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1. Miti oikein tapahtui - pieni kertaus

Finanssimarkkinoiden pitkdin kertyneet ongelmat alkoivat nousta pintaan jo kesilla 2007.
Toden teolla ne rdjahtivit esille syksylld 2008, kun koko rahoitusjarjestelma uhkasi romahtaa
luottamuksen puutteeseen. Finanssikriisi levisi ennenndkemattomin laajasti ja nopeasti
globaaliin reaalitalouteen.

Finanssimarkkinoiden pitkdan muhineet ja kasaantuneet ongelmat tulivat laajemmin julki
elokuussa 2007. Silloin ranskalaispankki BNP Paribas ilmoitti, ettei erds sen sijoitusrahasto pysty
vastaamaan sitoumuksistaan, koska sijoitusinstrumenttina kaytettyjen asuntoluottojen arvo on
romahtanut. Jo aiemmin samana vuonna maailman suurimpiin pankkeihin kuuluva HSBC oli
kertonut karsineensda suuria tappioita USA:sta ostamansa pankin maksamatta jddneiden

asuntoluottojen takia.

Vaikka juuri subprime-luotot toivat finanssialan ongelmat pintaan, kriisid ei olisi syntynyt
ilman taustalla vaikuttaneita syvempid Yhdysvaltain kansantalouden ongelmia. Naihin
kuuluivat krooninen ja kasvava vaihtotaseen vaje, jota rahoittivat vaurastuvan Kaakkois-Aasian

sijoitukset. Loysa rahapolitiikka piti korkotason matalana ja houkutteli velkaantumaan.

Subprime - kriisin alkuldhde

Subprime-sanasta on sittemmin tullut jo ldhes finanssikriisin synonyymi. Naitd luottoja
innovatiiviset amerikkalaispankit alkoivat nousukauden pitkittyessd myontdd myos aiemmin
luottokelvottomina pidetyille asunnonhakijoille. Maksukyvyttomyys korvattiin korkeammilla
marginaaleilla ja ajatus oli, ettd luotot maksetaan aikanaan pois asuntojen arvonnousulla.
Luottoja my6s markkinoitiin “korottomina”, mika tarkoitti korkojen lisdadmistda paddomaan

vuosittain — tdima jdi monilta luotonottajilta ymmartamatta.

Subprime-luotot paketoitiin eteenpdin joukkolainoiksi, joille ratingyhtiot myonsivat hyvia
luottoluokituksia. Nditd luottoja padtyi vuosien mittaan pankkien taseisiin ja sijoittajien

salkkuihin huima maéaéré, jonka todellinen arvo jai hamaran peittoon.

Elokuussa 2007 maailman suurpankkien porssiarvo oli viela 8 500 miljardia dollaria ja

subprime-alaskirjaukset 67 miljardia dollaria.

Saman vuoden syksylld subprime-ongelmat alkoivat levita useampiin investointipankkeihin
kuten sveitsildiseen UBS:dan. Brittildinen Northern Rock oli ensimmadinen luottolaitos, joka
turvautui keskuspankin apuun. Pankkien porssiarvo oli pudonnut 7 200 miljardiin dollariin ja

alaskirjaukset kasvaneet 500 miljardiin.



Jonkin aikaa naytti siltd, ettd tilanne rauhoittuu, mutta syksylld 2008 optimismi romahti.
Pankkien epdluulot toistensa taseita kohtaan johti keskindisen luotonannon hyytymiseen ja
korkojen nousuun. Syyskuun 15. pdivd amerikkalainen investointipankki Lehman Brothers

meni konkurssiin.

Luottamus koko pankkijarjestelmdd kohtaan oli vaakalaudalla. Keskuspankkien ja hallitusten
piti puuttua peliin. Luottolaitoksille jaettiin tukea Yhdysvaltojen lisaksi Britanniassa, Benelux-
maissa ja Islannissa. Myonnetyn tuen lisdksi julkinen valta sitoutui myontdmaan tukea
tarvittaessa ldhes kaikkialla, my0s Suomessa. Pankkien alaskirjaukset nousivat jo ldhes 1 300

miljardiin dollariin ja porssiarvo jatkoi putoamistaan 5 700 miljardiin euroon.

Kevailla 2009 alkoi viimein nayttaa siltd, ettd syoksykierre saatiin hallintaan. Pankkien
valisen luotonannon marginaalit vakiintuivat ja markkinakorot laskivat tasaisesti. My0s
amerikkalaispankkien osakekurssit nousivat pohjalukemista moninkertaisiksi. Ennustajien
mielipiteet kuitenkin jakaantuvat siind, onko kyseessd tilapdinen nousu ennen laman

syvenemista vai talouden todellinen toipuminen.

Eri arvioijat ovat yhtd mielta siitd, ettd pankkien alaskirjaukset jatkuvat ja pankit tarvitsevat
siksi vield lisdd pddomaa joko julkiselta sektorilta tai yksityisiltd sijoittajilta. Arviot taman
pddoman tarpeesta ovat nousseet jo 4000 miljardiin dollariin. On selvd, ettd valtava summa
nadkyy muualla taloudessa esimerkiksi likviditeetin puutteena finanssimarkkinoilla,

tiukkenevana yritysrahoituksena tai valtioiden velan kasvuna.

Finanssimarkkinoilta reaalimaailmaan

Finanssikriisin ldhtomaassa Yhdysvalloissa kriisi on numeroilla mitattuna syvin, joskin

kansantalouden kokoon verrattuna myos Islanti on omaa luokkaansa.

