jauskorkoa 2,75 prosenttiyksikolld tasan yhteen prosenttiin. Vuonna 2011 EKP
nosti ohjauskorkoa korkeimmillaan 1,5 prosenttiin, josta se pudotettiin jdlleen
vihitellen alaspdin. Ohjauskorko on ollut nollassa vuodesta 2016 ldhtien, kuten
kuviosta 5 nékyy.

Euroopan keskuspankin ohjauskorko ja 12 kuukauden euribor

= Eurojarjestelman perusrahoitusoperaaticiden minimitarjous korkao (1)
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Lahteet: Euroopan keskuspankki ja Reuters
(1) EKF:n chjauskorko

& Suomen Pankki 142015

Kuvio 5. EKP:n ohjauskoron ja 12 kuukauden euriborin kehitys 2005-2018. Lahde: Suomen
Pankki (2019).

Syksylla 2008 EKP siirtyi myo6s niin sanottuun tdyden jaon ja kiintedn koron
likviditeettipolitiikkaan, joka tarkoittaa sitd, ettd pankit pystyivit lainaamaan
keskuspankista vakuuksia vastaan rajattomasti kiintedlld korolla. Koron alen-
tamisen ja tdyden jaon ja kiintedn koron likviditeettipolitiikkaan siirtymisen
tavoitteena oli lisdtd likviditeettid rahoitusmarkkinoille, piristdd sitd kautta ta-
loutta ja paddstd lahemmas inflaatiotavoitetta. Perusrahoitusoperaatiot ovat luot-
to-operaatioita, joissa pankit lainaavat rahaa EKP:lta viikon maturiteetilla. Pe-

5 MRO = Main Refinancing Operations
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rusrahoitusoperaatioiden nollakorko tarkoittaa sitd, ettd pankit saavat Euroo-
pan keskuspankilta rahaa lainaksi ilmaiseksi viikon ajaksi riittavia vakuuksia
vastaan.

Kaksi muuta EKP:n ohjauskorkoa ovat talletusmahdollisuuden korko® ja
maksuvalmiusluoton’ korko. EKP laski talletuskorkoa vuoden 2008 lokakuusta
vuoden 2009 huhtikuuhun kolmella prosenttiyksikollda 0,25 prosenttiin. Talle-
tuskorko on ollut negatiivinen vuoden 2014 kesdkuusta ldhtien, ja tdlld hetkella
korko on -0,4 prosenttia. Negatiivisen koron tavoitteena on, ettd pankit lainaisi-
vat rahan yrityksille tai kuluttajille, eivatka tallettaisi sitd keskuspankkiin.

Koska ohjauskorot laskettiin jo kriisin aikana hyvin alas, eikd niiden alen-
taminen endd ollut kdytdannossd juuri mahdollista, on EKP turvautunut varsin-
kin viime vuosina my06s epdtavanomaisiin toimiin. Toimien tarkoituksena on
ollut vahdittaa inflaatiota ldhemmaksi tavoiteinflaatiota ja samalla piristdd ta-
loutta.

2.3 Valtioiden velkakriisi

Rahoituskriisid seurasi velkakriisi kun joidenkin euroalueen reunamaiden
mittavat julkiset alijgdmé&t nousivat huomion keskipisteeseen. Reunamaiden
maksamat korot nousivat voimakkaasti, kun sijoittajien huoli maiden velan- ja
koronmaksukyvystd herdsi. Sijoittajien silmissd kyseisten maiden maariskit
nousivat, joka nosti maiden uusista luotoista maksamia korkoja. Esimerkiksi
Irlannin osalta markkinoiden huoli kohdistui valtion mittaviin takausvastuisiin.
Irlannin valtio oli luvannut taata koko pankkisektorinsa vastuut.

Kun euromaiden talous taantui, pddomien suunta kédantyi pois euroalueen
reunamaista ja korot nousivat niissd edelleen. Varsinkin euroalueen reunamais-
sa julkisen sektorin alijadmia rahoitettiin pddosin kotimaisista pankeista, ulko-
maisten pankkien myydessd reunamaiden velkakirjoja ja vetdytyessd turvaan
kotimaihinsa (esimerkiksi Brutti & Saure 2014, s 2). Vuonna 2010 kuudesosa
euroalueen pankkien taseista koostui valtioiden velkakirjoista, ja selkedsti suu-
rin osa, eli 70 prosenttia kyseisistd valtion velkakirjoista, oli pankin kotivaltion
velkakirjoja (Acharya, Drechsler & Schnabl 2013, s. 5).

Kuten kuviosta 6 voi havaita GIPS-maiden korkoerot verrattuna
turvallisena pidetyn Saksan valtion velkakirjan korkoon kasvoivat selvésti
vuoden 2010 aikana, mikd kuvastaa maiden riskitason nousua sijoittajien
silmissd. Korkoeron leveneminen oli kdynnistynyt jo vuoden 2008 aikana.

6 Talletusmahdollisuuden korko, eli EKP:n talletuskorko osoittaa, mihin hintaan pan-
kit voivat tallettaa EKP:hen rahaa yon ylitse. Kun talletuskorko on negatiivinen pan-
kit joutuvat maksamaan talletusmahdollisuuden kaytosta.

7 Maksuvalmiusluoton korko maérittdd, mihin hintaan pankit voivat saada EKP:1td
lyhyttd likviditeettid, eli yon yli-maksuvalmiusluottoa.
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Long-term interest rates, monthly
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Kuvio 6. Kuviossa Saksan, Kreikan, Irlannin, Portugalin ja Espanjan pitkien korkojen kehit-
tyminen tammikuun 2007 ja joulukuun 2010 vélisend aikana. Kuvion lukujen ldhde:
OECD.Stat (2019).

Kuviosta 7 ilmenee pankkien ja niiden kotivaltioiden ongelmien vilinen yhteys:
kun valtion velkapaperiin liittyvan luottoriskijohdannaisen hinta ja samalla
velkapaperin riski on korkea, heijastuu se my®os sijoittajien kokemaan, pankkien
liikkeelle laskemien velkapapereiden riskiin ja niiden luottoriskijohdannaisten
hintaan. Tamé& yhteys on merkittdvd, kun myoshemmin késitellddn tarkemmin
diabolic loop -ilmi6ta.
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Kuvio 7. Luottoriskijohdannaisten® (CDS) hintojen suhde muutaman euromaan pankkien ja
niiden kotivaltioiden vélilld. Léhde: Suomen pankki (2010).

8 Luottoriskijohdannainen (CDS) on instrumentti, jonka avulla sijoittaja voi suojautua
joukkovelkakirjan, esimerkiksi valtiolainan, liikkeellelaskijan maksukyvyttomyytta
vastaan. Johdannaisen hinta on sitd korkeampi mitd suuremmaksi velkakirjan liik-
keellelaskijan maksukyvyttomyysriski arvioidaan.
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Valtion velkakirjojen korkojen noustessa pankkien taseissa olleiden kotivaltion
velkakirjojen arvot laskivat, joka alensi pankkien vakavaraisuutta ja pakotti
pankit vahentamé&an luotonantoaan. Tama johti taloudellisen toimeliaisuuden
alentumiseen, talouden hidastumiseen ja valtion verotulojen laskuun. Verotulo-
jen lasku johti edelleen valtion budjettialijgdméan kasvuun, jonka valtio padsaan-
toisesti rahoitti myymadlld velkakirjoja kotipankilleen, mitd seurasi lisdvelkaan-
tuminen ja edelleen valtion velkakirjojen arvon lasku pankkien taseissa. Myos
varallisuusarvot, kuten kiinteistdjen hinnat, alenivat ja pankkien luottotappiota
kasvoivat. Pankit kriisiytyivit sekd alenevien tuottojen, kasvavien luottotappi-
oiden ja yhé alenevien tasearvojen vuoksi. Pankkien tilanteen kérjistyessd koti-
valtiot tulivat pankkien apuun ja pddomittivat niitd lainarahalla - diabolic loop
oli kdynnissa.

Vuonna 2009 Kreikan hallitus ilmoitti, ettd edeltidvit hallitukset olivat ra-
portoineet vadrin valtion budjettitietoja. Aiemmin kerrottua suurempi budjetti-
vaje vei sijoittajien uskon Kreikan kykyyn selviytyd veloistaan ja niiden koroista.
Maan uusista lainoista maksamat korot nousivat nopeasti ja lopulta rahoituksen
saaminen k&vi kdytannossd mahdottomaksi. Kreikan taloustilanne kérjistyi krii-
siksi loppukevailla 2010, eikd se saanut endd rahoitusta markkinoilta, jonka
johdosta se joutui pyytdméddn apua muilta euromailta.

Irlannissa luottoekspansio oli nostanut kiinteistdjen hintoja ja kuplan puh-
keaminen vuonna 2007 johti pankkien kasvaneisiin luottotappioihin. Estadak-
seen pankkien romahtamisen Irlannin valtio otti taatakseen pankkisektorin vas-
tuut. Irlannin pankkisektori oli kahdeksan kertaa suurempi kuin koko Irlannin
bruttokansantuote. Irlannin valtio joutuikin sijoittajien silmé&tikuksi suurien ta-
kausvastuiden vuoksi ja maan riskilisd nousi. Irlannin valtion uusien lainojen
kustannukset nousivat niin korkealle, ettd valtion oli mahdotonta hankkia ra-
hoitusta markkinoilta. Tamé johti sithen, ettd Irlannista tuli toinen euromaa,
joka joutui pyytdmé&an muiden euromaiden apua.

Kolmantena muiden euromaiden apua tarvitsi Portugali. Portugalin ta-
louskasvu oli ollut jo pidempddn hidasta. Euroalueen matalat korot olivat ai-
heuttaneet sekd yksityisen, ettd julkisen sektorin velkaantumisen. Vientituottei-
den kilpailukyky oli heikentynyt palkkakustannusten noustua tuottavuutta no-
peammin. Myo6s pankkisektorin kunto oli heréttanyt huolta sijoittajissa ja pank-
kien rahoitus oli pitkélti keskuspankkirahoituksen varassa. Julkisen sektorin
alijaama rikkoi jatkuvasti rahaliiton kriteereja. Kun globaali kriisi iski Euroop-
paan, Portugali ei ollut valmis ottamaan iskua vastaan. Sijoittajat vaativat Por-
tugalin lainoilta yhd suurempia tuottoja. Alkuvuodesta 2011 uuden markki-
naehtoisen lainan hinta nousi liian korkealle ja Portugali padadtyi pyytdmaan
apua muilta euromailta.

Kyproksen talous oli kasvanut 2000-luvulla ripedsti - ldhes kaksi kertaa
euroalueen kasvua nopeammin. Odotukset euroalueeseen liittymisestad vauhdit-
tivat Kyproksen taloutta, palkat nousivat ja tuotteet menettivat kilpailukykya
vientimarkkinoilla - vienti kdantyi laskuun. Kun Kypros liittyi euroalueeseen
vuonna 2008 lainarahan hinta laski ja rahaa virtasi taas maahan, joka elvytti
tilapdisesti maan taloutta. Katseet alkoivat kuitenkin kddntyd nopeasti hyvin
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suureksi kasvaneeseen pankkisektoriin, ja vuonna 2011 Kyproksen lainansaanti
alkoi tyrehtyéd ja maa kdédntyikin muiden euromaiden puoleen neljantend euro-
maana.

Espanjassa ongelmat syntyivit asuntomarkkinoilla. Vuosituhannen alussa
talous kasvoi ja maassa vallinnut rakennusbuumi rahoitettiin halvalla lainara-
halla, joka johti asuntojen ja kiinteistdjen hintojen nopeaan nousuun. Kun ta-
louskriisi iski, hinnat romahtivat ja pankit kriisiytyivdat kun lainanottajilla ei
ollut endd varaa maksaa lainojaan pankeille. Espanja sydksyi lamaan. Maan
budjettialijidma nousi vuonna 2009 11 prosenttiin bruttokansantuotteesta. Pan-
kit menettivdt padsyn luottomarkkinoille ja ne olivat vaarassa kaatua. Kun Es-
panjan julkinen talous oli jo valmiiksi hyvin alijddmdinen, ei silld ollut mahdol-
lisuutta tukea pankkejaan. Espanjan maksama korko nousi ja maa pyysi kesalld
2012 viidentend maana apua muilta euromailta. Espanja kdytti saamansa lainan
louden kokoon suhteutettuna euroalueen tukipaketeista pienin ja maa alkoi
maksaa tukilainoja pois sovittua nopeammin.

2.3.1 Velkakriisin ratkaisuna uudet tyokalut

Kreikan, Irlannin, Portugalin, Kyproksen ja Espanjan kokemien kriisien kaltai-
siin ongelmiin ei oltu varauduttu Euroopan rahaliittoa perustettaessa. Kriisin
ylldattamét Euroopan unionin jdsenvaltiot perustivat vuonna 2010 useita tyoka-
luja, jotta ne pystyisivat palauttamaan rahoitusvakauden Eurooppaan ja ratkai-
semaan euroalueen julkisen talouden velkakriisid.

Muut euromaat ja Kansainvilinen valuuttarahasto (IMF) tulivat yhdessa
tukemaan Kreikkaa vuoden 2010 kevéddstd ldhtien erityisesti Kreikkaa varten
rakennetun lainajédrjestelyn kautta. Samana vuonna euromaat perustivat Eu-
roopan rahoitusvakausvilineen (ERVV) ja Euroopan rahoitusvakausmekanis-
min (ERVM). Vuonna 2012 tyokalupakkiin perustettiin vield Euroopan va-
kausmekanismi (EVM), joka perustettiin pysyvéksi vakautusvilineeksi kor-
vaamaan aiemmin perustetut vélineet. Vuoden 2012 jilkeen valtioiden velka-
kriisien hoitoon on ollut kdytossd yhtd aikaa seuraavat neljd eri mekanismia:

1) Kreikan lainaohjelma

2) Euroopan rahoituksenvakautusmekanismi (ERVM)
3) Euroopan rahoitusvakausviline (ERVV)

4) Euroopan vakausmekanismi (EVM)

Osaa mekanismeista kdytetddn nykyisin vain hoitamaan olemassa olevat,
niiden puitteissa tehdyt lainajarjestelyt loppuun saakka. Kreikan lainaohjelma
oli erityisesti Kreikkaa varten rakennettu Kreikan ja kunkin euromaan
keskindinen  velkajdrjestely. = Euroopan  rahoituksenvakautusmekanismi
perustettiin tarjoamaan taloudellista tukea kaikille vakavissa taloudellisissa
vaikeuksissa oleville, tai niiden uhan alla oleville Euroopan unionin jasenmaille.
Taloudellinen tuki annetaan jdsenvaltiolle lainojen tai luottojdrjestelyjen
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muodossa. Tuen saajan on hyvadksyttdivd komission tuelle asettamat
taloudelliset ehdot.

Euroopan rahoitusvakausviline perustettiin euromaiden tilapdiseksi
vakautusvilineeksi. Sen tarkoituksena on turvata rahoitusvakautta antamalla
tarvittaessa  taloudellista tukea euroalueen jdsenmaille.  Euroopan
rahoitusvakausvilineen jasenvaltiolle antama taloudellinen tuki on rahoitettu
ERVV:n  liikkeelle laskemilla  joukkovelkakirjalainoilla  tai  muilla
velkainstrumenteilla. Euroopan rahoitusvakausviline on osakeyhtio, jonka
osakkaita ovat kaikki euroalueen valtiot.

Vuoden 2012 lokakuussa perustettiin euromaiden hallitusten viliselld so-
pimuksella Euroopan vakausmekanismi (EVM). Euroopan vakausmekanismi
on osakeyhtio ja se toimii pysyvdnd tukimekanismina korvaten uusissa avus-
tusoperaatiossa sekd Euroopan rahoituksenvakautusmekanismin, ettd Euroo-
pan rahoitusvakautusvilineen. Mekanismin antamat lainat rahoitetaan EVM:n
rahoitusmarkkinoilta ottamin lainoin. Osakkaat, eli euroalueen valtiot ovat vii-
me kddessd takaamassa EVM:n ottamia lainoja padomaosuuksillaan. Euroopan
vakausmekanismista annetaan rahoitustukea vain niille euroalueen jdsenvalti-
oille, jotka ovat allekirjoittaneet finanssipoliittisen sopimuksen. Lisdksi komis-
sio voi asettaa valtion tiukennetun valvonnan kohteeksi, mikili jasenvaltio ha-
kee tukea joltakin rahoitustukimekanismilta. Valvonnalla pyritddn varmista-
maan se, ettd kriisiin johtaneet rakenteelliset ongelmat saadaan korjattua.

Euroopan komissio antoi joulukuussa 2017 ehdotuksen EVM:n muuttami-
sesta Euroopan valuuttarahastoksi (EVR). EVR siséllytettdisiin ehdotuksen mu-
kaisesti Euroopan unionin oikeudelliseen kehykseen, ja samalla pyrittdisiin séi-
lyttaimdan EVM:n nykyiset rakenteet. Euroopan valuuttarahasto toimisi myos
pankkiunionin kriisinratkaisurahaston varautumisjdrjestelynd, eli jos kriisinrat-
kaisurahastosta loppuisivat rahat.

2.4 Luottamuskriisi

Kun suuriin eurovaltioihin kuuluvien Espanjan ja Italian maariskit kasvoivat ja
niiden uusista lainoista maksamat korot nousivat, nousi uhkapilvid myos koko
euroalueen tulevaisuuden ylle - tartunnan pelattiin levidvan koko euroalueelle.

” Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the
euro. And believe me, it will be enough.” - Mario Draghi, Lontoo, 26.7.2012.

Edelléd oleva lainaus Euroopan keskuspankin pédjohtajan Mario Draghin Lon-
toossa vuoden 2012 heindkuussa pitdmadstd puheesta® on jaanyt historian kirjoi-
hin. Draghi lupaa puheessaan Euroopan keskuspankin loppumattoman tuen

9 Euroopan keskuspankin pédjohtajan Mario Draghin puhe Lontoossa 26.7.2012
https:/ /www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html [Viitat-
tu 10.5.2019]
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eurolle ja ottaa euron pelastamisen EKP:n vastuulle (Draghi 2012). Draghin pu-
he ei ollut ainoa, joka teki vuodesta 2012 Euroalueen luottamuksen palauttami-
sen kannalta merkittdvan. Syyskuussa 2012 EKP esitteli suunnitelman pank-
kiunionin aikaansaamiseksi, eli pankkiunionin tiekartan, ja samana vuonna pe-
rustettiin Euroopan vakausmekanismi. Samana syksynd Euroopan keskus-
pankki julkisti myods kriisimaiden kannalta tdrkedn tyokalun, eli OMT -
ohjelman'®. OMT-ohjelman kautta EKP oli valmis toteuttamaan suoria valtioi-
den velkapapereiden osto-operaatioita jalkimarkkinoilta. Vaikka ohjelmaa ei ole
vield tdhdnkddan pdivdaan mennessd kdytetty, alensi jo sen julkistaminen krii-
simaiden maariskid luotonantajien silmissda. Ohjelman julkistamisen vaikutus
nakyy kuvioissa 8 ja 9. Sekd Irlannin, ettd Kreikan pitkdn koron trendi ldhtee
selkeddn laskusuuntaan kesilld 2012. Esimerkiksi Saksassa OMT-ohjelmaa pi-
dettiin Euroopan perussopimuksen vastaisena, koska sen katsottiin rikkovan
keskuspankkirahoituksen kieltoa. Euroopan unionin tuomioistuin totesi kui-
tenkin, ettd ohjelma ei ole perussopimuksen vastainen.

KREIKAN (10 V.) KORKO 2010-2014

Kuvio 8. Kreikan valtion 10-vuotisen velkapaperin koron kehitys 2010 - 2014. Kuvion luku-
jen lahde: OECD.Stat (2019).

10 OMT = Outright Monetary Transactions
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IRLANNIN (10 V.) KORKO 2010-2014
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Kuvio 9. Irlannin valtion 10-vuotisen velkapaperin koron kehitys 2010 - 2014. Kuvion luku-
jen lahde: OECD.Stat (2019).

2.4.1 Luottamuksen palautus

Edelld mainitut keinot eivét olleet ainoat, jotka tehtiin kriisin taltuttamiseksi ja
luottamuksen sekd taloudellisen vakauden palauttamiseksi euroalueelle.
Seuraavassa kdydddan lyhyesti lapi EKP:n suorittamat omaisuuserien osto-
ohjelmat ja pitkat rahoitusoperaatiot.

Euroopan keskuspankki on kdyttanyt finanssikriisin aikana ja sen jélkeen
yhtend rahapolitiikan vilineend omaisuuserien suoria ostoja markkinoilta, ja
pidempiaikaisia sekd kohdennettuja pidempiaikaisia rahoitusoperaatioita.
Omaisuuserien osto-ohjelmassa eurojdrjestelmé!! ostaa jalkimarkkinoilta mm.
valtioiden ja yritysten joukkovelkakirjoja. Omaisuuserien osto-ohjelmia on
toteutettu vuodesta 2009 alkaen ja niitd laajennettiin viimeksi vuonna 2015,
jolloin ohjelmiin otettiin mukaan my®os julkisen sektorin velkapapereita.
Ohjelman netto-ostot loppuivat vuoden 2018 joulukuussa, mutta ohjelma jatkuu
edelleen, silld arvopaperien erddntyessd takaisin palautuva pddoma sijoitetaan
uudelleen kokonaisuudessaan, eli ostoihin kédytetty pddoma ei vahene.

Osto-ohjelmilla on tavoiteltu pankkien lainanannon kasvattamista ja anto-
lainauskorkojen alentamista, ja sitd kautta rahoitusolojen parantamista. Rahoi-
tusolojen parantamisen on toivottu lisddvan kuluttajien kysyntdd ja yritysten
investointeja ja vilkastuttavan taloutta. Kysynnidn ja investointien vilkastumi-
nen auttaisi myos inflaation palautumista tavoitetasolle. Omaisuuserien ostot
voivat vdahentdd my6s markkinoiden tulevaa korkokehitystd kohtaan tuntemaa
epdvarmuutta. Kun pankit odottavat rahoitusolojen pysyvan keveind pidem-
mén aikaa, myos pitkdaikaisten luottojen korot pysyvit alhaisina.

1 Eurojdrjestelmd koostuu Euroopan keskuspankista ja eurovaltioiden kansallisista
keskuspankeista.
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Euroopan keskuspankki on tukenut noin kymmenen viime vuoden aikana
euroalueen pankkien luotonantoa alhaisen perusrahoitusoperaatioiden koron ja
osto-ohjelmien lisdksi tarjoamalla pankeille vakuuksia vastaan normaalia pi-
dempimaturiteettista rahoitusta alhaisella korolla. EKP on kayttanyt tyokaluna
niin sanottuja pidempiaikaisia rahoitusoperaatiota (LTRO'?) ja kohdennettuja
pidempiaikaisia rahoitusoperaatioita (TLTRO3). Kyseiset operaatiot ovat olleet
tarked osa Euroopan keskuspankin viime vuosien rahapolitiikkaa. Kohdenne-
tuissa operaatioissa on pyritty ohjamaan pankkeja lainaamaan lisdd rahaa eri-
tyisesti yksityiselle sektorille. Myds pidempiaikaisten rahoitusoperaatioiden
tarkoituksena on ollut pankkien rahoituskustannusten alentaminen ja vakau-
den lisddminen rahamarkkinoille, ja sitd kautta pankkien myontamien lainojen
korkojen alentaminen. Operaatioissa on kadytetty korkona perusrahoitusoperaa-
tioiden korkoa, joko suoraan tai pienelld marginaalilla lisdttyna.

Ensimmadiset kolme LTRO-operaatiota toteutettiin vuoden 2009 aikana,
jolloin pankeille tarjottujen luottojen juoksuaika oli 12 kuukautta. Ensimmdisen
3-vuoden maturiteettisten lainojen rahoitusoperaation (VLTRO) EKP jarjesti
vuoden 2011 joulukuussa. Toinen vastaava 3-vuotisten lainojen operaatio jarjes-
tettiin heti seuraavan vuoden maaliskuussa. Crosignanin, Faria-e-Castron &
Fonsecan (2017) mukaan EKP:n vuoden 2011 joulukuussa toteuttaman operaa-
tio pahensi home bias -ongelmaa ja sitd kautta diabolic loop -riskid. He totesivat
operaation lisinneen pankkien kotivaltion velkakirjojen ostamista. Acharya &
Steffen (2013, s. 3) havaitsivat my0s, ettd Espanjan ja Italian pankit lisdsivat ko-
tivaltioidensa velkakirjojen madrdad vuoden 2012 alkupuolella EKP:n pidempi-
aikaisten rahoitusoperaation yhteydessa.

Ensimmdiset kohdennetut pidempiaikaiset rahoitusoperaatiot (TLTRO)
EKP jdrjesti vuoden 2014 kesilld. Ne kestivdat vuoden 2016 kesdkuulle saakka.
Operaatioissa tarjotun luoton maturiteetti oli 2-4 vuotta nostoajankohdasta
riippuen. Seuraava kohdennettu, eli TLTRO II -rahoitusoperaatio, kdynnistyi
kesdlld 2016. Verrattuna aiempiin VLTRO-rahoitusoperaatioihin, viimeisimmis-
sd, eli vuoden 2014 ja sen jdlkeen toteutetuissa pitkien kohdennettujen rahoitus-
operaatioiden sarjoissa erityisend tavoitteena on ollut kannustaa pankkeja li-
sddamadn luototustaan yksityiselle sektorille: mitd enemmén TLTRO-luottoa ot-
tanut pankki kasvatti luotonantoaan yrityksille ja kotitalouksille, sitd alemmak-
si pankin lainasta maksama korko aleni. Alimmillaan pankin luotosta maksama
korko saattoi laskea negatiiviseksi. Lisdksi pankin saama luoton maara riippui
siitd paljonko pankki oli lainannut rahaa finanssisektorin ulkopuolisille yrityk-
sille ja kotitalouksille.

EKP neuvosto pddtti maaliskuussa 2019, ettd seuraavat kohdennetut pi-
dempiaikaiset rahoitusoperaatiot (TLTRO III) kdynnistetdan vuoden 2019 syys-
kuussa ja ne toteutetaan neljannesvuosittain maaliskuuhun 2021 asti. Operaati-
oissa nostetun luoton maturiteetti on kaksi vuotta. Ohjelman tarkempia ehtoja
ei ole vield julkaistu.

12 LTRO = Longer-term Refinancing Operations
13 TLTRO = Targeted Longer-Term Refinancing Operations
14 VLTRO = Very Long-Term Refinancing Operations
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Kuviosta 10 ndkyy pankkien ottamien keskuspankkiluottojen koostuvan
vuoden 2019 maaliskuun puolessa vilissd ldhes kokonaan kohdennetuista pi-
dempiaikaisista luotoista, eli TLTRO II-rahoituksesta. Vaikka pankit voivat ot-
taa myos lyhyempdd keskuspankkiluottoa, esimerkiksi viikon maturiteetilla,
TLTRO IL:n osuus kaikista luotto-operaatioista oli kyseiselld hetkelld noin 98 %.

EKP:n luotto-operaatiot koostuvat talla hetkella [ahinna

TLTRO ll:sta =Toinen kohdennettu pitempiaikainen rahoitusoperaatio (TLTRO I1)
mEnsimmainen kohdennettu pitempiaikainen rahoitusoperaatio (TLTRO 1)
= Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot, 3 v (VLTRO)
= Muut ylimaaraiset pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot, 1-12 kk (LTRO)

» Ylimaarainen pitempiaikainen rahoitusoperaatio, 3 kk (LTRQ)

Mrd. euroa = Perusrahoitusoperaatiot, 1 vk (MRO)
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Kuvio 10. Euroopan keskuspankin eri luotto-operaatioiden osuudet 15.3.2019. Ldhde: Suo-
men Pankki (2019).
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Kuvio 11. Euroopan keskuspankin ohjauskorkojen ja Saksan, Espanjan, Italian ja Ranskan
pankkien yrityksille myontdmien lainojen korkokehitys 2011-2018. Lahde: Suomen Pankki
(2019).
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Kuvion 11 perusteella EKP:n luotonantoa tukevilla toimilla, kuten osto-
ohjelmilla, sekd pidempiaikaisilla luotto-operaatioilla ndyttdd olleen vaikutusta
pankin lainakorkojen ldhentymiseen lahemmais ohjauskorkoja. Kehitysta selit-
tdd varmasti kuitenkin myds moni muu tekijd, kuten markkinoiden yleisesti
vdhentynyt epavarmuus.

Esimerkiksi Tabellini (2018) ja Drechsler, Drechsel, Marques-Ibanez &
Schnabl (2016) toivat esille Euroopan keskuspankin a lender of last resort -
roolin (LOLR?) talouskriisin aikana. LOLR-roolilla tarkoitetaan sitd, ettd kes-
kuspankki viime k&dessd turvaa rahamarkkinoiden toiminnan ja likviditeetin
lainaamalla rahaa markkinoille. EKP kaytti LOLR-roolissaan useita tydkaluja,
kuten edelld mainittuja pidempiaikaisia rahoitusoperaatiota. Acharya & Steffen
(2013), Drechsler ym. (2016), Battistini, Pagano & Simonelli (2014) ja Crosignani
ym. (2017) havaitsivat, ettd pankit kayttiviat pidempiaikaista keskuspankkira-
hoitusta kriisin aikana lisdtuottojen hakemiseen, samalla kasvattaen riskiddn ja
pahentaen home bias -ongelmaa. Edelld kuvattua toimintaa kuvataan usein
termilld ”carry trade”, jota késitellddn tarkemmin myShemmin tdssd tutkimus-
raportissa.

2.5 Pankkiunionin perustaminen

Yksi Euroopan rahaliiton perustamisen yhteydessd jadnyt valuvika oli rahalii-
ton tasoisen pankkivalvonnan puute. Euroalueen pankkivalvonnan vastuu jdi
kansallisille valvontaelimille, vaikka pankkitoiminta on rajat ylittavéaa liiketoi-
mintaa, eikd rahaliiton sisdlld pddomien liikkeitd rajoita edes valuuttakurssiris-
kit. Mahdollisten kansallisten kriisien vilittyminen muualle rahaliiton alueelle
sddantdjen puuttuminen johtikin osiltaan euroalueen kriisiytymiseen ja vaikeutti
kriisistd selviytymistd (Bénassy-Quéré ym. 2018, s. 5). Kuten mydhemmin tadssa
tutkimuksessa tullaan toteamaan, pankkivalvontaan ja valvonnan tavoitteisiin
ovat ainakin ennen pankkiunionia saattaneet vaikuttaa myos kansalliset intres-
sit, jolloin pankkitoiminnan riskejd saatettiin katsoa ldpi sormien, jos riskinotol-
la pystyttiin edistdimddn kansallisia tavoitteita. Kun pankkitoiminta ei ollut ko-
ko rahaliitossa tdysin ldpindkyvdd, se vaikeutti riskien havaitsemista, jolloin
sa maassa siihen, ettd valtio joutui pelastamaan pankkeja.

Joulukuussa 2012 julkistettiin etenemissuunnitelma talous- ja rahaliiton
aikaansaamiseksi. Etenemissuunnitelman keskeisid osia oli pankkiunionin
luominen. Pankkiunionissa on t&lld hetkelld valmiina kaksi pilaria: yhteinen
valvontamekanismi ja yhteinen kriisinratkaisumekanismi. Yhteiselld valvonta-
mekanismilla pyritddn ehkdisemddn ennalta pankkien liiallinen riskinotto ja
pankkikriisien syntyminen, tai ainakin rajoittamaan kriisien kokoa ja levidmista.
Kriisinratkaisumekanismin kautta on mahdollista tarvittaessa ajaa alas kriisiy-

15 LOLR-teoria pohjautuu pitkilti Bagehotin (1873) ja Thorntonin (1802) kirjoituksiin.



25

tyneitd pankkeja siten, ettd sijoittajavastuu toteutuu mahdollisimman hyvin.
Vuonna 2015 komissio esitti pankkiunionin kolmannen pilarin, yhteisen talle-
tussuojajdrjestelmdn, luomista. Yhteisen talletussuojajdrjestelman rakentaminen
on edelleen kesken.

Pankkiunionin ensimmadisestd pilarista, eli euroalueen kaikki maat katta-
vasta yhteisestd valvontamekanismista (YVM) ja sen perustamisesta padstiin
yhteisymmarrykseen vuonna 2013. Yhteinen valvontamekanismi on ollut toi-
minnassa marraskuuta 2014 ldhtien. YVM toimii Euroopan keskuspankin yh-
teydessd, ja se vastaa euroalueen suurimpien ja merkittivimpien pankkiryh-
mien valvonnasta. EKP:n pankkivalvontatehtdvit ja rahapoliittiset tehtdvit on
eriytetty selkein sdadnnoin toisistaan, jotta valtytaan mahdollisilta eturistiriidoil-
ta. Kansalliset valvontaviranomaiset, kuten Suomessa Finanssivalvonta, vastaa-
vat pienempien pankkien valvonnasta. Pienempienkin pankkien valvonnasta
on kuitenkin viime kddessd vastuussa EKP. Perusteet, joiden mukaan pankit
jaotellaan merkittaviksi liittyvdt pankin kokoon, niiden taloudelliseen merki-
tykseen, rajat ylittdvan toiminnan madrddn ja pankin julkisen tuen tarpeeseen.
Koska esimerkiksi pankkien koko ja taloudellinen merkitys voi muuttua ajan
kuluessa myos EKP:n suoran valvonnan alle kuuluvien pankkien lukumaééra
voi vaihdella. Euroopan keskuspankki voi myds milloin tahansa itse paattdd
ottaa jonkin pankin valvontansa alle, riippumatta tayttaako pankki merkittavan
pankin kriteerit.

Pankkiunionin toisen pilarin, eli yhteisen kriisinratkaisumekanismin, pe-
rustamisesta pddstiin sopimukseen kevadlld 2014. Kriisinratkaisumekanismi
koostuu kriisinratkaisuneuvostosta ja kriisinratkaisurahastosta. Yhteinen krii-
sinratkaisuneuvosto aloitti tyonsd vuoden 2015 alussa ja se on ollut toiminnassa
vuoden 2016 alusta alkaen. Yhteinen kriisinratkaisuneuvosto vastaa kriisinrat-
kaisumekanismin toiminnasta ja pdattdd viime kddessd aloitetaanko pankin
kriisinratkaisu. Kriisinratkaisumekanismin pddtavoitteena on varmistaa, ettd
mahdollinen pankin kaatuminen hoidetaan pankkiunionissa siten, ettd kustan-
nukset veronmaksajille jadvat mahdollisimman viahdisiksi. Kriisinratkaisun ra-
hoittavatkin ensikddessd pankin omistajat ja velkojat. Kriisinratkaisussa on
mahdollista hyddyntda myos kriisinratkaisuneuvoston hallinnoimaa ja pankki-
sektorin rahoittamaa yhteistd kriisinratkaisurahastoa. Kriisinratkaisurahastolle
on sovittu perustettavaksi myos pysyvad varautumisjdrjestely siltd varalta, etta
rahaston pdadomat loppuvat.