USA:ssa on pelastettu 200 miljardin dollarin tuella asuntoluottolaitokset Freddie Mac ja
Fannie Mae. Oikeasta tavasta tukea pankkeja kaytiin pitkdan poliittista kiistaa.

Yhdysvaltojen finanssikriisi on levinnyt nopeasti globaaliin reaalitalouteen. Yrityksia
kurittavat niin kiristynyt luotonanto kuin kysynndn katoaminen ja omaisuusarvojen

putoaminen.

Yhdysvalloissa asuntojen hinnat ovat pudonneet 30 prosenttia. Taloudesta on kadonnut viisi
miljoonaa tyOpaikkaa, mikd tarkoittaa ettd kesdlld 2009 tyottomyys ldheni jo kymmenta
prosenttia. Muista toimialoista pahimmin kuilun partaalla on autoteollisuus, jonka pitkdaikaiset

tuottavuusongelmat finanssikriisi on nostanut pintaan.



Islannissa taas koko maan vauraus ja talouskasvu oli rakennettu 2000-luvulla
kansainvalistyneen finanssisektorin varaan. Velkavetoiset ja isoja riskejd ottaneet
islantilaispankit eivat kestaneet kriisid kauankaan, vaan valtio joutui ottamaan haltuunsa ensin
Glitnirin ja Kaupthingin, vahan myohemmin myo6s Straumur Burdarasin. Kriisin vaikutuksia

Islannissa lisdsi maan oma pieni valuutta, jonka kurssi romahti.

Islannissa pankit pelasivat uhkapelia maan johdon tuella. Riskipitoista kasvupolitiikkaa
tukivat niin keskuspankki kuin maan poliittinen johtokin, eikd harvoja kriittisia &ania

kuunneltu.

Keskimaardistd pahemmassa ahdingossa on my®os Irlanti, jonka tilanne muistuttaa Suomen
1990-luvun alun lamaa. Suomessa oli silloin kansainvélinen luotonotto vapautunut,
valuuttaluotot houkuttelivat ja lisdantynyt likviditeetti nosti asuntojen hintoja. Kun kupla

puhkesi, markka heikkeni ja korot pysyivat korkealla, mika lisasi velallisten ahdinkoa.

Irlannissa syntyi vientivetoisen talouskasvun vaiheen jdlkeen 2000-luvulla valtava
kiinteistokupla, jonka aikana asuntorakentamisen osuus BKT:std nousi 15 prosenttiin. Nyt
Irlannin kansantuotteen ennustetaan supistuvan jopa kymmenen prosenttia. Maan valtiontalous
on niin kehnossa kunnossa, ettei elvytykseen ole varaa. Pankeista yksi on kokonaan

kansallistettu ja kaksi valtion tuen varassa.

Tamankertaisen kriisin Suomen finanssimarkkinat nayttavat kestdvan paremmin.
Suomalaispankkien ja tdalld toimivien pohjoismaisten pankkien toiminta on terveelld pohjalla,
tosin Sammon omistaja Den Danske Bank on ottanut vastaan valtion tukea kotimaassaan. Viela
ei ole nahty, miten paljon Baltian maista kertyvat luottotappiot vaikuttavat pohjoismaisten
pankkien tuloksiin. Ruotsalaiset SEB ja Swedbank ovat jo joutuneet turvautumaan valtion
tukeen Baltian riskien takia.

Kriisin vaikutukset nakyvat kuitenkin reaalitaloudessa luotonannon kiristymisen ja etenkin
vientiyritysten kysynnan hyytymisen kautta. BKT:n kasvu pysahtyi jo vuoden 2008 lopulla ja
nayttaa silta etta teollisuustuotanto on laskenut yhta nopeasti kuin 1990-luvun alun lamassa.
Vienti kutistui vuoden 2009 alkupuoliskolla 37 prosenttia, enemman kuin missdan muussa EU-

maassa.

Onko pohja saavutettu?

Alkuvuodesta 2009 alkoi nayttaa siltd, ettd luottamus finanssijarjestelmédan on vahitellen
palautumassa. Kolmen kuukauden euribor-lainojen tuottoero eri pankkien valilla palautui 0,7

prosenttiin ja jatkoi kutistumista, kun se pahimmillaan syksyllda 2008 oli noin kaksi prosenttia.



Yrityslainamarkkinat alkavat elpyd, vaikka lainamarginaalit ovat vakiintuneet selvasti

korkeammalle tasolle kuin ennen kriisia.

Huhtikuussa  teollisuusmaiden = G20-ryhma  padtyi lupaamaan kansainviliselle
valuuttarahastolle IMF:lle 750 miljardia dollaria talouskriisin vaikutusten korjaamiseen. Tama
oli sopuratkaisu maakohtaisen elvytyksen jatkamisen ja kansainvalisen valvonnan lisdidmisen
valilla. IMF tukee etenkin kehittyvien maiden kuten entisen Itd-Euroopan talouksia. Pienissa
nopeasti kasvaneissa maissa omaisuusarvojen putoaminen ja luotonannon kiristyminen on

tehnyt myos pahaa jalkea.

"Reaalitalouden ongelmista seuraava luottotappioiden
aalto on vasta tulossa.”

Kesalla 2009 monet pankit tekivat jo odotuksia parempia tuloksia ja IMF arvioi, etta riski
rahoituskriisin syvenemisesta on entista pienempi. Jarjesto kuitenkin varoitti, etta reaalitalouden

ongelmista seuraava luottotappioiden aalto on vasta tulossa.



2. Jotain ainutKkertaista vai taas yksi kuplan puhkeaminen?

Maailmalla keskustellaan paljon siiti, onko meneillidn oleva finanssikriisi
ainutkertainen tapahtuma, vai onko kyseessd vain yksi taantuma muiden joukossa. Pitkat
nousukaudet tapaavat markkinataloudessa paittymidin jonkin kokoiseen romahdukseen.
Erikokoisia finanssikriisejakin on nihty kymmenittdin. Perusteita 16ytyy kummallekin
nikemykselle.

Suomen edellinen lamakokemus oli siis 1990-luvun alussa ja tilanteemme nyt on kovin
toisenlainen kuin silloin. 1990-luvun alussa oli talousvaikeuksia ja pankkikriiseja muuallakin,

mutta Suomen tilanne oli sekd poikkeuksellisen paha etta osin itse aiheutettu.

Suomi ei toista itseddn

Pankkikriisin taustalla vaikuttivat silloin reaalitalouden ongelmat, etenkin Neuvostoliiton
bilateraalikaupan loppuminen seka liian 16ysa finanssipolitiikka, johon yhdistyi luotonannon
vapauttaminen. Tamd innosti etenkin sadstopankkiryhman kohtuuttomaan riskinottoon ja

synnytti asuntojen hintoihin kuplan.

Nyt Suomi on taas hoitanut omat asiansa hyvin, sekd pankit ettd yritykset ovat vahvassa
kunnossa. Télla kertaa olemme kuitenkin jo niin tiiviisti yhteydessd globaalitalouteen, etta
emme voi valttyd muiden ongelmien levidmiseltd tinnekin. Tilannetta pahentaa tilld kertaa, etta
monilla keskeisilld vientimarkkinoilla seka euroalueen ulkopuolisissa kilpailevissa vientimaissa
kuten Ruotsissa valuutat ovat devalvoituneet. Vahva euro heikentdd tdlld kertaa Suomen

kilpailukyky4, eikd devalvaatio pelasta meitd kuten viimeksi.

Meneilldan oleva taantuma on ensimmadinen, joka iskee yhta aikaa joka puolelle maapalloa.
Kriisi levisi enndtysajassa maailmanlaajuiseksi ja ulottui syvalle reaalitalouteen globalisaation ja
reaaliaikaisen tiedonkulun takia. Vahvimmissa kehittyvissa talouksissa kuten Kiinassa, Intiassa
tai Brasiliassa kriisi merkitsee vain korkean BKT-kasvun hidastumista, mutta tamakin riittaa
leikkaamaan kysyntaa sekd niiden kotimarkkinoilla ettd esimerkiksi Suomessa. Kysynnan
pieneneminen taas laskee esimerkiksi raaka-aineiden hintoja ja vahvistaa my0s laskukierretta

raaka-aineita myyvien maiden talouksissa.

IMF:n ennusteen mukaan maailman yhteenlaskettu BKT putoaa tdnd vuonna 1,3 prosenttia,
mitd ei ole tapahtunut sitten 1930-luvun laman. Ennen kokematon on myo6s EU-alueella kesalla

koettu kuluttajahintojen deflaatio. EU-alueella ennustetaan BKT:n supistuvan 4 prosenttia.

Tdhan mennessa Yhdysvalloissa asuntojen hinnat ovat pudonneet 30 prosenttia,

osakemarkkinoiden yleisindeksi putosi pahimmillaan 55 prosenttia ja rahoitussektorin



osakkeiden arvosta katosi 82 prosenttia sekd pankkien tappiot nousivat kymmeneen prosenttiin
BKT:sta. Kaikkiin ndihin lukuihin 16ytyy vield pahempia vertailukohtia esimerkiksi Suomen 90-
luvun kriisistd (rahoitussektorin markkina-arvo, osakkeiden markkina-arvo), Japanin pitkasta
90-luvun lamasta (asuntojen hinnat, pankkien tappiot BKT:std) tai Norjan 80-90-luvun
finanssikriisista. Mikdan ndistd pudotuksista ei kuitenkaan ole ollut yhtd nopea vaan kestanyt

pitempaan.

Puhkesiko superkupla?

Suursijoittaja George Soros on argumentoinut sen puolesta, ettd nyt ei ole meneillddn
normaaliin suhdannevaihteluun kuuluva taantuma, vaan hdan puhuu superkuplasta. Sellainen
syntyy Soroksen mukaan, kun finanssimaailman mekanismit alkavat vahvistaa itsedan ja
omaisuusarvot irtautuvat reaalitodellisuudesta. Markkinoilla on kerta kaikkiaan ollut liikaa
investointivaroja suhteessa sijoituskohteisiin, kun esimerkiksi Kiinan valtava kauppataseen

ylijdama on etsiytynyt Yhdysvaltain finanssimarkkinoille.

Superkuplasta puhuttaessa kannattaa ottaa huomioon, ettd titd taantumaa myos edeltaa
ainutlaatuisen pitkd ja voimakas nousukausi, joka on tuottanut valtavan hyvinvoinnin kasvun
varsinkin kehittyviin talouksiin. Kun nousukaudet useimmiten paattyvat jonkinlaiseen kuplan

puhkeamiseen, on luonnollista etta talla kertaa kuplakin on tavallista isompi.

"Tdatd taantumaa edeltdd ainutlaatuisen pitkd ja
voimakas nousukausi, joka on tuottanut valtavan
hyvinvoinnin kasvun varsinkin kehittyviin talouksiin.”

Perinteiset talousopit perustuvat oletukseen, ettd sijoittajat ovat rationaalisia olentoja joiden
toimintaa ohjaa jarki. Ne jattavat ottamatta huomioon sopuli-ilmitn, jossa ahneus ajaa sijoittajat
sinne missd omaisuusarvot nousevat, vaikka nousulle ei enda ole perusteita —ja hinnat nousevat

edelleen.