Marraskuussa 2015 Euroopan komissio teki sdddosehdotuksenl®, jonka ta-
voitteena on luoda yhteinen talletussuojajdrjestelméa pankkiunionin kolmannek-
si pilariksi (Euroopan komissio 2015). Yhteinen talletussuojajédrjestelma takaisi
talletussuojan piiriin kuuluvat talletukset, jos euroalueen pankki joutuisi on-
gelmiin. Yhteisen talletussuojan tavoitteena on lisdtd edelleen pankkijdrjestel-

16 Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus asetuksen (EU) N:o 806/2014
muuttamisesta eurooppalaisen talletussuojajdrjestelman perustamiseksi
https:/ /eur-lex.europa.eu/legal-
content/fi/ TXT/PDEF/?2uri=CELEX:52015PC0586&from=EN [Viitattu 12.5.2019].
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maddn kohdistuvaa luottamusta ja ehkdistd talletuspakoa kriisitilanteissa. Téalld
hetkelld talletussuoja toimii kansallisin rakentein.

Kolmesta pankkiunionin pilarista talletussuojajdrjestelmé on selvésti haas-
tavin toteuttaa ja se onkin edelleen pahasti kesken. Suurimpana kynnyskysy-
myksend on merkittdvit erot pankkien taseissa olevissa jdrjestaméattomissd luo-
toissa. Hyvéssd taloudellisessa kunnossa olevat pankit eivit halua maksaa hei-
kompien pankkien tallettajien saamisia mahdollisessa kriisitilanteessa. Jarjes-
tamattomien luottojen maard pankkien taseissa on laskenut, mutta hyvin hitaas-
ti. Esimerkiksi Suomessa finanssiala on huolissaan yhteisen talletussuojan ai-
heuttamasta kasvavasta riskien jakamisesta. Suomen finanssialan mielestd yh-
teisen talletussuojan kdyttoonotto edellyttdd pankkien jdljelld olevien ongelmien,
kuten jdrjestamattomien luottojen suhteellisen suuren madrad alentamista. Myos
pankkien suuri rooli kotivaltioidensa rahoittamisessa tulee ratkaista. Hyvin asi-
ansa hoitaneet pankit eivdt saa joutua maksamaan ongelmapankkien riskien
toteutumista (Ritakallio 2019). Myo6s EU-ministerivaliokunnan kokouksessa
lokakuussa 2017 esitettiin Suomen kanta yhteiseen talletussuojaan. Suomen vi-
rallinenkin kanta on, ettd pankkisektorin riskejd pitdd vahentdd merkittdavasti
ennen yhteisen talletussuojan kadyttoonottoa (Valtioneuvoston kanslia 2017).

Myos pankkien vakavaraisuusvaatimuksia on tiukennettu kriisin aikana ja
sen jdlkeen. Kriisi osoitti, ettd pankkien vidhimmdispddomavaatimukset eivit
olleet riittdvan tiukat merkittdvan kriisin tapauksessa. Vuonna 2014 Euroopan
unionissa tuli voimaan uusi vakavaraisuusdirektiivi ja vakavaraisuusasetus,
joilla tuodaan kansainvilisesti laadittu Basel III 7 -sopimus osaksi EU-
lainsdddédntod. Muutosten avulla on mahdollisuus parantaa pankkisektorin sel-
viytymista kriiseistd ja lisdtd sektorin kykyé lainata rahaa reaalitalouteen talou-
den suhdanteista riippumatta. Tyon alla ja lopullista parlamentin ja neuvoston
hyvdksymistd odottaa niin sanottu pankkipaketti, joka sisédltdd edelleen pank-
kien padomavaatimusten tiukentamista, kriisinratkaisun kehittdmistd ja pank-
kien luotonantokyvyn parantamista.

Kun euroalueen pankkien taloudelle on asetettu yha tiukempia vaatimuk-
sia, niiden toimintaa valvotaan tehokkaammin ja sijoittajavastuuta on lisédtty, on
todenndkoistd, ettd pankkien ja niiden kotivaltion vélistd kohtalonyhteyttd, dia-
bolic loopia, on saatu heikennettyd. Todenndkoisyys pankkien hallitsematto-
maan kaatumiseen ja valtioiden suorittamiin pankkien pelastusoperaatioihin on
pienentynyt.

17 Basel III on Baselin pankkivalvontakomitean laatima, kansainvilisesti sovittu paketti
pankkisddntelystd, jolla vastattiin vuosien 2007 - 2009 finanssikriisiin. Tavoitteena on
vahvistaa pankkien sddntelyd, valvontaa ja riskienhallintaa.
www.bis.org/bcbs/basel3.htm [Viitattu 10.5.2019]
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3 DIABOLIC LOOP KRIISIN SYVENTAJANA

3.1 Diabolic loopin mahdollistavia tekijoita

Euroalue koostuu itsendisistd valtioista, joiden rahapolitiikasta vastaa yhteinen
keskuspankki. Euroopan unionin perustamissopimuksessa oleva keskuspank-
kirahoituksen kieltava pykald kieltdd euroalueen keskuspankkeja lainaamasta
rahaa suoraan jasenvaltiolle. Keskuspankkirahoituksen kieltdva pykald aiheut-
taa sen, ettd jokaisen euroalueen valtion lainaan liittyy luottoriski. Kun pankki
lainaa euroalueen valtiolle rahaa, ottaa pankki aina riskin siitd, ettd velka jaa
maksamatta. Kun valtion maksukyky heikkenee, laskee kyseisen valtion velka-
kirjojen arvo pankin taseessa, joka johtaa pankin luotonantokyvyn heikkenemi-
seen. Valtioiden luottoriski ja sitd kautta niiden velkakirjan arvo on oleellinen
osa diabolic loop -ilmittd. Kuten aiemmin on todettu diabolic loopilla tarkoite-
taan pankkien ja niiden kotivaltioiden vilistd noidankehdd, jossa pankkikriisi ja
kotivaltion velkakriisi ruokkivat toinen toisiaan, samalla heikentden reaalita-
loutta. Esimerkiksi Brunnermeier ym. (2016a), Visco (2016) ja Pagano (2014) pi-
tavat diabolic loopia merkittdvand syynd Euroopan talouskriisiin ja sen syve-
nemiseen. Brunnermeierin ym. (2016a) mukaan diabolic loopin mahdollistaa
kolme seuraavassa mainittua yhtdaikaista tekijaa, jotka on kuvattu myos kuvi-
ossa 12.

1) Home bias. Pankeilla on halussaan suuri méadrd pankin kotivaltion vel-
kakir{oja suhteessa pankin koko taseeseen. Téllaisessa tilanteessa kotival-
tion luottokelpoisuus ja sen velkakirjojen markkina-arvon muutokset
heijastuvat pankin vakavaraisuuteen ja pankin mahdollisuuteen myon-
tad lainoja. Vastaavasti myo6s pankin kriisiytyminen johtaa valtion Iuot-
tokelpoisuuden laskuun, koska markkinat odottavat valtion pelastavan
pankin, ja edelleen pankin taserakenteen heikkenemiseen.

2) Bail out!®. Pankin kotivaltio on kyvytdn vakuuttamaan markkinoita siité,
ettd valtio ei tule missddn olosuhteissa pelastamaan pankkia. Markkinat
odottavat, ettd valtio velkaantuu lisdd pelastaessaan pankin. Valtion lisa-

18 Bail out = valtio pelastaa pankin.



28

velkaantuminen heikentdd valtion luottokelpoisuutta ja sen maksukykyd,
joka taas alentaa pankin taseissa olevien valtion velkakirjojen arvoa.

3) Pddomien tdydellinen liikkuvuus. Sijoittajien odotukset ja nakemykset
valtion luottokelpoisuudesta heijastuvat valtion velkakirjojen markkina-
arvoon. Pankkeja uhkaa kriisiytyminen ja talletuspako.

Assets @ Liabilities
Sovereign debt l Bank debt risk '

Sovereign debt riskt Loans tofirms | Equityrisk

Growth in real
economy

Tax revenue

Bailout probabilit

Kuvio 12. Diabolic loop Brunnermeieria ym. (2016a, s. 508) mukaillen.

Brunnermeierin ym. (2016a) mukaan noidankehd saadaan katkaistua, jos
vdhintdan yksi edelld mainituista tekijoistd saadaan eliminoitua. Jatkossa
kdydddn tarkemmin ldpi edelld mainitut kolme kohtaa, painottaen kuitenkin
home bias -ongelmaa, jossa pankin taseeseen kertyy kotivaltion velkakirjoja
merkittdva maadrd suhteessa koko taseeseen.

3.1.1 Bail out

Mikdli valtiot pystyisivét sitoutumaan markkinoita vakuuttavalla tavalla siihen,
ettd ne eivit tule pelastamaan pankkeja missddn tilanteessa, saataisiin diabolic
loop -kierre estettyd tai katkaistua (Brunnermeier ym. 2016a; Cooper & Nikolov
2018). Talloin pankkien kriisiytymisen uhka ei heijastuisi pankkien taseissa
oleviin kotivaltion velkakirjojen arvoon.

Euroopassa pankkien ja niiden kotivaltioiden riskit alkoivat seuraamaan
toisiaan vasta sen jdlkeen kun ensimmadiset suurimittakaavaiset pankkien
pelastamiset oli toteutettu Euroopassa, joka tapahtui vasta esimerkiksi
yhdysvaltalaisen Lehman Brothers -investointipankin konkurssi-ilmoituksen
jalkeen. Kun markkinat eivdat Euroopassa odottaneet valtion pelastavan pank-
keja, pankkien riskit eivit heijastuneet kotivaltion riskiksi. Vasta ensimmadisten
pelastusoperaatioiden jdlkeen tilanne muuttui ja markkinat alkoivat reagoi-
maan riskeihin uudella tavalla - kun pankkien luottoriskijohdannaisten hinnat
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nousivat, nousivat myos niiden kotivaltioiden luottoriskijohdannaisten hinnat
(Acharya ym. 2013).

Acharya ym. (2013) saama tulos on mielenkiitoinen siitd syystd, ettd
valtioiden riskikertoimet eivdt nousseet ennen kun eurooppalaisia pankkeja
alettiin pelastaa valtioiden toimesta. Oliko niin, ettd markkinoilla ei oikeasti
uskottu valtioiden pelastavan pankkeja Euroopassa? Mutta kuitenkin
yhdysvaltalaisen Lehman Brothers -investointipankin pelastamatta jattaminen,
eli konkurssiin pddstdminen, aiheutti markkinoilla paniikkireaktion. Eli
markkinoiden mukaan Yhdysvalloissa valtion piti pelastaa pankit, mutta ei
Euroopassa?

Pankkien kaatuminen voi kuitenkin aiheuttaa yhteiskunnalle niin suuria
hyvinvointitappioita, ettd valtion on kdytannossa pakko pelastaa pankit. T&lloin
pelastamisen kustannukset todetaan pienemmiksi kuin pankin kaatumisen
aiheuttamat yhteiskuntaan kohdistuvat hyvinvointitappiot. Mutta, jos
markkinoilla on odotus siitd, ettd valtio tulee pankkien avuksi estddkseen
mittavat hyvinvointitappiot, johtaa se siihen, ettd pankkien taloudellisen
tilanteen heikkeneminen heijastuu myos valtion luottokelpoisuuteen, ja valtion
velkakirjoihin hinnoitellaan mukaan se todenndkoisyys, ettd valtio tulee
pelastamaan pankit. Mikili valtion olisi mahdollista sitoutua luotettavasti
sithen, ettd se ei tule pelastamaan pankkeja missddn olosuhteessa, pankkien
olisi pakko huolehtia siitd, ettd ne pystyvit pelastautumaan itse tilanteessa kuin
tilanteessa - my®os silloin kun sen kotivaltion velkakirjojen arvo laskee pankkien
taseessa. Kadytdnnossd tamd tarkoittaisi sitd, ettd pankkien tulisi vahvistaa
taseitaan, jotta ne kestdvéat taloudellisesti huonoja aikoja nykyistd paremmin.
Jos pankin pddomat eivit riitd kattamaan tappioita, viime kddessd omistajien ja
sijoittajien pitdd kantaa vastuu pankin tappioista.

Sijoittajavastuuta, eli  omistajariskid =~ onkin  pyritty lisddmddn
pankkiunionin kautta. Sijoittajavastuuta on mahdollista toteuttaa siten, ettd
pankin tappiot voidaan kattaa nollaamalla pankin oma pddoma, leikkaamalla
alentamiskelpoisten lainojen takaisinmaksuosuutta tai muuttamalla velkoja
osakepddomaksi. Pankkiunionissa on kuitenkin varauduttu pelastamaan
pankkeja my6s pankkien yhteisvastuulla, jolloin tappioita voidaan kattaa
pankkisektorin itsensd rahoittaman kriisinratkaisurahaston kautta. Myos
eurooppalaisten pankkien vakavaraisuus- ja likviditeettivaatimuksia on kiris-
tetty. Tavoitteena on, ettd pankit kestdvdt aiempaa paremmin Kkriisitilanteita.
Pankkien pelastamiseen pyritddn kdyttimaan osakkeenomistajien ja sijoittajien,
ei veronmaksajien varoja.

3.1.2 Pddomien tdydellinen liikkuvuus

Euroopan rahaliiton yksi tdarkeimmistd periaatteista on padomien tdydellinen
liikkuvuus sekd unionin sisdlld ettd myos kolmansiin maihin. Pddomien
taydellisen liikkuvuuden periaate perustuu Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen artikloihin 63-66. Padomien vapaa liikkuvuus oli jo
Delorsin raportinkin (Delors 1989) keskeisid periaatteita. Sopimus Euroopan
unionin toiminnasta sisdltdd kuitenkin joitakin poikkeustilanteita, jolloin
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pddomien liikkeitd voidaan rajoittaa. Kyseiset tilanteen esitetddn artiklassa 65 ja
ne ovat:

1) toimenpiteet, jotka ovat vilttamattomid, jotta estetddn kansallisen lain-
sdaaddnnon rikkominen (erityisesti verotuksen ja rahoituslaitosten toi-
minnan vakauden valvonnan alalla),

2) pddomanliikkeitd koskevat ilmoitusmenettelyt hallinnollisten tietojen
tai tilastotietojen saamiseksi ja

3) toimenpiteet, jotka ovat perusteltuja yleisen jdrjestyksen ja turvallisuu-
den kannalta.

Kyseisen artiklan kohtiin 2 ja 3 turvauduttiin kun Kypros ja Kreikka rajoittivat
pddomaliikkeitd pankkikriisien yhteydessd estddkseen talletuspaon. Normaa-
lioloissa padomaliikkeiden rajoittaminen ei sovi rahaliittoon, joten se ei voi olla
ensisijaisia keinoja, joilla pddoma- tai talletuspakoa ja diabolic loopin syntymis-
td ehkdistddn etukdteen. Talletuspakoa pyritddnkin estimddn euroalueella
pankkiunionin avulla ja erityisesti sen vield suunnittelun asteella olevalla kol-
mannella pilarilla, eli yhteiselld talletussuojalla.

3.1.3 Home bias

Home bias, eli kotivaltioharha, on kyseessi silloin, jos pankilla on sen taseeseen
ndhden suuri maara kotivaltion velkakirjoja. Tdllaisessa tilanteessa kotivaltion
velkakirjojen markkina-arvon muutokset heijastuvat pankin taseen rakentee-
seen pankin saatavien arvon muuttuessa. Taserakenteen heikkeneminen alentaa
pankin vakavaraisuutta ja luotonantokykyé ja johtaa reaalitalouden heikkene-
miseen. Vastaavasti pankin kriisiytyminen johtaa bail out -riskin vuoksi valtion
luottokelpoisuuden laskuun ja kotivaltioharhan kautta edelleen pankin tasera-
kenteen heikkenemiseen ja pankin luotonantokyvyn laskuun ja reaalitalouden
hidastumiseen.

Gennaioli, Martin & Rossi (2018) havaitsivat, ettd pankin taseessa olevilla
valtion velkakirjoilla ja pankin lainanannon maéralla kotivaltion maksukyvyt-
tomyystilanteessa on negatiivinen korrelaatio: mitd enemmaén pankilla on valti-
on velkakirjoja suhteessa pankin koko taseeseen, sitd enemméan pankin luoton-
anto laskee, mikali pankin kotivaltio joutuu maksukyvyttomiksi. Heidan tut-
kimusaineistonsa ei koostunut pelkadstddn kotivaltion velkakirjoista, mutta he
tulkitsivat kuitenkin, ettd tulosten voidaan olettaa koskevan my®os pelkkid koti-
valtion velkakirjoja. Home bias ja sen vaikutus diabolic loopiin kasitelldédn tar-
kemmin seuraavissa luvuissa.
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3.2 Valtion velkakirjat pankin taseessa ja home bias

Pankeilla on monia syitd pitdd taseissaan valtioiden velkakirjoja. Normaalisti
valtion velkakirjojen hankkimisen ja niiden omistamisen perusteena on nor-
maalit liiketaloudelliset syyt. Boltonin & Jeannen (2011) mukaan pankit pitavit
valtion velkakirjoja taseessaan, jotta ne voivat kayttdad velkakirjoja vakuuksina
pankkien vilisillda markkinoilla sekd julkisilla lainamarkkinoilla. Heiddn mu-
kaansa pankit kdyttavat valtion velkakirjoja my0s riskien hajauttamiseen sekd
likviditeetin hallinnan vilineend. Euroopan velka- ja pankkikriisin yhteydessa
valtioiden velkakirjojen rooli vakuutena Euroopan keskuspankin suuntaan ko-
rostui erityisesti euroalueen reunamaissa. My6s Gennaioli, Martin & Rossi
(2018) ja Gros (2017) toteavat, ettd valtion velkakirjojen pitdminen taseessa on
pankkien keino yllapitdd tarvittavaa likviditeettid. Gros (2017) viittaa erityisesti
Basel III -sdé@nnosten likviditeettivaatimukseen, jonka mukaan pankin on pidet-
tdvd taseessaan riittdvasti sellaisia varoja, jotka on mahdollista muuttaa ka-
teiseksi helposti ja vilittomadsti ja joiden varassa pankki voi selvitd 30 vuoro-
kautta sddnnoksissd erikseen mdédritellyissd kriisitilanteissa. Pankit kattavat
yleisesti kyseisen likviditeettivaatimuksen valtion velkakirjojen avulla. Euro-
alueen valtioiden velkakirjat ovat pankeille helppoja sijoituskohteita, silld niita
vastaan ei tarvitse olla omaa pddomaa, eli euroalueen valtioiden velkakirjat tul-
kitaan pankkien kannalta riskittomina sijoituksina.

Gennaiolin ym. (2018) mukaan normaalissa taloudellisessa tilanteessa
pankkien taseista keskimddrin 9 prosenttia koostuu valtioiden velkakirjoista.
Heiddn tutkimuksensa mukaan valtion velkapapereita on eniten taseessaan
pankeilla, jotka sijaitsevat maissa, jotka ovat taloudellisesti kehittyméttomia tai
joissa on vdhan muita sijoituskohteita. Esimerkiksi ei-OECD-maissa sijaitsevien
pankkien taseista 12,7 prosenttia koostuu valtion velkakirjoista, kun taas vas-
taava osuus OECD-maissa sijaitsevien pankkien taseista oli vain 5 prosenttia.
(Gennaioli ym. 2018.) Euroalueen pankkien vuoden 2010 stressitesteistd kerdtyn
aineiston mukaan kuudesosa euroalueen pankkien taseista koostui valtioiden
velkakirjoista. Kyseisen aineiston perusteella euroalueen pankkien taseessa ol-
leista velkakirjoista suurin osa, eli 70 prosenttia, oli pankin kotivaltion velkakir-
joja, eli home bias oli merkittdva. (Acharya ym. 2013, s. 5.) Buch, Koetter & Ohl
(2015) tutkivat saksalaisia pankkeja vuodesta 2005 vuoteen 2013 ja heiddn tut-
kimuksensa mukaan heikosti pddomitetut ja tukkurahoituksesta riippuvaiset
pankit hankkivat enemman valtion velkakirjoja kuin muut pankit. Esimerkiksi
15 prosentilla saksalaisista pankeista ei ollut kyseisend ajanjaksona yhtdan val-
tiolainaa.

3.2.1 Valtion velkakirjojen vaikutus pankkien lainanantoon

Gennaioli ym. (2018) tutkivat pankkien taseissa olevien valtion velkakirjojen
vaikutusta pankkien lainanantoon 7391 pankin otoksella. Otoksessa mukana
olleet pankit sijaitsivat 160 eri maassa. Tutkimuksen mukaan pankkien taseissa
olevilla valtion velkakirjoilla ja pankin lainanannon maéréalld kotivaltion mak-
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sukyvyttomyystilanteessa on vahva negatiivinen korrelaatio: mitd enemman
pankilla on valtion velkakirjoja suhteessa taseeseen, sitd enemmadn pankin luo-
tonanto laskee mikali pankin kotivaltio joutuu maksukyvyttomaksi.

Gennaioli ym. (2018) tutkimus antaa tukea nidkemykselle, ettd diabolic
loopin kaltainen kierre johtuisi nimenomaan pankkien lainatarjonnan heikke-
nemisestd valtion maksukyvyttomyyden aikana ja sen jdlkeen, erityisesti silloin,
jos pankin taseessa on ollut paljon valtion velkakirjoja suhteessa taseeseen en-
nen valtion maksukyvyttomyyttd, tai pankki hankkii velkakirjoja lisdd valtion
maksukyvyttomyyden aikana. Gennaioli ym. (2018) pohtivat myds mahdolli-
suutta, ettd pankin ja valtion vilinen noidankehd ei kdynnistyisikddn lainan
tarjonnan heikkenemisestd, vaan siitd, ettd pddoman kysyntd alenee samanai-
kaisen laman tai muun vastaavan syyn vuoksi. He paatyivat kuitenkin tutki-
mustensa perusteella sithen johtopaddtokseen, ettd syy kierteeseen on rahan tar-
jonnan viheneminen, ei rahan kysynnédn viheneminen.

Lisdksi Gennaioli ym. (2018) totesivat, ettd pankin sijainnilla oli merkitysta
sithen, miten paljon pankin luotontarjonta alenee valtion maksukyvyttomyyden
johdosta. Heiddn saamien tulosten mukaan taloudellisesti keskim&ardisesti ke-
hittyneissd maissa valtion velkakirjojen osuus pankin taseessa vaikutti enem-
mé&n valtion maksukyvyttomyyden jdlkeiseen pankkien lainanannon laskuun
kuin heikosti taloudellisesti kehittyneissd maissa sijaitsevien pankkien. Tama
kuvastaa sitd, ettd taloudellisesti kehittyneissd maissa finanssisektorin rooli on
keskeisempi kuin taloudellisesti kehittyméttomissd maissa. Korkeasti taloudel-
lisesti kehittyneiden maiden tilannetta ei voitu tutkia, koska tutkimuksen otok-
sessa ei ollut yhtddn soveltuvaa tapausta. (Gennaioli ym. 2018.)

3.2.2 Miksi valtio lainaa kotimaan pankista?

Ennen Euroopan rahaliittoa pankkien kotivaltiolle lainaama raha oli hyvin va-
héariskistd. Riski valtion joutumisesta maksukyvyttomdksi oli véhdistd sen
vuoksi, ettd maan keskuspankki olisi tarvittaessa hoitanut velan painamalla
lisdd rahaa ja lainaamalla sitd kotivaltiolle. Oman kansallisen keskuspankin se-
telirahoitus aiheuttaa paineita inflaation kiihtymiseen, mutta se on parempi
vaihtoehto kuin se, ettd valtio jdttdd lainansa maksamatta ja lainan saanti tule-
vaisuudessa vaikeutuu. Lainamahdollisuuksien heikkeneminen vaikuttaa myos
valtion finanssipolitiikan liikkumavaraan. Rajoitettujen pddomaliikkeiden ja
kansallisten valuuttojen maailmassa valtion oli helpompi lainata kotimaan pan-
keista myos sen vuoksi, ettd kotimaan valuutassa lainatussa rahassa ei ollut va-
luuttakurssiriskid. Kun Euroopan rahaliitto kdynnistyi, lainan saanti ilman va-
luuttakurssiriskida mahdollistui my6s muualta kuin kotivaltion pankista. Koti-
maan pankkien sijasta valtiot myivit velkakirjojaan yhd enemmaé&n myos muual-
le rahaliiton alueelle.

Rahaliiton alkuaikoina kotivaltioiden lainojen osuus euroalueen pankkien
taseissa laskikin selvésti. Mutta, kuten kuviosta 13 nédkyy, pankki- ja velkakrii-
sin myotd velkakirjojen kotimaisuusaste kasvoi jdlleen merkittavésti varsinkin
euroalueen reunamaissa. (Battistini ym. 2014.) Kehitys johti kotivaltioriskin
kasvamiseen.
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Kuvio 13. Pankkien kotivaltion velkakirjojen osuuden kehitys prosentteina suhteessa
pankkien koko velkakirjaportfolioon euroalueen reunamaissa ja ydinmaissa tammikuusta
2003 syyskuuhun 2013. Kuviossa kehitys on merkitty katkoviivalla reunamaiden pankkien
osalta ja yhtendiselld viivalla ydinmaiden pankkien osalta. Lahde: Battistini ym. (2014, s.
212).

Battistini ym. (2014) esittdvat kotivaltion velkakirjojen suosion syyksi moral
susion -ilmi6tad - valtio pyrkii ohjaamaan maansa pankkien velkakirjaostoja ko-
tivaltion velkakirjoihin varsinkin tilanteissa, jossa valtion olisi heikon luottokel-
poisuuden vuoksi vaikea saada lainaa muualta. Grosin (2016) mukaan yksi syy
reunamaiden pankkien luotoantoinnolle niiden kotivaltiolle selittdd pankkien
kotimaan velkakirjasijoituksista saama korkeampi tuotto. Uhligin (2013) mu-
kaan velkaisten valtioiden on mahdollista saada edullisempaa lainaa kotimaan
pankeilta kuin muiden maiden pankeilta. Vaikka reuna-alueen pankki lainaisi
kotivaltiolleen rahaa vdhidn alhaisemmalla korolla kuin ulkomaiset pankit, on
sen kotivaltiolta saama tuotto suurempi kuin lainaaminen ulkomaille pienem-
malld korolla ja riskilld. Uhligin (2013) mukaan heikossa taloudellisessa kun-
nossa olevien valtioiden kohdalla lainahanat voisivat mennid kokonaan kiinni,
jos ne eivét saisi lainaa kotimaan pankeilta. Ndiden maiden kansallinen pank-
kivalvonta saattaa myos katsoa ldpi sormien pankkien kasvavia riskejd, kunhan
valtio saa lainaa edullisesti. Lisdksi, jos pankki on paljolti riippuvainen Euroo-
pan keskuspankin rahoituksesta, tdlloin valtion luottoriski siirtyy EKP:lle ja sita
kautta muille euromaille (Uhlig 2013). On my6s mahdollista, ettd kun kotivaltio
on heikossa taloudellisessa tilanteessa olevan pankin merkittdva asiakas, sen on
helpompi ohjailla pankin lainapolitiikkaa mieleiseensd suuntaan. Gros (2016)
viittaakin siihen, ettd reunavaltiot haluavat olla kotipankeilleen tarkeitd asiak-
kaita - symbioosista hyotyvit sekd valtio, ettd pankki. Moral susion ja moral
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hazard johtavat siihen, ettd entisestddn velkaiset maat velkaantuvat yhd enem-
mén ja samalla kotivaltion velkakirjojen osuus pankkien taseessa kasvaa ja ho-
me bias -ongelma pahenee, joka kasvattaa diabolic loopin riskia.

Lanotte & Tommasino (2018) esittdvit, ettd pankkien ostaessa kriisin aika-
na kotivaltioidensa velkakirjoja, ne toimivat taloutta tasapainottavana tekijana.
He perustelevat kantaansa silld, ettd pankit lisdsivdt luotonantoaan kotivaltiol-
leen Euroopan talouskriisin aikana ja vastaavasti vahensivét lainaamista kriisin
jilkeen. Tamad yhteys osoittaa heiddn mukaansa sen, ettd pankit ostivat kotival-
tioidensa velkapapereita kun riski oli korkealla ja myivét niitd kun niiden riski
oli laskenut. Kotivaltion pankit ostivat valtion velkakirjoja silloin kun muut ei-
vét niitd ostaneet. Myos Battistini ym. (2014) totesivat, ettd Euroopan velka- ja
pankkikriisin aikana varsinkin euroalueen reunamaat lisadsivit kotivaltioidensa
luototusta merkittavasti. Mitd enemman kotivaltion luottoriski kasvoi, pankit
kasvattivat niiden luototusta vield suhteessa enemmain. He nakiviat kayttayty-
misessd viitteitd moral susion -ongelmasta - pankkien kotivaltiot painostivat
pankkeja kotivaltion luotottamiseen, vaikka valtio saattoi olla jo ldhes maksu-
kyvyton. Battistini ym. (2014) pitivdat mahdollisena myds sitd, ettd pankkeja
houkutteli carry trade, jossa pankkien oli mahdollista saada Euroopan keskus-
pankille maksetun koron ja kotivaltiolta saadun koron vilistd arbitraasivoittoja.
Kun euroalueen valtion lainat eivét aseta pankeille pdgdomavaatimuksia, oli ar-
bitraasin hankkiminen hyvin houkuttelevaa. Carry trade helpottui entisestdan
Euroopan keskuspankin aloitettua pidemmadn maturiteetin lainaohjelmat vuo-
den 2011 lopulla, jolloin pankit saivat lainattua keskuspankilta edullista rahaa
pitkéalld kolmen vuoden maturiteetilla.

Osaa pankeista houkutteli valtioiden pitkdmaturiteettiset, mutta korkea-
korkoiset velkakirjat, joihin pankit hakivat rahoitusta Euroopan keskuspankin
lyhytaikaisella rahoituksella. Pankit joutuivat ongelmiin siind vaiheessa kun
kotivaltion pitkdmaturiteettisen, Euroopan keskuspankissa vakuutena olevan,
velkakirjan arvo laski valtion maariskin noustua. Talloin pankki ei endd saanut
uusittua kokonaan lyhytaikaista keskuspankkivelkaansa, eikd saanut sen vuok-
si rahoitettua uudelleen kotivaltionsa pitkdmaturiteettista lainaa. Esimerkiksi
belgialainen finanssiryhmd Dexia SA pelastettiin Belgian, Ranskan ja Luxem-
burgin valtioiden toimesta lokakuussa 2011. Dexia ajauduttua kriisiin pitkalti
tamdn tyyppisen carry trade -kaupankdynnin vuoksi. Dexian velkakirjaportfo-
liossa oli suuria méaarid Italian ja Kreikan valtion velkakirjoja, joiden arvo laski
voimakkaasti velkakriisin alkuvuosina. (Acharya & Steffen 2013.)

Sen lisdksi, ettd carry trade ja moral susion aiheuttavat ongelmia kasvat-
tamalla home bias -ongelmaa, ovat ne ongelmallisia my6s reaalitalouden kan-
nalta. Kun pankit lainaavat rahaa enemman julkiseen talouteen, tarkoittaa se
samalla sitd, ettd pankkien lainaaminen yksityiselle sektorille viahenee. Talloin
yksityinen kulutus ja yritysten investoinnit laskevat ja viime kddessd valtion
verotulot laskevat mikéd aiheuttaa paineita julkisen sektorin budjettitasapainolle.

Crosignani ym. (2017) tutkivat EKP:n vuoden 2011 joulukuussa toteutta-
man VLTRO-operaation vaikutuksia pankkien velkakirjaportfolioon kayttden
Portugalin keskuspankin (BdP) ja The Portuguese Securities Market Comissio-
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nin (CMVM) kuukausittaista paneeliaineistoa tammikuusta 2005 toukokuuhun
2014. Heiddn saamansa tulosten mukaan EKP:n VLTRO-operaatio oli lisannyt
portugalilaisten pankkien sijoittamista korkeariskisiin kotivaltion velkakirjoihin,
mikd pahensi pankkien ja kotivaltion vilistd riippuvuutta. Heiddn mukaansa
pankit kayttivat VLTRO-lainoja my0s likviditeettiriskinsad sédételyyn sijoittamal-
la nostamansa pitkdmaturiteettisen VLTRO-lainan sitd lyhyemman maturiteetin
valtion velkakirjoihin. Crosignanin ym. (2017) mukaan kun pankit ostivat
VLTRO-operaation jdlkeen enemmdin lyhytmaturiteettista valtiolainaa, johti se
valtion lyhyen juoksuajan lainan koron alentumiseen, mikéa taas houkutteli val-
tiota laskemaan liikkeelle lisdéd nimenomaan lyhyen maturiteetin velkakirjoja.
Lyhytmaturiteettinen laina on valtiolle silloin ongelma, jos maan maariski nou-
see. Silloin valtio joutuu uusimaan lainojaan tiheimmin ja uuden lainan korko
on edellistd korkeampi.

3.2.3 Home bias Euroopan pankki- ja velkakriisin aikana

Battistini ym. (2014) tutkivat euroalueen reunamaiden ja ydinmaiden pankkien
kayttaytymistd vuosina 2007-2013. Tutkimuksessa reuna-alueen maita olivat
Portugali, Irlanti, Italia, Kreikka ja Espanja (PIIGS tai GIPSI -maat) ja ydinmaita
Itdavalta, Belgia, Saksa, Ranska ja Hollanti. Battistini ym. (2014) tekivit seuraavat
johtopéaéatokset:

1) Euroalueen  reunamaissa kotivaltion riskin ja samalla valtion
velkakirjojen tuottovaatimuksen nouseminen ‘aiheutti sen, ettd
kyseisen = maan pankit kasvattivat riskejddn maansa valtion
velkakirjojen suhteen vield enemmin kuin mitd maariski nousi.
Ké{ténnésséi pankit lisdsivdt luotonantoaan kotivaltiolle, jos valtion
maksukyvyttomyyden riski kasvoi. Euroalueen ydinmaiden pankit
eivdt tutkimuksen mukaan toimineet samalla tavalla - reunamaiden
pankkien kédyttaytymiseen saattoivatkin vaikuttaa moral suasion ja
carry trade -ilmiot.