Erityiseksi syntipukiksi tassa finanssikriisissa on nostettu yhdysvaltalaiset investointipankit,
joiden toimintaperiaatteet ovatkin viime vuosina muuttuneet ratkaisevasti. Aiemmin
investointipankkien liiketoiminta oli yksinomaan palkkioperusteista ja omaa riskinottoa
karttavaa, mistd syystdi ne saivat toimia kevyemmallda valvonnalla ja vahemmilla

vakavaraisuusvaatimuksilla kuin perinteiset pankit.

Vahitellen nama pankit alkoivat kuitenkin kdyttda innovatiivisuuttaan keksimalld uusia, yha

mutkikkaampia finanssi-instrumentteja, joiden riskipitoisuus ja joskus riskin kantajakin jai



valvojilta hamardn peittoon. Ne myos alkoivat ottaa uusia instrumentteja omiin taseisiinsa.

Liiketoiminnan riskit kasvoivat, mutta valvonta ei pysynyt perdssa.

Yhd enemmaédn kuuluu danid, joiden mukaan finanssikriisi osoittaa, ettd nykymuotoinen
liberaali markkinatalous on tullut tiensda padhan. Koska yritysten ahneus ja valvonnan
loysentaiminen ovat tuottaneet ndin huonon tuloksen, tarvitaan uudet sdannét ja tiukempaa
talouden ohjausta. Myos protektionismi nostaa péataan: kun globaali valvonta ei toimi ja
globaalit markkinat yskivat, syntyy houkutus alkaa turvata oman maan yritysten toimintaa
muiden kustannuksella. Tastd on merkkejd esimerkiksi Ranskassa, missd ajatus ei ole ollut

vieras aiemminkaan.



3. Finanssikriisi ja moraalinen viettelys - syiti ja seurauksia

Kun finanssikriisid tarkastellaan markkinatalouden moraalin nikoékulmasta, keskeiseksi
nousee moraalisen viettelyksen kasite. Viettelyksiin ovat sortuneet kaikki kriisin osapuolet
yksittdisistd kuluttajista poliitikkoihin ja rahamarkkinoiden valvojiin. Kaikkia hyodyttiva
plussummapeli on lipsahtanut nollasummapeliksi.

Moral hazardin voi suomentaa moraaliseksi viettelykseksi. Sellainen syntyy, kun
luottohenkild tai vastuunkantaja voi lakia tai sopimuksia rikkomatta ajaa omaa etuaan muiden,
esimerkiksi yrityksen, omistajien, asiakkaiden tai yleison kustannuksella. Moraalinen viettelys
syntyy vaikkapa, kun toimija tietdd, ettei hdnen tarvitse kantaa itse riskinottonsa seurauksia
vaan esimerkiksi julkinen sektori tulee hatiin. Tama tieto puolestaan houkuttelee toimijaa entista

suurempaan riskinottoon.

"Moraalinen viettelys syntyy, kun Iluottohenkilé tai
vastuunkantaja voi lakia tai sopimuksia rikkomatta
ajaa omaa etuaan muiden, esimerkiksi yrityksen,
omistajien, asiakkaiden tai yleison kustannuksella.”

Moraalisiin viettelyksiin liittyy moraalisen padoman kasite: mitd vdhemman toimijoilla on

moraalista padomaa, sitd helpompi on antautua moraalisille viettelyksille.

Normaali riskinoton seuraus ovat esimerkiksi, ettd holtiton kuluttaja koyhtyy tai menettaa
omaisuuttaan. Taitamaton tai liikaa riskid ottava yritysjohtaja jda ainakin vaille bonuksia tai
aarimmillddan menettdd tyOpaikkansa. Yrityksen omistajan omistuksen arvo alenee tai
pahimmillaan yritys menee konkurssiin — tamékin on aivan normaalia markkinataloudessa.

Paattajat kantavat vastuuta virheistaan eroamalla tai tulemalla erotetuiksi.

Moraalinen viettelys kriisin taustalla

Moraalisen viettelyksen kuvaus pdtee oikein hyvin finanssimarkkinoiden tilanteeseen.

Moraalisiin viettelyksiin ovat langenneet kaikki osapuolet kuluttajista yritysjohtajiin, yritysten

Poliitikot ovat kaikkein altteimpia moraaliselle viettelykselle. Esimerkiksi Yhdysvaltojen
presidentit ja kongressi ovat pitkdan vastoin parempaa tietoa sallineet maansa
ylivelkaantumisen, koska tiukka taloudenpito olisi uhannut heiddn uudelleenvalintaansa, siis
omaa etuaan. Poliittinen johto my6s painosti asuntoluottopankkeja ostamaan arvopapereita,

joiden vakuutena oli subprime-luottoja.



Eturivissda moraalisen viettelykseen repsahti myds Yhdysvaltain keskuspankki. Se noudatti
liian 10ysda rahapolitiikkaa, koska ei halunnut olla ilonpilaaja joka pysdyttdd vauhdikkaan

talouskasvun. Tasta syntyi hyva kasvupohja finanssikuplalle.

Lainsaatdjien tehtdva on luoda sellainen toimintaymparistd, jossa moraalisille viettelyksille
on mahdollisimman vdhadn tilaa. Tama ei todellakaan ollut tilanne Yhdysvalloissa.
Investointipankkien liiketoimintamalli oli padssyt muuttumaan riskipitoisemmaksi, kun samaan
aikaan lainsdadadannolla valvontaa ajettiin aktiivisesti alas. Finanssimarkkinoiden valvojat eivat
hahmottaneet monien uusien innovatiivisten finanssi-instrumenttien toimintaa ja riskeja.
Luottoluokituslaitokset, joiden olisi pitdinyt my0s osaltaan arvioida rahoituslaitosten toiminnan
riskipitoisuutta, olivat nekin aivan liian sinisilmdisid. Uusien instrumenttien luokitus oli niille

niin houkuttelevaa liiketoimintaa, ettd ne menettivat kriittisyytensa.

Pahasti ovat vastuunkannossa epdonnistuneet myods rahoitusalan yritysten omistajat ja
hallitukset. Niiden tehtivdhdn juuri on valvoa johtoa ja Iluoda oikein ohjaavat

palkitsemisjarjestelmat.

Investointipankkeja ~ on  kannustanut  riskinottoon = vauhtisokeus, lyhytaikaisten
bonuspalkkioiden maksimointi, vauhtisokeus ja se, ettda kokonaiskuva markkinoista on
puuttunut. Taustalla vaikutti my0s kasitys, ettd rahoitusjdrjestelmaa ei voi padstd romahtamaan
vaan julkinen valta tulee hatiin pelastamaan tallettajat. Ndin kavikin, vaikka etukiteen ei
tiedetty, miten yksittdisten investointipankkien riskinotossa kdy. Lehman Brothersin konkurssi
osoitti, ettd investointipankin konkurssin seuraukset koko rahoitusjdrjestelmadlle olivat liian

vakavat.

Finanssikriisin aiheuttaneita moraalisia viettelyksid ovat syventdneet yritysjohdon
vadristyneet palkitsemisjarjestelmdt. Ne on rakennettu niin, ettd onnistuneesta riskinotosta
seuraa huikeita palkkioita, mutta jos riskinotto epdonnistuu, johtajan tulot eivat joustakaan yhta

jyrkasti alaspain.

Optiojarjestelmien rakentamiseen Yhdysvalloissa on sisdltynyt myds kirjanpidollinen
moraalinen viettelys. Eettisesti rehellisempaa olisi rakentaa yritysjohdolle optiojarjestelmia,
joissa kannustimen suuruuteen vaikuttaa vain yrityksen tulos ilman osakemarkkinoiden yleista
nousua tai laskua. Tallaisen puhdistetun optio-ohjelman kustannukset kuitenkin pitdd nayttda
kirjanpidossa suurempina kuin normaalin optio-ohjelman. Yksittdisten yritysten on vaikea
poiketa yleisesta kdytdnndstd, jos niiden tulos nayttad valitun linjan takia huonommalta kuin

kilpailijoiden.

Moraalisia paatoksida tekevat aina yksilot, alkaen Alan Greenspanista kaudellaan

Yhdysvaltain keskuspankin johdossa. Siksi iso osa vastuusta on myds rahoitusalan yritysten
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johdolla. Johtajat ovat tehneet huonoja ja epaeettisid liiketoimintapdatoksia eivatka voi tata
vastuuta vdistelld. He myos kayttivat hyvakseen saantelyn porsaanreikia ja lobbasivat 16ysan

lainsddadannon puolesta.

Aivan yhtd tasaisesti jakaantuu vastuu virheistd my0s Islannissa. Siella hallitus ja
keskuspankki ensin vapauttivat maan finanssimarkkinat ja sitten aktiivisesti kannustivat pienen
kansantalouden pankkeja ldhtemddn maailmanvalloitukseen. Pankkien kasvu ja hulppeat

yritysostot velkarahalla saivat maan johdosta tukea ja kiitosta, kriittiset danet vaiennettiin.

Yritystoiminnan perustehtdva on yksinkertainen: yrityksen ensisijainen tavoite on luoda
lisdarvoa ja tuottaa sitd kautta mahdollisimman paljon voittoa myos itselleen. Yhteiskunnan
rooli on luoda toiminnalle sellaiset pelisidnnot, ettd yritykset eivat vahingoita yleista etua

voiton tavoittelussaan.

Moraalista viettelystd lukuun ottamatta ldansimainen demokraattinen markkinatalous
palkitsee tai rankaisee toimijoita kohtuullisen oikein. Maltilliset riskinottajat ja eettisesti

toimineet yritykset ovat selvinneet tastakin kriisistd kuivemmin jaloin kuin pahimmat pelurit.

"Moraalista viettelystd lukuun ottamatta Idnsimainen
demokraattinen = markkinatalous  palkitsee tai
rankaisee toimijoita kohtuullisen oikein.”

Esimerkiksi sijoittaja Warren Buffet on noudattanut sitkedsti omaa sijoituspolitiikkaansa ja
toiminut valtavirtaa vastaan. Han on halunnut sijoittaa vain yrityksiin, joiden liiketoimintaan
han uskoo pitkalla aikavalilla. Buffetin omaisuuden arvo ei ole romahtanut laheskdan samassa
mittakaavassa kuin finanssikupla. Toki hadnenkin sijoitusyhtionsa salkkuun on pdaatynyt

sijoituksia, joita Buffet nyt julkisesti katuu.

Kieltaimatta finanssikriisin seuraukset yltdvdat myos moniin viattomiin tahoihin, varsinkin
kun vaikutukset levidvat reaalitalouteen. Mutta esimerkiksi Yhdysvaltain asuntovelallisista
monet olivat jo kertaalleen maksaneet lainansa, mutta lainasivat lisda asuntojensa arvonnousua
vastaan ja ndin ylivelkaantuivat. Islantilaiset taas halusivat valttya maan korkeilta koroilta ja
ottivat valuuttalainaa asuntoihinsa ja autoihinsa — he eivdt halunneet nihdad tahan liittyvaa

riskid (eika hallitus heita siitd varoittanut).