2) Koko euroaluetta ja euron vakautta koskevan riskin, eli systeemiriskin,
kasvaminen aiheutti sen, ettd suurin osa euroalueen kaikista pankeista
lisisi oman kotimaansa velkakirjojen ostamista muiden maiden
velkakirjojen kustannuksella. Ilmion yhteydessd on kéytetty
kasitteita “flight to safety” ja “flight to quality”, jotka kuvaavat sita,
ettd kriisin hetkelld pankit palaavat turvaan, useimmiten kotimaahansa.

Battistini ym. (2014) perustelivat ensimmadistd johtopddtostddn silld, ettd
euroalueen reunamaiden pankkien kdyttdytyminen oli enemman riskihakuista
kuin euroalueen ydinmaiden pankkien kdyttdytyminen. Tama viittaa heiddn
mukaansa siihen, ettd joko reuna-alueen pankkien kdyttdytymistd ohjattiin
pankkien ulkopuolelta, todenndkoisesti kotivaltion toimesta, tai sitten pankit
olivat opportunistisia riskinottajia. He pitivat todenndkodisempénd vaihtoehtona
sitd, ettd kyse oli pankkien ohjaamisesta kotivaltion toimesta, eikd niinkddn siit4,
ettd reunamaiden pankit olisivat ldhtokohtaisesti olleet riskihakuisampia kuin
ydinmaiden pankit. Reunamaiden pankkien kayttdytyminen viittasi siten moral
susion -ilmioon. He eivdt kuitenkaan kyenneet soveltuvan aineiston
puuttumisen vuoksi osoittamaan, etteiké carry trade -hypoteesi voisi pitdd
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paikkaansa reunamaiden lisdksi my6s ydinmaiden pankkien kayttdytymisessa.
Kuviossa 14 ndkyy miten Kkotivaltioiden velkakirjojen mddrd kasvoi
merkittavasti varsinkin euroalueen reunamaiden pankeissa kriisin aikana.
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Kuvio 14. Kotivaltion velkakirjojen euroméddrdinen kehitys euroalueen reunamaiden ja
ydinmaiden pankkien taseissa tammikuusta 2003 syyskuuhun 2013. Kuviossa kehitys on
merkitty katkoviivalla reunamaiden pankkien osalta ja yhtendiselld viivalla ydinmaiden
pankkien osalta. Lahde: Battistini ym. (2014, s. 213).

Drechsler ym. (2016) olivat puolestaan 16ytédneet omissa tutkimuksissaan tukea
sille, ettd eurokriisin aikana sekd reunamaiden, ettd myods ydinmaiden heikossa
taloudellisessa tilanteessa olleet pankit toimivat carry trade -ilmion mukaisesti,
eli pankit pyrkivat kasvattamaan voittojaan hyodyntamalld kasvavaa korkoeroa
ja ottamalla samalla lisdd riskid. Drechslerin ym. (2016) mukaan carry trade
liittyisi siis pankin taloudelliseen tilanteeseen, ei pankin kotivaltion
taloudelliseen tilanteeseen. Heikommassa taloudellisessa tilanteessa olevat
pankit hyddynsivét carry trade -mahdollisuutta riippumatta siitd, oliko pankin
kotimaa euroalueen reunamaita vai ydinmaita. Kéaytdnnossa carry trade loi
pankeille mahdollisuuden tehdd ylimddrdisia voittoja ottamalla valtion
velkakirjoja vastaan edullista lainaa Euroopan keskuspankista ja lainaamalla
sen eteenpdin kotivaltiolleen korkeammalla korolla. Tama tapahtui kuitenkin
kasvattamalla samalla pankin riskia.

My6s Acharya & Steffen (2013) ja Drechsler ym. (2016) l6ysivat viitteitd sii-
td, ettd heikommassa kunnossa olevat pankit lisdsivat kotivaltioiden velkakirjo-
jen ostoja kriisin aikana. Myts Gennaioli ym. (2018) havaitsivat tutkimukses-
saan, ettd pankit lisdsivat valtion velkakirjojen hankkimista valtion maksuky-
vyttomyyden aikana. Mutta heiddn mukaansa valtion velkakirjojen osuus li-
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sddntyi kuitenkin erityisesti hyvin menestyvissd pankeissa, joten heiddn tulok-
sensa ei tue johtopdatostd, ettd valtioiden velkakirjat keskittyisivat kriisin aika-
na heikommassa tilanteessa oleviin pankkeihin. Gennaioli ym. (2018) tutkimus
ei kuitenkaan keskity pelkdstdan euromaihin, eikd eurokriisin aikaan, joten tu-
losten poikkeavuus voi johtua my®ds siitd. Heiddn tutkimusaineistonsa ei myos-
kddn koostunut pelkdstddn kotivaltion velkakirjoista, mutta he tulkitsivat kui-
tenkin, ettd tulosten voidaan olettaa koskevan myos pelkkid kotivaltion velka-
kirjoja.

Battistinin ym. (2014) esittdmén toisen johtopddtoksen mukaan systeemi-
riskin lisddntyminen johti sekd reunamaiden ettd ydinmaiden pankkien velka-
kirjaportfolion siirtymiseen kohti kotimaan velkakirjoja. Systeemiriski kuvaa
sitd, miten uskottavana, tai ei-uskottavana, euroa ja sen koossa pysymistd pide-
tdan. Euron romahtamisen ja kansallisten valuuttojen kdyttoonoton pelko kas-
vatti siis home bias -ongelmaa, mutta systeemiriskin kasvaminen vaikutti edella
mainitulla tavalla enemman ydinmaiden pankkien kuin reunamaiden pankkien
kayttaytymiseen. Pankit vetdytyivit kriisin hetkelld kotimaihinsa. Mikili euro
romahtaisi ja kansalliset valuutat otettaisiin kdyttoon, pankki on paremmassa
asemassa maassa, jossa suurin osa sen vastuista ja saatavista ovat. T&lloin seka
pankin vastuut ettd saatavat muutettaisiin samaan kansalliseen valuuttaan. Eu-
rokriisin aikaan Mario Draghin “whatever it takes” -lausunto ja EKP:n julkis-
tamat mittavat toimenpiteet velkakriisin hoitamiseen ja euroalueen maksuval-
miuden sdilyttdmiseen ovat esimerkkejd, miten systeemiriskid voidaan pienen-
tdd ja home bias -ilmioté ja sitd kautta diabolic loop -ilmion riskid voidaan va-
hentdd. Kuviossa 15 ndkyy miten varsinkin euroalueen ydinmaiden pankkien
hankkimien muiden kuin kotivaltion velkakirjojen euromddrdinen mééara laski
merkittdvasti kriisin aikana. Myos reunamaissa kehitys oli vastaava, mutta ei
niin selked.
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Kuvio 15. Muiden valtioiden paitsi kotivaltion velkakirjojen euromdardinen kehitys euro-
alueen reunamaiden ja ydinmaiden pankkien taseissa tammikuusta 2003 syyskuuhun 2013.
Kuviossa kehitys on merkitty katkoviivalla reunamaiden pankkien osalta ja yhtendiselld
viivalla ydinmaiden pankkien osalta. Ldhde: Battistini ym. (2014, s. 214).

Crosignani ym. (2017) tuovat esille, ettd Euroopan keskuspankin vuoden 2011
joulukuussa toteuttama VLTRO-operaatio lisdsi pankkien intoa ostaa kotivalti-
oidensa korkeariskisid velkakirjoja. He korostavat, ettd korkeariskiset kotivalti-
on velkakirjat ovat hyva keino carry trade -tyyppiseen toimintaan, koska siita
hyotyvat sekd pankki, ettd pankin kotivaltio. Pankki saattoi lainata kotivaltiol-
leen rahaa ilman sen taseeseen kohdistuvia pddomavaatimuksia ja se pystyi
siirtdimddn riskipitoiset kotivaltion velkakirjat vakuudeksi Euroopan keskus-
pankkiin. Ndin mahdollinen kotivaltion taholta tuleva painostuskaan ei tuntu-
nut pankista niin pahalta.

3.2.4 Muiden kuin kotivaltion velkakirjat

Kuten aiemmin tdssd tutkimuksessa on todettu, Euroopan rahaliitossa keskus-
pankit eivét saa lainata rahaa jasenvaltioille, eikd siten myoskddn taata ndiden
lainoja. Koska Euroopassa keskuspankit eivit voi taata valtioiden velkoja, kaik-
kiin rahaliiton valtioiden velkapapereihin kohdistuu luottoriski. Luottoriskin
toteutuessa velkakirjojen arvo laskee pankkien taseissa riippumatta siitd onko
velkakirjat kotivaltion vai jonkin toisen valtion velkakirjoja. Jos velkakirjat ovat
toisen valtion velkakirjoja, vaarana on valtion velkakriisin tai pankkikriisin le-
vidminen toiseen rahaliiton maahan. Halen & Obstfeldin (2014) mukaan euro-
ajan alussa tdllainen kriisin levidmisen riski kasvoi merkittdvasti kun euroalu-
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een ydinmaiden pankit lainasivat suuressa madrin rahaa euroalueen reunamai-
hin. T&ll6in reunavaltioiden velkakirjojen osuus ydinmaiden pankkien taseissa
kasvoi ja se lisdsi niiden haavoittuvuutta. Euroopan velkakriisin yhteydessa
esimerkiksi Kreikan valtion totaalinen maksukyvyttomyys olisi vienyt myos
ydinmaiden pankkeja mukanaan, jos kriisid ei olisi onnistuttu suitsimaan.

Pelkka kotivaltion velkakirjojen vilttdaminen ja velkakirjaportfolion hajaut-
taminen eri valtioiden velkakirjoihin ei siis auta, jos portfolio hajautetaan riski-
valtioiden lainoihin. Oleellista on se, ettd hajautuksessa otetaan huomioon nii-
den valtioiden riskit, joiden velkakirjoihin lainasalkkua hajautetaan. Hajautettu
velkakirjasalkku voi olla riskialttiimpi kuin hajauttamaton (Alogoskoufis &
Langfield 2018, s. 2).
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4 MITEN EHKAISTA KRIISEJA TULEVAISUUDESSA?

4.1 Finanssipolitiikan valvonnan tehostaminen

Vakaus- ja kasvusopimuksella on pyritty varmistamaan euroalueen jdsenmai-
den julkisen talouden kurinalaisuus talous- ja rahaliitossa ja niiden my®otad koko
euroalueen vakaus. Sopimus ei kuitenkaan kyennyt estimddn Eurooppaa koh-
dannutta talouskriisid. Kriisin my6td Euroopan unionin jasenmaiden talouspo-
litiikan koordinointia on jouduttukin tehostamaan monella tavoin. Vuonna 2011
hyvidksyttiin niin sanottu six-pack ja vuonna 2013 otettiin kdyttoon two-pack -
korjauspaketti. Samana vuonna tuli kdyttoon myos finanssipoliittinen sopimus.
Viiden asetuksen ja yhden direktiivin six-packin tarkoituksena oli tehostaa
jasenmaiden talouspolitiikan valvontaa ja koordinaatiota. Two-packin eli niin
sanotun budjettikuripaketin tavoitteena oli vahvistaa jasenvaltioiden talousar-
vioiden seurantaa ja valvontaa. Budjettikuripaketilla tiukennettiin myos rahoi-
tusvakautensa tai julkisen talouden osalta merkittdvissa vaikeuksissa olevien tai
niiden uhan alla olevien valtioiden valvontamenettelyjd. Two-packin kadyttoon-
oton jdlkeen komissiolla on ollut mahdollisuus asettaa jasenvaltio tiukennetun
valvontamenettelyn kohteeksi, jos silld on sellaisia vakavia ongelmia tai niiden
uhkia rahoitusvakautensa kanssa, joilla voisi olla vaara levitd myds muihin eu-
roalueen maihin. Liséksi, jos jasenvaltio hakee tukea esimerkiksi Euroopan va-
kausmekanismilta, komissiolla on mahdollisuus ottaa valtio tiukennetun val-
vonnan kohteeksi. Rahoitusmekanismien tuen saaminen kytkeytyy ehtoihin,
joiden tarkoituksena on puuttua tukea saavan valtion ongelmien syihin. Tiu-
kennetulla valvonnalla pyritddn varmistamaan, ettd tuen kohteeksi paadtyneet
jasenvaltiot toteuttavat kaikki tarvittavat vakautta lisddviat uudistukset.
Finanssipoliittinen sopimus, eli sopimus talous- ja rahaliiton vakaudesta,
yhteensovittamisesta, ohjauksesta ja hallinnasta sekd laki julkisen talouden mo-
nivuotisia kehyksid koskevista vaatimuksista vaatii, ettd valtioiden julkisen ta-
louden rakenteellisen rahoitusaseman tulee olla kestavélld pohjalla keskipitkal-
14 aikavalilld, ottaen kuitenkin huomioon pitkédn aikavilin odotettavissa olevat
haasteet, kuten vdeston ikdrakenteen kehitys. Sopimus ldhtee valtioiden omasta
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halusta noudattaa maariteltyd budjettikuria ja talouspolitiikkaa. Kunkin valtion
onkin sdddettdva lailla sopimukseen liittyvit vaatimukset ja automaattinen kor-
jausmekanismi, eli niin sanottu velkajarru, mahdollisten poikkeamien varalle.
Euroopan vakausmekanismista annetaan rahoitustukea vain niille euroalueen
jasenvaltioille, jotka ovat allekirjoittaneet finanssipoliittisen sopimuksen.

Jos jdsenvaltio ei toteuta vaadittavia sopeutustoimenpiteitd tai noudata
annettuja suosituksia, sille voidaan maarata sanktioita, jotka tilanteesta riippu-
en ovat korottomia talletuksia tai sakkoja. Edelleenkéddn kuitenkaan yhdelle-
kddn valtiolle ei ole asetettu sanktioita rikkomuksista, mikéd ei lisdd sddnttjen
uskottavuutta, eikd myoskddn niiden noudattamista. Nykyisin myds vadrien
tietojen antamisesta tai tilastojen vddristelystd, kuten Kreikka teki, voidaan
méadratd seuraamuksia. Niiden méadrddaminen voi olla helpompaa, ainakin jos
tilastoja védristelevd maa ei ole kovin suuri jasenmaa.

Nykyisen vakaus- ja kasvusopimuksen sddnnot ovat kompleksisia, niiden
valvominen on vaikeaa ja ne johtavat helposti julkisen sektorin menojen myo-
tasyklisyyteen (Bénassy-Quéré ym. 2018, s. 9). Sadntojen edelleen kehittdmista
ja niiden yksinkertaistamista onkin ehdotettu laajalla rintamalla (esimerkiksi
Bénassy-Quéré ym. 2018; Heinemann 2018; European Fiscal Board 2018). Huo-
lestuttavaa on, ettd vapaaehtoisesti euroalueeseen ja Euroopan unioniin liitty-
neiden valtioiden toimintaa pitdd valvoa niin yksityiskohtaisesti ja tarkasti, ku-
ten nyt on jouduttu ja joudutaan tulevaisuudessakin tekemadan.

Ranskan presidentti Emmanuel Macron ehdotti syyskuussa 2017 Sorbon-
nessa pitdmaéssddn ”“Initiative for Europe” -puheessal® euroalueelle oma budjet-
tia (Macron 2017). Macron saikin budjettiehdotukseensa mukaan my6s Saksan.
Macron sekd Saksan liittokansleri Angela Merkel esittelivét aloitteen euroalu-
een budjetin péélinjoista niin sanotussa Mesebergin julistuksessa?’ kesdkuussa
2018. Julistuksessa euroalueen budjetin tarkoituksena olisi parantaa euroalueen
kilpailukykya ja vakautta sekd ldhentymiskehitystd. Budjetista voitaisiin rahoit-
taa uusia investointeja jasenmaissa. Siihen voisi sisdltyd myos rahasto, josta voi-
taisiin tukea vakavan taloudellisen kriisin kohtaamia maita ty6ttomyyden hoi-
tamisessa. (Meseberg 2018.) Suomi, monen muun pienen ja pohjoisen maan
ohella, on suhtautunut yhteiseen suhdannevaihteluiden tasaamiseen tarkoitet-
tuun jdrjestelyyn kriittisesti 2! (Valtiovarainministerié 2019). Myo6s Bénassy-
Quéré ym. (2018, s. 14-16) esittivdt uutta tukimekanismia, jota voisi hyodyntaa
vakavan euromaahan kohdistuvan taloudellisen kriisin aikana. Tuessa olisi
kansallinen omavastuu ja Bénassy-Quéré ym. (2018) tdhdentavait, ettd kyseessd
olisi kertaluonteinen avustus kriisitilanteessa, ei jatkuva tulonsiirto. Bofinger
(2018) kritisoi Bénassy-Quéré ym. (2018) ehdotusta sen vuoksi, ettd apua tarvit-

19 Ranskan presidentin Emmanuel Macronin puhe Sorbonnessa 26.9.2017
http:/ /international.blogs.ouest-france.fr/archive/2017/09/29/macron-sorbonne-
verbatim-europe-18583.html [Viitattu 10.5.2019]

20 Mesebergin julistus 19.6.2018 https:/ /archiv.bundesregierung.de/archiv-
de/meta/startseite/ meseberg-declaration-1140806 [Viitattu 5.5.2019]

21 Valtiovarainministerion internet-sivu https:/ /vm.fi/artikkeli/ -
/asset_publisher/suomi-suhtautuu-varauksellisesti-euroalueen-erilliseen-
talousarviovalineeseen [Viitattu 10.5.2019]
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seva valtio saisi jdrjestelystd tukea vasta kun sen ongelmat ovat jo hyvin suuria,
mutta itse jarjestelmdn antama avun maédrd olisi hyvin rajallinen. Yksittdisen
valtion saamaa apua pienentdisi vield se, jos apua tarvitsevia maita olisi yhta
aikaa useita.