Yhdysvalloissa asuntovelallisia houkuttelee moraaliseen viettelykseen my0s rajallinen

maksuvelvollisuus. Sitd ovat hyodyntaneet osin myos maksukykyiset velalliset.

Onko royhkeimpien riskinottajayritysten johto saanut ansionsa mukaan? Ainakin ylimmat

johtajat ovat menettaneet tyonsa. Heidan kuplalla tienaamiaan kymmenia tai satoja miljoonia ei
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ole peritty takaisin. Eniten ndrdda on herattanyt vakuutusyhtio AIG, jossa tyopaikkansa
sdilyttaneet johtajat ovat saaneet hulppeita bonuksia vield senkin jdlkeen, kun ylin johto
vaihdettiin ja valtio pumppasi yhtion tappioiden katteeksi 180 miljardia dollaria. Bonusten
tarkoitus on osin ollut sitouttaa osaajat pysymadan horjuvassa yhtiossd, joka on pidettava

toimintakuntoisena.

Taydellinen demokratian osumatarkkuus ei siis ole, eikd siitd tulekaan tdydellista.
Pelisdantoja pitad edelleen kehittdd, mutta ennen kaikkea kaikkien toimijoiden pitda kantaa

vastuuta omasta toiminnastaan myds epataydellisessa jarjestelmassa.

Nollasummapeli vai plussummapeli - kumpaa pelataan?

Markkinatalous voidaan ndhda kahden eri tason toimintana, joita Gustav von Hertzen
peliteoriaa soveltaen nimittdd plussumma- ja nollasummapeliksi. Plussummapelissa eri
osapuolet tuottavat yhdessa lisdarvoa jaettavaksi, ja yhden osapuolen menestys hyodyttad myos
muita. Nollasummapeli on tdimén lisdarvon jakamista ja siinad toisen saama hyGty on joltakin

muulta pois.

Esimerkiksi hintaneuvottelut ovat nollasummapelia. Tyoehtosopimusneuvottelut tyénantaja-
ja tyontekijapuolen kesken voivat olla my6s plussummapelid, jos niiden tuloksena on koko
kansantaloutta  hyodyttavd maltillinen  palkkakehitys. ~Avoimen markkinatalouden
yhteistyoverkostot ja tuotantoketjut edustavat useimmiten plussummapelid. Tama vaatii

toimijoilta luottamusta, avoimuutta ja rehellisyytta.

Plussummapeli ja nollasummapeli pitdd osata erottaa toisistaan. Pelkkdd nollasummapeliad
pelaamalla ei yhteinen hyvinvointi lisddnny, vaan jaettavaa syntyy vain plussummapelilld. Mita

enemman plussummapelid, sitd enemman hyvinvointia.

"Plussummapeli ja nollasummapeli pitdd osata erottaa
toisistaan. Pelkkdd nollasummapelid pelaamalla ei
yhteinen hyvinvointi lisddnny, vaan jaettavaa syntyy
vain plussummapelilla.”

Kumpaa pelid finanssimarkkinoilla sitten on pelattu? On selvdd, ettd ilman toimivaa
rahoitusjarjestelmad ei plussummapelid saada aikaan. Yritysten kasvu ja innovaatiot vaativat

seka luottoja ettd padomasijoituksia.

Jossakin kohtaa finanssimarkkinat ovat kuitenkin lipsahtaneet liikaa nollasummapelin

puolelle. Subprime-velkakirjoilla on alunpelin plusmerkkinen tarkoitus lisdtd pienituloisten
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hyvinvointia, mutta jarjestelma muuttui pian liian mutkikkaaksi ja mekanismi karkasi kasista
muuttuen nollasummapeliksi. Subprime-velkakirjojen kaltaiset mutkikkaat instrumentit
osoittautuivat nollasummapeliksi, kun ne eivat lisanneet kenenkdan hyvinvointia vaan vain
siirtavat rahaa paikasta toiseen. Tosin jos finanssikriisi ei olisi alkanut subprime-luotoista, jokin

muu markkinahintoihin sisaltyva kupla olisi sysannyt sen liikkeelle jossakin vaiheessa.

Modernissa verkostotaloudessa luottamukseen perustuva plussummapeli on normaali
toimintatapa. Syvemmat yhteistyosuhteet ja luottamus vahentdvit transaktiokustannuksia ja
lisdaavat kaikkien osapuolien kannattavuutta. Finanssisektorilla taas on kdynyt pdinvastoin:
perinteiset pitkat, luottamukselliset suhteet ovat vaihtuneet tiedon puutteesta johtuvaan syvaan
epdilyyn, pelkoon ja siitd johtuvaan luottamuspulaan, jota nopea ja lyhytndakdinen
voitontavoittelu vauhditti.
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4. Mita tisti pitaisi oppia - eettisen markkinatalouden arvot

Me uskomme, ettd kriisisti huolimatta markkinatalous on edelleen toimivin tarjolla
olevista talousjarjestelmisti. Kuten suursijoittaja George Soros sanoo: markkinatalous on
aina vadrdssi, mutta se korjaa itseiin erehdysten kautta. Jotta korjausliikkeet olisivat
mahdollisimman maltillisia, markkinatalous tarvitsee tuekseen arvot. Jos niiti ei ole tai niitd
ei noudateta, jarjestelmd ajautuu ongelmiin ja juuri tiasti finanssikriisissd on kyse.

Avoimuus, rehellisyys ja ldpindkyvyys - kaiken perusta

Markkinatalouden ensimmadinen arvo on avoimuus ja lapindkyvyys. Kyse on saman asian
kahdesta puolesta: avoimuus liittyy yksiloihin ja heiddn valiseen kanssakdymiseensd,

lapindkyvyys taas on jarjestelman ominaisuus.

Avoimuus, rehellisyys ja lapindkyvyys ovat eettisessa markkinataloudessa paitsi perusarvoja
myos valineitd, joiden avulla kaikkia muita arvoja pidetdaan ylld. Ne kasvattavat
luottamuspddomaa, jonka varassa syntyy yhteistd jaettavaa ja yritykset voivat pelata

plussummapelia.

"Avoimuus, rehellisyys ja ldpindkyvyys ovat eettisessd
markkinataloudessa paitsi perusarvoja myos vilineitd,
joiden avulla kaikkia muita arvoja pidetdcdn ylld.”

Lapindkyvyys on loistanut poissaolollaan, kun finanssialan yritykset ovat kilvan
arvopaperistaneet ja strukturoineet uusia instrumenttejaan. Rahoitusalan yritysten markkina-
arvot romahtivat niin laajasti juuri siksi, ettei kukaan markkinoilla enda tiennyt, millaisia riskeja
kunkin toimijan tase todella sisdlsi. Avoimuuden puute oli yksi syy myos siihen, etta valvojien

toiminta epaonnistui.

Avoimuus ja rehellisyys toimivat myos paremmin kuin mekaaninen kontrolli ja viahentavat
sen tarvetta. Samoin ne toimivat vélineend kohtuudessa pysymiseen: jos yritysjohdon ja
hallitusten ndkemys esimerkiksi kohtuullisesta palkitsemisesta irtautuu liiaksi todellisuudesta,
ulkopuolinen  mielipide  kylla  palauttaa  heiddit maan pinnalle kuin tiedot

palkitsemisjarjestelmasta ovat julkisia.

Lapindkyvyyden vaatimus mahdollistaa my0s sen, ettd saately voidaan korvata
markkinaosapuolten itsesdatelylla. Toimijat yksinkertaisesti kieltdytyvat yhteistyosta sellaisten

tahojen kanssa, joiden toiminta ei ole ldpindkyvaa.
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Vapaa tiedonvilitys ja aktiivinen julkinen sana ovat siis keskeisid, jotta avoimuus ja

lapindkyvyys voivat toteutua.

Moraalinen pddoma luo luottamusta

Toinen perusarvo luottamus on niin keskeinen kaiken toiminnan perusedellytys, ettd siihen
kiinnittad eniten huomiota vasta kun se puuttuu. Kun pankit menettivit luottamuksen toisiinsa,
koko finanssijarjestelmd uhkasi kaatua. Luottamuksen hinta tuli konkreettisesti mitattua

luotonannon kasvavina marginaaleina ja luotonannon hyytymisena.

Luottamuksen pohjana toimii moraalinen padoma, jota markkinatalouden toimijoille voi
kertya siind kuin materiaalistakin paaomaa. Moraalinen padgoma on menestyksen valttamaton
edellytys. Kun ongelmia alkaa ilmaantua, pitdd ruveta miettimdan, missa kohtaa moraalisesta

pddomasta on vajetta. Tassa finanssikriisissa syyta 10ytyy kaikista osapuolista.

"Moraalinen pddoma on menestyksen vdlttdmdton
edellytys. Kun ongelmia alkaa ilmaantua, pitdd ruveta
miettimddn, missd kohtaa moraalisesta pddomasta on
vajetta.”

Luottamus on yhteistd padomaa siind kuin yritysten moraalinen padomakin, ja sitd kertyy

avoimuuden ja rehellisyyden seurauksena. Luottamus on my6s plussummapelin edellytys.

Toimiva markkinatalous vaatii luottamusta my0s yhteiskunnallisiin instituutioihin.

Yhteiskunnan tehtdva on luoda kaikille reilut pelisdannot ja valvoa niiden toteutumista.

Vapauteen liittyy myds vastuu

Kolmas markkinatalouden perusarvo on vapaus, johon liittyy myo6s yksilon vastuu.

Vapaus sisdltdd myos mahdollisuuden tehdd huonoja paatoksia tai virheitd. Rikollista
toimintaakaan ei pysty kokonaan estamaan. Mutta tekijan pitdd kantaa vastuu naista

tekemisistdan, ja muihin kohdistuvat haitat on minimoitava.

Monen tahon mielesta finanssikriisi osoittaa, ettd markkinataloudessa on annettu toimijoille
liikaa vapautta ja tulos todistaa, ettei jarjestelma toimi. Siksi ongelmien ratkaisu on rajata

vapautta ja lisata valvontaa. Tama on kuitenkin hatdinen ja vaara johtopaatos.
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Ensinndkin ongelmat aiheutuivat talla kertaa lahes yksinomaan finanssisektorin virheista

eikd niiden perusteella pidad tuomita koko jarjestelmaa.

Vapaus toimia, kokeilla erilaisia vaihtoehtoja ja innovoida on edelleen kehityksen ja
talouskasvun moottori. Terve yhteiskunta toimii silta pohjalta, ettd kaikki on sallittua mika ei ole
erikseen kiellettyd, ei pdinvastoin. Pyrkimys kontrolloida etukadteen kaikkia mahdollisia
toimintavaihtoehtoja on tuomittu epdonnistumaan. Tuloksena on ainoastaan valvojien ja

valvottavien kilpajuoksu kekselidisyydessa.

"Pyrkimys kontrolloida etukdteen kaikkia
mahdollisia  toimintavaihtoehtoja on tuomittu
epdonnistumaan. Tuloksena on ainoastaan valvojien
ja valvottavien kilpajuoksu kekselidisyydessd.”