4.2 Valtioiden velkakirjojen kasittely pankkien taseissa

4.2.1 Valtion velkakirjojen rajoittaminen

Kuten aiemmin on todettu, kotivaltion velkakirjojen suuri madara pankin tasees-
sa aiheuttaa diabolic loop -riskin kasvamisen. Muidenkaan valtioiden velkakir-
jojen pitdiminen suuressa mddrin taseessa ei ole riskitontd, koska yhdenkddn
euroalueen valtion laina ei ole riskiton. Lisdksi mahdollinen valtion velkakriisi
levidd helposti pankkijdrjestelméan kautta my6s pankin kotimaahan. Euroalueen
valtioiden liikkeelle laskemat velkakirjat ovat pankeille houkutteleva sijoitus-
kohde, koska velkakirjat eivit aseta pankeille padomavaatimusta. Koska sdan-
neltyjd padomavaatimuksia ei ole, pankeilla on taipumus hankkia valtion vel-
kakirjoja taseeseen ilman, ettd niitd vastaan hankittaisiin omaa pdadoma mahdol-
lisen velkakirjojen arvon romahduksen varalta. Cooper & Nikolov (2018) lisda-
vit, ettd koska on oletettavaa, ettd kotivaltio viime kddessd pelastaa pankin,
pankin ei ole senkddn vuoksi syytd pitdd ylimddrdisid puskureita kotivaltion
lainakirjojen arvon romahtamisen varalta. Miksi varautua velkakirjojen arvon
romahdukseen pitamalld padomapuskureita, jos ei ole pakko, ja jos valtio lisdksi
joka tapauksessa pelastaa pankit? Oma pddomahan ei ole pankeille ilmaista.

Cooperin & Nikolovin (2018) mukaan noidankehd pankkien ja niiden ko-
tivaltioiden vdlilld saataisiin katkaistua, jos pankit pitdisivét riittdavid padoma-
puskureita vapaaehtoisesti valtiolainojenkin arvon laskemisen varalta, jolloin
oma padoma neutralisoisi mahdollista velkakirjojen arvon laskua. Koska valtio
ei kuitenkaan pysty markkinoita vakuuttavalla tavalla sitoutumaan olemaan
pelastamatta pankkeja, eikd pankit toisaalta halua pitdd vapaaehtoisesti ylimaa-
rdisid padomapuskureita, Cooperin & Nikolovin (2018) mukaan diabolic loop
pitdisikin katkaista sddntelylld, eli pakottamalla pankit pitaimadn riittdavid paa-
omapuskureita valtioidenkin velkakirjojen arvon laskua vastaan. Mikali valtio-
lainoille asetetaan pddomavaatimuksia, tarkoittaa se my0s sitd, ettd carry trade
vaikeutuu, eikd ole endd niin kannattavaa kun valtion lainojen lisddminen ta-
seessa tdytyy kompensoida omalla pddomalla. Nykyinen valtion lainojen nolla-
pddomavaatimus tekee pankeille houkuttelevaksi investoida korkeariskisiin
valtionlainoihin, erityisesti kun ne voivat rahoittaa investointinsa Euroopan
keskuspankista alhaisella korolla.

Pankin taseessa olevien valtion lainojen osuuksien rajoittaminen on haas-
teellista. Jos pankkien pitdd hajauttaa velkakirjasalkkujaan, voi se aiheuttaa
markkinamyllerrystd, ja vadristdd velkakirjojen suhteellisia korkoja. Muutosti-
lannetta voitaisiin helpottaa tekemalld muutokset vahitellen, jolloin hajautetut
velkakirjasalkut saavutettaisiin pidemmalld aikavélillda. Toinen mahdollisuus
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olisi kehittdd riskittomid velkainstrumentteja, joilla pankki voisi korvata valti-
oiden velkakirjoja (Battistini ym. 2014, s. 239-240). Jos valtioiden velkakirjoille
asetettaisiin riskiluokituksen mukainen pddomavaatimus - jolloin tarvittava
oma pddomaa riippuisi velkakirjan liikkeelle laskeneen valtion riskiluokitukses-
ta, se voisi johtaa siihen, ettd pankit suosisivat viahdriskisten valtioiden velkakir-
joja, jolloin suurempiriskisten valtioiden velkakirjojen kysyntd laskisi. Lisdksi
valtion riskiluokituksen nouseminen voisi johtaa kyseisen maan velkakirjojen
myyntiin pois pankkien taseista, jotta pankkien ei tarvitsisi hankkia uuttaa
omaa pddomaa. Ongelmia voisi tulla jo pelkdstddn sen vuoksi, ettd valtioiden
luottokelpoisuudet voivat vaihdella nopeastikin, jolloin pankkien velkakirja-
portfolioiden ylldpitdminen olisi haasteellista ja portfolioiden asemoiminen kul-
loisenkin tilanteen mukaan voi vaikuttaa merkittavéastikin valtion velkakirjojen
kysyntddn ja tarjontaan.

Bénassy-Quérén ym. (2018, s. 7) mielestd rajoittamalla pankkien valtiolai-
nojen riskikeskittymid lainsddaddannolld voidaan estdd myo0s se, ettd kotivaltiot
kayttavat pankkeja valtion talouspolitiikan vilineend. Yksi keino valtion velka-
kirjojen rajoittamiselle pankkien taseessa ja samalla home bias -ongelman va-
hentamiseen on heiddn mukaansa asettaa maksimimddrad yksittdisen valtion
lainoille suhteessa pankin taseeseen. Jos mddrd ylittyy, pankin pitdisi hankkia
ylimeneville osalle uutta pddomaa. Jos pankki ei halua hankkia uutta padomaa,
sen tulee hajauttaa velkakirjaportfoliotaan. Pelkkd pankin lainasalkun hajaut-
taminen ei auta, jos se hajautetaan vield riskipitoisimpien valtioiden lainoihin,
jolloin tilanne voi jopa heikentyéd. Télloin lisdéntyy riski siitdkin, ettd mahdolli-
nen kriisi levidd pankkijdrjestelmdn kautta toisesta euromaasta. Velkakirjojen
hajautuspakko ei vilttdimatta johtaisi vahariskiseen hajautukseen senk&dn
vuoksi, ettd se voisi aiheuttaa velkakirjasalkkujen hajauttamisen mahdollisim-
man likvideihin suurten valtioiden velkakirjoihin, jolloin pienempien valtioiden
velkakirjojen kysynté laskisi kokonaisuutena.

4.2.2 Kotivaltion velkakirjojen rajoittaminen

Kotivaltion lainojen osuuden rajoittaminen ja sen vaikutukset diabolic loopin
heikentdmiseen tai estamiseen on herédttanyt keskustelua sekd puolesta etta
vastaan. Esimerkiksi Tabellini (2018) toteaa, ettd diabolic loopia ei saada
estettyd rajoittamalla kotivaltion lainaosuuksia pankkien taseissa. Hanen
mukaansa kotivaltion maksukyvyttomyys ajaa maan pankit joka tapauksessa
kriisiin, riippumatta siitd miten paljon maksukyvyttoméksi ajautuvan
kotivaltion velkakirjoja pankkien taseissa on. Valtion maksukyvyttomyys
nostaa riskid, ettd kriisiytynyt valtio eroaa rahaliitosta, joka puolestaan
kasvattaa riskid talletuspaosta kyseisen maan pankeista, joka taas johtaa myos
pankkijarjestelmdn  kriisiytymiseen, riippumatta kotivaltion velkakirjojen
madrdstd pankin taseessa. Tabellini (2018) viittaa Constancion (2018) puheeseen,
jossa Constancio toteaa pankkien ja muiden yritysten luottoriskijohdannaisten
hintojen kayttdytyneen samalla tavalla niiden kotivaltion luottokelpoisuuden
alenemisen yhteydessd, joten hanen mukaansa kotivaltion luottokelpoisuuden
laskulla ei ollut vaikutusta pankkien luottoriskin kasvamiseen sen enempdd
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kuin muidenkaan yritysten luottoriskin kasvamiseen. Tabellini (2018) nostaa
liséiksi esille Bofondi, Carpinelli & Sette (2013, s. 247) tutkimuksen, jossa yhtena
johtopddtoksend on, ettd pankin velkakirjaportfolion rakenne ei vaikuttanut
Italiassa pankkien lainanantoon velkakriisin aikana.

Lanotte & Tommasino (2018) toteavat, ettd reuna-alueiden pankit lisédsivat
kotivaltioidensa velkakirjojen ostoja kriisin aikana, kun muut eivét niitd halun-
neet ostaa - ulkomaiset pankit pyrkivit pdinvastoin eroon reunamaiden velka-
kirjoista. Jos kotivaltion velkakirjojen osuutta rajoitetaan, voi se Tabellinin (2018)
mukaan aiheuttaa sen, ettd kriisin aikana reunamaiden velkakirjat eivdat mene
kaupaksi, koska kotipankit eivét saa niitd ostaa, ja ulkomaiset pankit myyvit
entisidkin pois. Tamd johtaisi rahoitusmarkkinoiden jumiutumiseen ja kriisin
syvenemiseen reunamaissa - reunamaiden pankit ovat siten tdhdn saakka toi-
mineet reuna-alueilla kriisien pehmentdjind. Myo6s Visco (2016, s. 2-3) on samaa
mieltd. Hanenkin mukaan kotivaltion lainojen osuuden rajoittamainen voisi
aiheuttaa merkittdvid ongelmia kriisiaikoina, kun pankkien puskurirooli shok-
keja vastaan heikkenisi.

Gros (2017) on eri mieltd ja toteaa, ettd pankit itse asiassa ovat toimineet
markkinoilla vain rahan vilittdjand. Pankit laskivat esimerkiksi Italiassa kriisi-
vuosina ja niiden jdlkeenkin euromdardisesti omia velkakirjojaan markkinoille
enemman kuin mitd ne olivat lainanneet Italian valtiolle. Tamaé tarkoittaa Gro-
sin (2017) mukaan sitd, ettd, Italian valtio olisi voinut lainata rahat suoraan
markkinoilta, myymalld omia velkakirjojaan suoraan kotitalouksille ja yrityksil-
le, jotka ostivat kriisin aikana pankkien liikkeelle laskemia velkakirjoja. Kotival-
tion velkakirjojen osuuden rajoittaminen pankin taseessa ei siis vaikuttaisi val-
tion lainan saantiin, mutta silld olisi parantava vaikutus kotivaltion ja pankin
véliseen noidankeh&dan. Tama olisi Grosin (2017) mukaan valtioidenkin kannal-
ta hyoddyllistd, koska ne saisivat lainarahaa halvemmalla myymalld omia velka-
kirjojaan suoraan kotitalouksille, kuin kierrattdimalld raha pankkien kautta.
Gros (2017) perustelee titd ndkemystddn silld, ettd valtioiden luottokelpoisuus
on pddsdantoisesti parempi kuin pankkien, jolloin se saa lainaa markkinoilta
halvemmalla kuin pankit. Hinen mukaansa myos pankkien voitot kasvaisivat,
kun pankit voisivat lainata rahat parempituottoisiin kohteisiin.

Tabellini (2018) kritisoi Grosin (2017) edelld mainittua ndkemystd siitd, etta
valtiot saisivat rahaa halvemmalla suoraan kotitalouksilta kuin pankeilta. Ta-
bellini (2018) toteaa, ettd pankit saavat halpaa rahaa Euroopan keskuspankilta ja
varsinaisen kriisin aikana reunavaltioidenkin pankeilla oli mahdollisuus tehda
suuria arbitraasivoittoja lainaamalla rahaa halvalla Euroopan keskuspankilta
LTRO-ohjelman puitteissa ja lainaamalla sitd eteenpdin kalliimmalla kotivaltiol-
leen. Myos Lanotte & Tommasino (2018) kritisoivat Grosia (2017), heiddn mu-
kaansa Grosin nikemykset pdtevidt vain normaaliaikana, mutta he epdilivét,
ettd kriisiaikana kotitalouksilla ei ole resursseja, eikd osaamista ottaa vastaan
nykyistd pankkien tasapainottavaa roolia.
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4.3 Riskittomien lainainstrumenttien luominen

Euroalueen valtioiden velkakirjat tarjoavat sijoituskohteina pankeille useita etu-
ja suhteessa esimerkiksi yritysten liikkeelle laskemiin velkakirjoihin. Valtioiden
velkakirjat tayttavit Basel III -sdannosten likviditeettivaatimukset, niilld ei ole
pddomavaatimuksia eikd niiden mddrad rajoiteta pankkien taseissa. Saannokset
rohkaisevatkin pankkeja lisdédamé&an home bias -ongelmaa, koska usein pankin
salkkuun ostettu valtion velkakirja on kotivaltion velkakirja. Home bias taas
lisdd diabolic loopin kdynnistymisen riskid. Vaikka euroalueen valtioiden vel-
kakirjoja pidetddn Basel III -sddannoksissa riskittomind velkakirjoina, ne eivét ole
riskittomid. Jokaisen rahaliiton valtion velkakirjaan siséltyy riski, toisilla se to-
sin on suurempi kuin toisilla. Euroalueella useiden valtioiden velkakirjojen ar-
vot laskivat merkittavastikin finanssikriisin aikana.

Pankit tarvitsevat riskitontd sijoituskohdetta mm. likviditeetin sdilyttami-
seen, vakuutena sekd keskuspankkirahoitusta, ettd pankkien valisid markkinoi-
ta varten. Riskitontd sijoituskohdetta tarvitaan myds muiden rahoitusvaateiden
hinnoittelun perustaksi. Tavallisesti riskittomédnd sijoituskohteena ovat toimi-
neet valtioiden velkakirjat. Mutta kuten edelld todettiin, tdlld hetkelld euroalu-
eella ei ole riskitontd velkakirjaa, johon pankit voisivat sijoittaa ilman rajoituk-
sia ja tdyttdd samalla niiden avulla myds sdannoksissd niille méaaratyt velvoit-
teet riskittomadsti. Puuttuva riskiton velkakirja aiheuttaa myo6s sen ongelman,
ettd pankkien omistamien valtion velkakirjojen méadrdd tai osuuksia pankkien
taseissa on vaikea rajoittaa tai asettaa niille riskipaino nykyisen nollan sijasta.
Pankeilla ei ole vaihtoehtoa valtioiden velkakirjoille. Samaan aikaan kun pank-
kien valtionlainariskid pankkien taseissa rajattaisiin, tulisi euroalueella luoda
turvallinen velkakirja. Kun pankit korvaisivat kotivaltion velkakirjat turvallisil-
la, riskittomilld velkakirjoilla, saataisiin my6s diabolic loopin syntyminen eli-
minoitua (Brunnermeier ym. 2016b, s. 1). Brunnermeier ym. (2016b, s. 2) madarit-
telee velkakirjan turvalliseksi, jos se sdilyttdd arvonsa myos kriisiaikana ja, jos
se on lisdksi likvidi ja se on laskettu liikkeelle vakaassa valuutassa.

Turvallisen velkakirjan tarpeesta ja sen luomisesta on keskusteltu paljon
euroalueen kriisin aikana ja sen jdlkeen. Useita toteutusvaihtoehtojakin on ollut
esilld - yhtddn ehdotusta ei ole vield saatu keskustelua pidemmaille. Eurobondit
ovat kaatuneet pitkalti siihen, ettd ne sisdltdvat jasenvaltioiden yhteisvastuuta,
johon varsinkin vdhédvelkaisissa jasenmaissa suhtaudutaan kielteisesti. Yhteis-
vastuun peldtddn lisddvan moral hazard -ongelmaa - velkavastuun ollessa yh-
teistd, kiinnostus talouden tasapainottamiseen ja velan vdhentdmiseen voisi ka-
dota. Yhden maan joutuessa maksukyvyttoméksi muiden jasenvaltioiden pitdisi
maksaa velat maksukyvyttoman valtion puolesta, mutta sen lisdksi vahavelkai-
set jdsenmaat joutuisivat maksamaan lainoistaan korkeampaa korkoa verrattu-
na siihen, jos ne olisivat vastuussa vain omista veloistaan. Pahasti velkaantu-
neet maat puolestaan saisivat lainaa halvemmalla kuin ilman yhteistakausta,
joka voisi johtaa kyseisissd maissa samanlaiseen luottoekspansioon kuin 2000-
luvun alussa. Eurobondeista on ollut esilld useita eri muunnelmia, joissa yh-



46

teisvastuun madra on vaihdellut, mutta nekddn eivit ole johtaneet yksimielisyy-
teen jasenvaltioiden keskuudessa.

Tuoreimmat ehdotukset ja keskustelut on kadyty valtionvelkakirjavakuu-
dellisista malleista, joissa ei ole mukana yhteisvastuuelementtid. Ne pohjautu-
vat Brunnermeier ym. (2011) esittdimddn ideaan eurooppalaisesta turvallisesta
velkakirjasta (ESB??). Kyseisessd mallissa kaikkien euromaiden valtioiden vel-
kakirjoista koostetaan velkakirjasalkku, josta muodostetaan eri etuusoikeudelli-
sia velkakirjoja, eli seniorivelkakirjoja (ESBies) ja juniorivelkakirjoja (E]Bies).
Seniorivelkakirjat olisivat turvallisia ja juniorivelkakirjojen haltijat kantaisivat
suuremman riskin maksukyvyttomyystilanteessa. Mahdolliset tappiot kohdis-
tuisivat ensimmadiseksi juniorivelkakirjoihin ja jos ne eivét riitd, vasta niiden
jdlkeen tappioita kohdistetaan seniorivelkakirjoihin.

Euroopan jdrjestelmériskikomitean asettama tyoryhméd julkisti tammi-
kuussa 2018 raportin, joka késitteli valtionvelkakirjavakuudellisten arvopape-
reiden etuja ja niiden toteuttamiskelpoisuutta (ESRB HLTF 2018). Raportissa
esitettiin SBBS?3-velkakirja, jonka perusrakenne on alun perin Brunnermeier ym.
(2011) esittdmédn mallin kaltainen. Euroopan jdrjestelmariskikomitea esittdd,
samoin kuten myds Bénassy-Quéré ym. (2018, s. 17), ettd senioritason velkakir-
jojen muodostamisen jdlkeen jadnyt osuus jaettaisiin vield kahteen eri etuusoi-
keustasoon, eli mezzanine ja junior. Mezzanine-velkakirjat myytdisiin vahan
enemman riskid hakeville ja loput, eli juniori-tason velkakirjat kaikkein riskiha-
kuisimmille sijoittajille.

Eri etuusoikeustasojen riskitaso madraytyisi salkussa olevien velkakirjojen
riskitason lisdksi siitd, miten suuri osuus velkakirjoista kédytetddn senioritason
velkakirjoihin. Turvallisen velkakirjan luomisen tavoitteena on myos se, ettd
niiden tarjonta saataisiin mahdollisimman suureksi - mitd suurempi osuus sal-
kussa olevista velkakirjoista kdytetddan seniorivelkakirjoihin, sitd enemmaén se-
nioritason velkakirjoja saadaan tarjottua markkinoille, mutta samalla niiden
riskitaso kasvaa. Télloin my6s juniorivelkakirjojen riski kasvaa, mutta maééara
pienenee. Bénassy-Quéré ym. (2018, s. 17) ehdottavat, ettd seniorivelkakirjojen
osuus koko velkakirjasalkun sisdllostd voitaisiin asettaa siten, ettd seniorivelka-
kirjojen odotettu tappio viiden vuoden aikana olisi vastaavalla tasolla kuin ny-
kyisin alhaisimman riskiluokituksen, eli AAA-riskiluokituksen omaavalla valti-
on, kuten Saksan velkakirjoilla. Brunnermeier ym. (2016c, s. 2) toteaa, ettd jos
euroalueen valtioiden velkakirjoista muodostetusta salkusta 70 prosenttia jae-
taan seniorivelkakirjoihin ja 30 prosenttia juniorivelkakirjoihin, senioritasoisten
velkakirjojen riski olisi yhtd alhainen kuin Saksan valtion velkakirjoilla. Samalla
senioritasoisten velkakirjojen tarjolla oleva méaara kaksinkertaistuisi.

Seuraavassa esitetyt kolme kohtaa selventdvit yhdessd kuvion 16 kanssa
miten Euroopan jdrjestelmériskikomitean ehdottamat valtionvelkakirjavakuu-
delliset (SBBS) velkakirjat toimisivat kdytannossa.

2 ESB = European Safe Bonds
3 SBBS = Sovereign Bond-Backed Securities
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Riippumaton organisaatio®* (kuviossa EDA) hankkii julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevia euroalueen valtioiden liikkeelle laskemia vel-
kakirjoja salkkuunsa. Hankittujen valtion velkakirjojen paino salkussa
voisi riippua esimerkiksi EKP:n padoma-avaimen arvojen suhteesta tai
maiden bruttokansantuotteiden suhteesta.

Kun velkakirjat on hankittu salkkuun, EDA muodostaa velkakirjasal-
kusta kokonaisuuksia: seniorivelkakirjat koostetaan alhaisen riskin val-
tioiden velkakirjoista ja mezzanine- ja juniorivelkakirjat jdljelle jadneis-
td korkeamman riskin valtioiden velkakirjoista.

EDA myy muodostamansa seniorivelkakirjat pankeille tai muille riskia
kaihtaville sijoittajille ja mezzanine- sekd juniorivelkakirjat riskihakui-
simmille sijoittajille. Seniorivelkakirjojen tuotto on alhaisempi niiden
alhaisemman riskin vuoksi ja mezzanine- sekd juniorivelkakirjojen
tuotto olisi vastaavasti korkeampi niiden korkeamman riskin vuoksi.

EDA hankkii valtioiden velkakirjoja

Euroopan rahaliiton jdsenmaat
laskevat liikkeelle omat velkakirjansa

markkinoilta salkkuunsa ja muodostaa
niist4 eri etuoikeustason velkakirjoja
(sBBS)

Pankit ja muut sijoittajat ostavat SBBS:t

Saksa
Hollanti

Luxemburg

Portugali
Kypros

Kreikka

EDA

Saksan valtion velkakirjat

Hollannin valtion velkakirjat

Seniori SBBS Pankit

—

Luxemburgin valtion velkakirjat

Portugalin valtion velkakirjat Pankkeja enemman riskia sietdavat

sijoittajat

Mezzanine SBRS )

Kyproksen valtion velkakirjat

Juniori SBBS )

Korkeaa tuottoa hakevat ja paljon
riskid sietdvit sijoittajat

Kreikan valtion velkakirjat

Kuvio 16. Esimerkki valtionvelkakirjavakuudellisten velkakirjojen (SBBS) muodostamisesta

ESRB HLTF (2018) mukaillen.

EDA ei kanna velkakirjojen riskid, se vain koostaa ja myy velkakirjat eteenpdin
sijoittajille ja riskin kantaa velkakirjojen ostajat (ESRB HLTF 2018). Euroopan
komissio teki toukokuussa 2018 ehdotuksen mahdollisuudesta kehittdad valtion-

2 Brunnermeier ym. (2011, s. 1) ehdotuksessa riippumattoman valtioiden velkakirjoista
salkun koostava organisaatio voisi olla “European Debt Agency” (EDA).
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velkakirjavakuudellisten arvopapereiden markkinoita. Ehdotus pohjautuu pit-
kalti Brunnermeier ym. (2011) tekeméé&n esityohon.

Pelkdstddan uuden riskittomdn velkakirjan luominen ei kuitenkaan riita.
Oleellista on my0s se, ettd miten pankit saataisiin hankkimaan uusia valtion-
velkakirjavakuudellisia velkakirjoja valtion velkakirjojen sijaan. Nykyiset voi-
massa olevat sddnnokset eivit kannusta siirtymistd valtion velkakirjoista turval-
lisiin velkakirjoihin. Valtion velkakirjat olisivat nykysdannoilld edelleen pan-
keille parempia sijoituskohteita kuin SBBS:t tai ESB:t, koska pankit voivat kayt-
tad valtion velkakirjoja edelleen likviditeettivaatimusten tdyttdmiseen, eivatka
valtion velkakirjat asettaisi pankeille edelleenkddn padomavaatimuksia. Uusilla
valtionvelkakirjavakuudellisilla velkakirjoilla ei ole kumpaakaan edelld mainit-
tua ominaisuutta.

Samaan aikaan valtionvelkakirjavakuudellisten velkakirjojen julkistami-
sen kanssa pankeille tulisikin asettaa rajoituksia sen suhteen, miten paljon niilld
saa olla yksittdisten valtioiden velkakirjoja taseessaan. Valtionvelkakirjavakuu-
delliset velkakirjat pitdisi ottaa lisdksi huomioon myos sekéd Basel -sdannoksissd,
ettd euroalueen pankkisddtelyssd, jotta ne saisivat nollariskipainon pankkien
taseissa ja pankit voisivat kdyttdd niitd likviditeettivaatimusten tdyttamiseen.
Lisdksi valtion lainoille pitdisi asettaa niiden riskid kuvaava riskipaino, jolloin
pankkien pitdisi pitdd omaa pddomaa my0s valtion lainojen osalta. Myo6s Eu-
roopan keskuspankin tulisi hyvéksyéa valtionvelkakirjavakuudelliset velkakirjat
vakuutena. (Brunnermeier ym. 2011, s. 5.)

Edelld mainituin muutoksin pankeilla olisi intressejd valita valtionvelka-
kirjavakuudellisia velkakirjoja valtion velkakirjojen tilalle, jolloin pankkien ta-
loudellinen tilanne olisi vahemman riippuvainen yksittdisten valtioiden talou-
dellisesta tilanteesta. Valtionvelkakirjavakuudellisten velkakirjojen kayttoonot-
to vahentdisi pankkien home bias -ongelmaa, ja sitd kautta myos diabolic loopin
riskid. Brunnermeier ym. (2016¢, s. 34-35) nostavat esiin myds ongelman, joka
voi esiintyd siind vaiheessa kun pankit siirtyvit valtion velkakirjoista uusiin
valtionvelkakirjavakuudellisiin velkakirjoihin. Siirtymé&vaiheessa valtioiden
velkakirjamarkkinoilla voi esiintyd hdiriditd, jotka pitdd pystyd hallitsemaan.
Lisaksi, jotta pankit eivat hankkisi litkaa riskipitoisia junioritason velkakirjoja
hakeakseen lisdd tuottoja ja sitd kautta riskid, esimerkiksi Bénassy-Quéré ym.
(2018, s. 18) ehdottavat sddntelyd, joka kieltdd, tai vahintddn rajoittaa, pankeilta
mezzanine ja junioritason velkakirjojen ostamisen.

Turvallisella velkakirjalla on my6s pdadomaliikkeitd rauhoittava rooli. Ny-
kyisin pddomilla on taipumus siirtyd kriisin aikana reunamaista ydinmaihin
turvaa hakemaan ja noususuhdanteen aikana takaisin ydinmaista reunamaihin
tuottoa hakemaan. Suuret pddomaliikkeet voivat véadristdd velkakirjojen suh-
teellisia tuottoja ja tuoda hadirivitd velkakirjamarkkinoille. Uusi turvallinen vel-
kakirja vahentdisi padomaliikkeitd eri maiden velkakirjojen valiltd, mutta tuot-
toja voisi edelleen hakea hankkimalla seniorivelkakirjan sijasta juniorivelkakir-
joja, mikdli sitd ei ole erikseen kielletty. (Brunnermeier ym. 2016c, s. 4-5.)

Luottoluokituslaitos Standard&Poors on todennut, ettd edelld mainituilla
tavalla muodostetun euroalueen valtiovelkakirjavakuudellisen velkakirjan on-
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gelmana on se, ettd yhden valtion velkakirjojen osuus salkusta voi muodostua
suhteettoman suureksi, jolloin sen maksukyvyttomyydelld olisi suuri merkitys
koko salkussa - euroalueella on valtiota lukumaéérédisesti pieni maérd, jolloin
velkakirjasalkku ei jakaannu riittivdn moneen osaan. Lisdksi Standardé&Poors
on huolissaan siitd, ettd mahdollinen kriisi voisi vaikuttaa useampaan euroalu-
een maahan yhtd aikaa, kuten kdvi eurokriisissd. Euroopassa valtioiden riskeilla
on merkittdvd positiivinen korrelaatio. Eurokriisin aikaan esimerkiksi Stan-
dard&Poors alensi yhdeksdn euromaan luottoluokituksia samana pdivana
13.1.2012. (Standard&Poors 2017, s. 3-4.)

4.4 Valtioiden velkajdrjestely ja pankkiunionin loppuunsaatta-
minen

Keskitetyn pankkivalvonnan ja sddntelyn puute mahdollisti euroalueen pank-
kien liiallisen riskinoton, joka johti lopulta niiden kriisiytymiseen ja joutumisen
useissa maissa valtion pelastamaksi. Pankkien pelastaminen velkarahalla ajoi
puolestaan monet valtiot velkakriisiin ja muiden euromaiden tuen varaan. Ny-
kyisen pankkiunionin jo toiminnassa olevat kaksi pilaria: yhteinen valvontame-
kanismi ja yhteinen kriisinratkaisumekanismi tuovat vakautta rahoitusmarkki-
noille. Yhteisen pankkivalvonnan toivotaan estdvan pankkien ylisuuria riskin-
ottoja ja vdhentdvan pankkikriisien mahdollisuutta ja laajuutta. Yhteinen krii-
sinratkaisumekanismi ja kriisinratkaisurahasto mahdollistavat kriisitilanteessa
pankin alasajon ja sijoittajavastuun toteutumisen ilman, ettd veronmaksajien
tarvitsee aina olla prosessia rahoittamassa. Pankkiunionin myotd kriisiuhan
edessd olevia pankkeja voidaan hoitaa sijoittajavastuun periaatteen mukaisesti
ilman suurta riskid muiden pankkien kriisiytymisesta.

Kuten aiemmin on todettu, myos pankkiunionin kolmannesta pilarista, eli
eurooppalaisen talletussuojajdrjestelmén toteuttamisesta on tehty komissoin
toimesta ehdotus jo vuonna 2015 (Euroopan komissio 2015). Komissio antoi lo-
kakuussa 2017 tiedonannon?’, jossa se ehdotti talletussuojajdrjestelman kayt-
toonottoa kaksivaiheisesti (Euroopan komissio 2017). Suurin ero uudessa ehdo-
tuksessa vuoden 2015 ehdotukseen on yhteisen talletussuojajédrjestelman tdysi-
madrdisen kdyttoonoton ehdollisuus. Lisdksi uuden ehdotuksen ensimmaisessa
vaiheessa kansalliselle talletussuojalle maksettava tuki on lainaa. Talletussuoja-
jarjestelmédn eteneminen on ollut hidasta. Yhteisen talletussuojan edistdiminen
olisi tdrkedd, mutta suurimpana kysymysmerkkind on edelleen euroalueen
pankkien hyvin erilainen taloudellinen tilanne. Yhteisen talletussuojajdrjestel-
mdn kayttoonoton edellytys on pankkien ongelmaluottojen mé&éran alentami-
nen. Monet maat, varsinkin sellaiset, joiden pankkisektori on pé&dosin terve, pi-

% Tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan keskuspankille, Euroo-
pan talous- ja sosiaalikomitealle sekd alueiden komitealle pankkiunionin valmiiksi
saattamiseksi https:/ /eur-lex.europa.eu/legal-
content/FI/TXT/PDEF/?uri=CELEX:52017DC0592&from=EN [Viitattu 12.5.2019].



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017DC0592&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017DC0592&from=EN
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tavét kiinni vaatimuksesta, ettd ongelmaluottoja pitdd saada siivottua pankkien
taseista merkittdvasti. Pankkien taseiden puhdistaminen ongelmaluotoista on
tapahtunut hitaasti. Vield vuoden 2018 lopussa kreikkalaisissa pankeissa oli
ongelmaluottoja 41,24 prosenttia kaikista pankkien luotoista. Suomessa vastaa-
va luku oli vain 1,63 prosenttia ja Italiassa 8,26 prosenttia. Keskimddrin ongel-
maluottojen méadrd Euroalueella oli vuoden 2018 lopussa 3,80 prosenttia kaikis-
ta luotoista. (European Central Bank 2019).

Yhteisen talletussuojan liséksi pankkiunionin viimeistelyn tavoitteena on
luoda jo olemassa olevalle kriisinratkaisurahastolle pysyva varautumisjarjestely,
joka rahoittaisi pankkien kriisinratkaisua silloin, jos varsinaisen kriisinrat-
kaisurahaston varat loppuisivat kesken. Pysyvan varautumisjdrjestelyn tavoite
on olla keskipitkalld aikavaélilld neutraali, eli viime kddessd pysyvdn varautu-
misjdrjestelyn pankkien jdrjestelyyn antama avustus perittdisiin takaisin pank-
kisektorilta. Komissio on ehdottanut kriisinratkaisurahaston pysyvaad varautu-
misjdrjestelyd Euroopan vakausmekanismin yhteyteen. Esimerkiksi Suomi pitada
tarkednd, ettd myos ennen pysyvan kriisinratkaisurahaston varautumisjdrjeste-
lyn perustamista pitdd pankkien taseissa olevien ongelmaluottojen madra saada
alennettua merkittavasti (Valtioneuvoston kanslia 2017).

Valtioiden ylivelkaantumisen ja maksukyvyttomyyden varalta ei ole tois-
taiseksi olemassa menettelytapoja, joissa tappiot voitaisiin kaataa sijoittajien
kannettavaksi ilman, ettd siitd aiheutuu laajoja ongelmia pankkisektorille ja sitd
kautta reaalitalouteen. Valtioiden tuleviinkin velkajdrjestelyihin on kuitenkin
varauduttu. Vuoden 2013 alusta kaikkien euroalueen valtioiden liikkeelle las-
kemissa yli vuoden maturiteettisissa velkakirjoissa pitdd olla yhtenevdiset ja
vakiomuotoiset yhteistoimintalausekkeet (CAC?%), joiden tarkoituksena on hel-
pottaa velkojen uudelleenjdrjestelyd valtion maksukyvyttomyystilanteessa. Yh-
teistoimintalausekkeen myotéd velkojien madraenemmisto voi paddttdad velan jar-
jestelystd velkakirjatyyppikohtaisesti vahemmistod sitovasti. Saksa ja Ranska
toivat yhteisessda Mesebergin julistuksessaan esille tarpeen, ettd velkajarjestely
tulisi voida tehda kerralla kaikille velkakirjoille (Meseberg 2018). Myds Suomi
ja muut niin sanotun uuden Hansaliiton?” maat kannattavat ”"Single Limb CAC”
-yhteistoimintalausekkeen kayttoonottoa euroalueen velkakirjoihin?8, jolloin
velkajdrjestely voitaisiin tehdd kaikille velkakirjatyypeille yhdelld kertaa (Emu
reform 2018).

Jasenvaltion velkajdrjestely ja jo sen mahdollisuus voi kuitenkin johtaa
markkinoilla kriisiin. Kriisin pelko voi aiheuttaa vaaran, ettd velkajadrjestelyd

26 CAC = Collective Action Clause

27 Uudeksi Hansaliitoksi on kutsuttu maaryhméé, johon kuuluvat Hollanti, Irlanti,
Suomi, Ruotsi, Tanska, Viro, Latvia ja Liettua. My6s Slovakia ja Tsekki ovat jakaneet
Hansaliiton ndkemyksid euroalueen kehityksesta.

2 Emu reform. Shared views of the Finance Ministers from the Czech Republic, Den-
mark, Estonia, Finland, Ireland, Latvia, Lithuania, the Netherlands, Sweden and Slo-
vakia
https:/ /vm.fi/documents/ 10623 /6305483 / Valtiovarainministerien+kannanotto+Eur
oopan+vakausmekanismin+kehittdmisestd /9f22cbc2-a624-accc-7bf8-
342fb3da9397 / Valtiovarainministerien+kannanotto+Euroopan+vakausmekanismin+
kehittdmisestd.pdf [Viitattu 26.5.2019].



https://vm.fi/documents/10623/6305483/Valtiovarainministerien+kannanotto+Euroopan+vakausmekanismin+kehittämisestä/9f22cbc2-a624-accc-7bf8-342fb3da9397/Valtiovarainministerien+kannanotto+Euroopan+vakausmekanismin+kehittämisestä.pdf
https://vm.fi/documents/10623/6305483/Valtiovarainministerien+kannanotto+Euroopan+vakausmekanismin+kehittämisestä/9f22cbc2-a624-accc-7bf8-342fb3da9397/Valtiovarainministerien+kannanotto+Euroopan+vakausmekanismin+kehittämisestä.pdf
https://vm.fi/documents/10623/6305483/Valtiovarainministerien+kannanotto+Euroopan+vakausmekanismin+kehittämisestä/9f22cbc2-a624-accc-7bf8-342fb3da9397/Valtiovarainministerien+kannanotto+Euroopan+vakausmekanismin+kehittämisestä.pdf
https://vm.fi/documents/10623/6305483/Valtiovarainministerien+kannanotto+Euroopan+vakausmekanismin+kehittämisestä/9f22cbc2-a624-accc-7bf8-342fb3da9397/Valtiovarainministerien+kannanotto+Euroopan+vakausmekanismin+kehittämisestä.pdf
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pyritddn véalttdmaan ja hyvdksytddn valtio rahoitustukiohjelman piiriin, vaikka
jasenvaltion velkakestdvyys edellyttdisikin velkajdrjestelyd. Bénassy-Quérén ym.
(2018, s. 12) mukaan velkajdrjestelyn aiheuttamat negatiiviset seuraukset eivit
saa olla liian suuret, jotta velkajdrjestely olisi uskottava. Bénassy-Quérén ym.
(2018, s. 12-14) mukaan euroalueelle pitddkin luoda mahdollisuus jasenvaltion
uskottavaan ja hallittuun velkajdrjestelyyn. Myos Ranska ja Saksa painottavat
Mesebergin julistuksessaan valtion maksukyvyn selvittimisen tdrkeyttd aina
ennen EVM:n ohjelman piiriin pddsemistd. Samoin Suomi ja muut uuden Han-
saliiton maat pitavét velkajdrjestelyd vélttamattoméand ennen valtion padstamis-
ta tukiohjelmien piiriin. Mikéli jasenvaltio havaitaan maksukyvyttoméaksi, jou-
tuisi se kdymadan velkojiensa kanssa ldpi velkojensa jdrjestelyn, joka tarkoittaa
esimerkiksi velkojen leikkaamista, koron alentamista tai velkojen maturiteettien
pidentdmistd. Mikdli velkajdrjestelystd saadaan uskottava, on todenndkdoistd,
ettd valtio ei ehdi velkaantua niin paljon kuin ilman velkajdrjestelyuhkaa, vaan
maksukyvyton tai sen uhan alla oleva valtio lakkaisi saamasta markkinaehtois-
ta rahoitusta aiemmin kuin mitd viimeisimmaén velkakriisin yhteydessd tapah-
tui. Jo pelkkad velkajdrjestelyn ja sijoittajavastuun toteutumisen mahdollisuuskin
toisi markkinakuria ennaltaehkdisemddn valtioiden velkaongelmien syntya.
Velkajdrjestely olisi kuitenkin tarjolla viimeisend mahdollisuutena ratkaista vel-
kaongelma, jos valtio kaikesta huolimatta ajautuu maksukyvyttomaksi.

Jotta velkajdrjestelyn kayttokelpoisuutta ja uskottavuutta saadaan paran-
nettua, sen taloudellisia kustannuksia pitdd pystyd vahentdmddn nykyisestd.
Kuten aiemmin tdssdkin tutkimuksessa on todettu, nykyisin pankkien taseissa
olevat valtion velkakirjaomistukset painottuvat tyypillisesti pankin kotivaltion
velkakirjoihin. Jos pankkien velkakirjasalkkuja ei hajauteta nykyisestd, velkajar-
jestelytilanteessa kotivaltion pankkien taseiden arvo laskee, kun pankkien va-
rallisuuden, eli pankkien taseissa olevien valtion velkakirjojen arvoa leikataan.
Kyseinen tilanne koettiin eurokriisin yhteydessd Kreikassa, kun esimerkiksi
pankkien omistamien Kreikan valtion velkakirjojen arvoja leikattiin velkajérjes-
telyssd vuonna 2012. Velkakirjojen arvon leikkaus heikensi Kreikan pankkien
taseita merkittdvasti. Koska velkajarjestelyn taloudelliset kustannukset synty-
vitkin pddosin velkajdrjestelyn kohteena olevan valtion velkapapereiden arvon
alenemisen kautta, pitdisi pankkien hajauttaa valtioiden velkapapereiden omis-
tukset usean valtion vilille tai korvata ne toivottavasti tulevaisuudessa kayt-
toonotettavilla riskittomilld velkainstrumenteilla. T4lloin valtioiden ja pankkien
vélinen kohtalonyhteys katkeaisi, eikd valtion velkajdrjestelykddn johtaisi pank-
kisektorin ja sitd kautta koko talouden ongelmiin ja pahimmassa tapauksessa
koko euroalueen ongelmiin. Mikéli kohtalonyhteyttd ei saada katkaistuksi, voi
valtioiden velkajarjestely johtaa myos jo olemassa olevan pankkien kriisinrat-
kaisurahaston ja jopa tulevan kriisinratkaisurahaston pysyvéan varautumisjar-
jestelyn ongelmiin, varsinkin jos useita valtioita ja sitd kautta pankkeja kriisiy-
tyisi yhtd aikaa.

Grosin (2016) mukaan reunamaiden valtiot toisaalta vastustavat valtiolai-
nakeskittymien ja niistd aiheutuvien riskien hajauttamista pankkien taseissa,
mutta toisaalta vaativat kuitenkin riskinjakoa yhteisen talletussuojan kautta.
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Hén ehdottaa kompromissina valtiolainakeskittymien hajauttamista ja samalla
riskinjakoa jdlleenvakuutusluonteisen yhteisen talletussuojajarjestelmén kautta.
Jalleenvakuutusluonteista talletussuojajdrjestelmdd ovat ehdottaneet myos
Bénassy-Quéré ym. (2018). Kyseisissd malleissa ensisijaisesti kansallinen talle-
tussuojajdrjestaimd kattaisi talletukset. Jos kansallisen talletussuojan varat eivit
kuitenkaan riitd, loput talletukset katettaisiin yhteisen talletussuojajarjestelman
piiristd ja viimekddessd talletukset turvattaisiin esimerkiksi Euroopan vakaus-
mekanismin toimesta. Euroalueen valtiot tai niiden kansalliset talletussuojat
maksaisivat yhteiselle talletussuojalle vakuutusmaksua, jonka suuruus voisi
perustua esimerkiksi Bénassy-Quérén ym. (2018) mukaan maan taloudellisiin
tunnuslukuihin, eli kdytannossd sithen, miten todenndkoisesti maan pankit jou-
tuvat yhteisen talletussuojan asiakkaiksi.
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5 JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksessa ldpikdymaéni kirjallisuuden mukaan merkittava syy Euroopan
talouskriisin pitkittymiseen ja syvenemiseen oli noidankehd eli diabolic loop
pankkien ja niiden kotivaltioiden vililld. Euroopan reunamaissa koettu luot-
toekspansio johti osassa maista valtioiden ja toisissa maissa yksityisen sektorin
velkaantumiseen, ja sitd kautta pankkikriiseihin ja valtion velkakriiseihin, joista
aiheutui lopulta pankkijadrjestelman kautta reaalitaloutta heikentédva kierre. Kir-
jallisuudessa esitetddn useita keinoja diabolic loopin katkaisemiseen, mutta
useimmiten nousevat esiin yhteisen pankkivalvonnan tédrkeys ja kotivaltion
velkakirjojen mddrdn vihentdminen pankkien taseissa. Myos uskottavan valti-
oiden velkajdrjestelyn ja riskittoméan velkakirjan puute ndhddan merkittavina
ongelmien aiheuttajina. Haaste on myds vakaus- ja kasvusopimuksen moni-
mutkaisuus. Moni euroalueen talouskriisin johtanut asia liittyi moraalikato-
ongelmiin, joita onkin pystytty vidhentamddn jo nyt kdytossd olevalla pankki-
valvonnalla.

Pankkien ja niiden kotivaltion vilisen noidankehdn katkaiseminen on ol-
lut yksi suurimmista tavoitteista lukuisten jo nyt toteutettujen euroalueen saan-
telymuutosten taustalla. Euroopan rahaliiton perustamisen yhteydessa toteut-
tamatta jadnyt pankkien keskitetty valvonta ja pankkien kriisinratkaisumeka-
nismi ovat jo kdytossd. Pankeille on asetettu ja asetetaan edelleen yhéa tiukempia
pddoma- ja likviditeettivaatimuksia ja niiden taseissa olevien jdrjestimattomien
luottojen maadrdd on pyritty vahentdmé&an. Nain pankkien kriisiytymisen riskia
on saatu vidhennettyad ja sijoittajavastuuta kriisinratkaisussa lisdttyd. Myos julki-
sen sektorin tasapainon ja velkaantumisen valvomiseksi on luotu uusia mene-
telmid ja sddntojd - maksukyvyttomid valtioita varten on rakennettu hétarahoi-
tusjdrjestelyjd ja valtion velkakirjoihin on otettu kayttoon velkajarjestelya hel-
pottava CAC-klausuuli. Jo toteutetuilla muutoksilla on varmasti ollut myontei-
nen vaikutus diabolic loopin heikkenemiseen, mutta tehdyt uudistukset eivit
kuitenkaan viel4 riita.

Euroalueen vakautta ylldpitdim&ddn luotu vakaus- ja kasvusopimuksen
sdantojen uskottavuus on edelleen heikko - sopimuksen saantojen rikkomisesta
aiheutuvia sanktioita ei ole vield maaratty kertaakaan. Helpoin tie edistdd Eu-
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roopan rahaliiton vakautta olisi tuoda uskottavuutta sille, ettd jisenmaat nou-
dattavat yhteisesti perussopimuksessa sovittuja ja vakaus- ja kasvusopimuksel-
la seurattavia pelisdantojd. Valtioiden tulisi osoittaa pyrkimyksensd sddnttjen
noudattamiseen, mutta sen lisdksi sanktiomahdollisuuksia tulisi kayttdd silloin
kun niihin on aihetta. Esimerkiksi Italian tapauksessa merkkid téllaisesta kehi-
tyksestd ei ole nakynyt. Mikili euroalueelle saataisiin lisdd talouskuria, vdahen-
tdisi se muiden varajdrjestelyjen tarvetta.

Markkinoiden luottamuksen lisddmiseksi tarvitaan kuitenkin uskottavia
menetelmid myo6s valtioiden velkaongelmien ratkaisemiseen - mitd tehd&ddn
siind vaiheessa, kun valtio on menettinyt pddsyn rahamarkkinoille, silld niin
varmasti tulee vield kdymadan. Valtioiden velkaantumista pitdisi hillitd markki-
naehtoisin toimenpitein, eli sijoittajavastuun uskottavuutta lisdadmalld. Jos sijoit-
tajavastuu olisi uskottavaa, silloin maksukyvyttomien valtioiden luototus lop-
puisi aiemmin kuin eurokriisin aikana tapahtui. Nyt sijoittajavastuu ei ole us-
kottava, vaikka velkajdrjestelyn tekemisen pitdisikin olla jo nyt edellytys mak-
sukyvyttomén valtion padsemiseksi EVM:n tukiohjelmaan. Valtion velkajdrjes-
telyn uskottavuutta pitdisikin lisdtd vahentamalld pankkien taseissa olevia koti-
valtioiden velkakirjoja, jolloin mahdollisen velkajdrjestelyn kustannukset saa-
daan laskemaan ja diabolic loopin kdynnistyminen estettyd. Koska euroalueen
valtioiden maksukyvyttomyydelld on kuitenkin taipumus korreloida, kuten
kavi eurokriisissd, ei valttamaittd edes valtion velkakirjojen hajauttaminen hel-
pota tilannetta, koska on todenndkdoistd ettd samaan aikaan velkajdrjestelyd teh-
dddn usean eri maan velkakirjoille. Valtion velkakirjojen osuuksien rajoittamis-
ta pankkien taseissa helpottaisi, jos euroalueelle saataisiin kayttoon likvidi, ris-
kiton velkakirja, johon pankit ja muut riskitontd kohdetta kaipaavat voisivat
sijoittaa suorien riskipitoisten valtion velkakirjojen sijasta.

Vaikka pankkiunioni on jo olemassa, pankkijdrjestelmdn osalta haasteena
on unionin puuttuva kolmas pilari, eli yhteinen talletussuoja. Yhteinen talletus-
suoja mahdollistaisi luottamuksen lisddmisen pankkisektoria kohtaan ja estdisi
talletuspaon kriisiytyvastda pankista. Yhteisen talletussuojan edistdaminen on
pysdhtynyt erimielisyyksiin joissakin euroalueen pankeissa oleviin suuriin
madriin jarjestelemattomia luottoja. Ongelmaluottoja pitdisikin saada nopeasti
vdhennettyd, jotta talletussuojaa saataisiin edistettyd ilman lisdviivastyksid.
Vaihtoehtona voisi olla myos ratkaisu, joka ottaa huomioon pankeissa talletus-
suojan perustamisen aikana olevat ongelmaluotot. Sama, suuri ongelmaluotto-
jen méadrd, koskee myos Euroopan vakausmekanismin kylkeen ehdotettua krii-
sinratkaisurahaston pysyvdd varautumisjdrjestelyd - senkddn edistdmisestd ei
pddstd yksimielisyyteen ennen kuin kaikki euroalueen pankit on saatu ter-
veemmille pohjalla.

Euroopan rahaliiton kehittamistd ldhestytdan padsaantoisesti kahdesta eri
ndkokulmasta. Markkinaehtoista ldhestymistapaa kannattavat esimerkiksi
Suomi ja muut uuden Hansaliiton maat sekd Saksa. Malli pohjautuu sijoittaja-
vastuuseen ja siihen, ettd kannetaan itse vastuu omista paatoksistdan. Toisessa,
pitkélti komissioon ja yksittdisistd maista Ranskaan ja lisdksi Eteld-Euroopan
maihin identifioituneessa mallissa kannatetaan enemman yhteisvastuuseen ja
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riskien jakamiseen pohjautuvaa mallia. Viime aikoina kuitenkin esimerkiksi
Ranska ja Saksa ovat ldhentyneet ndkokannoissaan, silld ne kykenivit muodos-
tamaan yhteisen ehdotuksen euroalueen kehittdmistarpeista Mesebergin julis-
tuksen.

Nakokantaerot euromaiden keskuudessa ovat johtaneet vélttaméattomien
ratkaisujen pitkittymiseen ennen kaikkea pankkiunionin yhteisen talletussuojan
ja kriisinratkaisurahaston pysyvan varautumisjdrjestelyn osalta. Myos valtioi-
den velkajdrjestelyn tehostaminen odottaa toimenpiteitd. Todenndkoistd on, ettd
kompromisseja joudutaan tekemddn. Kompromisseilla alkaa olla kiire mikali
euroalueen halutaan olevan seuraavan taantuman yhteydessd paremmassa
kunnossa kuin se oli viimeisimman taantuman alkaessa. Yksi syy miksi omista
kannoista ei haluta luopua, voi olla ddnestdjien asettamat paineet. Liiallinen
lepsuilu voi aiheuttaa yhad enenevdssd madrin &dariliikkeiden kannatuksen nou-
sua ja Eurooppa-vastaisuuden lisddntymistd kotimaassa.
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