Vapaus sisdltdda myOds mahdollisuuden, ettd yritykset tekevéat virheitd, huonoja p&atoksid,
jopa rikoksia. Toimiva jarjestelmd rankaisee ndistd joko taloudellisesti tai juridisesti.
Markkinatalouteen kuuluu, ettd kyvyttomat yritykset tekevat huonoa tulosta tai jopa kaatuvat.

Tarkeintd on, ettd vastuun virheistd kantaa tekija eika joku muu.

Tyhmyydestda ja tietimattomyydesta johtuvat virheet eivdt siis liity moraaliseen
viettelykseen. Niistd ei myoOskdan padstda eroon pelisddntdjen tai entistd tarkemman sadtelyn

avulla, vaan tarvitaan pikemminkin valistusta ja opastusta.

Yhteiskunnan tehtdva on huolehtia nimenomaan siitd, etteivat talouden toimijat sortuisi
moraalisiin viettelyksiin. Juuri tdhédn tarvitaan yhteiskunnan luomia pelisdantoja, jotka toimivat

kaikille reilusti ja yhdenmukaisesti.

Finanssikriisi on vahvistanut ndkemyksid, jotka vaativat rahoitusalalle ja talouteen
yleensdkin lisdd globaalia valvontaa. Uudet massiiviset koneistot tuskin ratkaisevat nyt esiin
nousseita ongelmia, koska ulkopuoliset eiviat koskaan pysty hahmottamaan liiketoiminnan
riskeja yhtd hyvin kuin toimijat itse. Sen sijaan tarvitaan muutoksia, joilla olemassa olevien
instituutioiden toiminta saadaan vastaamaan markkinoiden ylikansallista luonnetta. Myos
sddadosten yhdenmukaistaminen voi tuoda hyvia tuloksia. Esimerkiksi veroparatiisivaltioiden

tuominen samojen sdantojen piiriin kuin muu maailma on ndiden arvojen mukaista.

Saantdjen muuttaminen ja lisddaminen voi vieda yritysten toimintaa myos riskipitoisempaan
suuntaan. Esimerkki tdsta on tuore kansainvilinen tilinpédatosjarjestelma IFRS, jonka mukaan
yritysten omaisuus arvostetaan aina markkina-arvoon ja tilinpaatoksessa kaytetdan paljon

johdon tekemia arvioita liiketoiminnan tulevista tuotoista. Tama seka lisaa tuloksen heilahtelua
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ettd kannustaa helposti yritysjohtoa optimistisiin ennakointeihin, kun arviot vaikuttavat usein
myoOs heiddan tulospalkkioihinsa. Téhédn tilanteeseen onkin jo tehty korjauksia ja arviointi

lisatarkennuksista jatkuu.

Ylireagoinnin puolelle saattaa mennad myos suunnitteilla oleva EU-direktiivi, jonka tarkoitus
on estda yrityksid ylivelkaantumasta. Samalla se voi oleellisesti haitata padomasijoitusyritysten

toimintaa.

Kohtuullisuus myds palkitsemiseen

Kohtuullisuus on luterilainen arvo, joka on lahempana pohjoismaisten toimijoiden sydanta
kuin muualla maailmassa. Kohtuullisuutta tarvitaan niin yritysten riskinottoon, sijoitusten

tuottotavoitteisiin kuin johdon palkitsemiseen.

Yritysjohdon palkitsemisessa kohtuullisuus toteutuu parhaiten, kun palkitaan todella
realisoituneesta pitkan aikavalin tuloksesta eika tilapdisesta arvonnoususta, joka voi osoittautua
kuplaksi. Tama on tarkedad etenkin finanssialalla, jossa arvonnousun kohteena usein vield ovat

jonkun muun varat, mutta my0s muissa yrityksissa.

"Yritysjohdon palkitsemisessa kohtuullisuus toteutuu
parhaiten, kun palkitaan todella realisoituneesta
pitkin  aikavdlin  tuloksesta eikd tilapdisestd
arvonnoususta, joka voi osoittautua kuplaksi.”

Kohtuullisuus tai sen puute on helpointa tunnistaa molemmissa &daripdissdan ja usein
kohtuuttomuus nayttaytyy kirkkaimmin jalkikdteen. Esimerkiksi Islannin pankkisektorin
laajentuminen velkarahalla on helppo maaritella kohtuuttomaksi, samoin AIG:n johdon
bonukset siind vaiheessa kun yritys pysyy pystyssa enda valtion tuen varassa. Kohtuuttomuutta
voi ndhda siindkin, ettd vuonna 2006 Yhdysvaltain finanssisektorin voitot tuotti kolmanneksen

koko maan yritystoiminnan voitoista.

Johdon kohtuuttomiksi koetut palkkiot liittyvat myos epasuhtaiseen neuvottelutilanteeseen
omistajien, palkkioista paattavien hallitusten ja yritysjohdon vaélilld. Hallitusten pitdisi edustaa
omistajia, mutta usein ne samastuvat enemmankin yritysjohtoon. Johdolla on myos usein
parempi tieto yritysten tilasta tai muuten vahva neuvotteluasema, kun palkkioista sovitaan

rekrytoinnin yhteydessa.

Yrityksen omistusrakenne vaikuttaa osaltaan johdon neuvotteluasemaan palkkioita

maariteltdessa. Johdon ja hallituksen neuvottelutilanne on selkein perheyrityksissa tai
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pddomasijoittajan omistamissa yrityksissa. Iso kasvollinen ankkuriomistaja selkiyttdisi myos

hajanaisesti omistettujen porssiyhtididen palkkioneuvotteluja.

Kohtuullisuus on my®0s sitd, ettd valtetdan yli varojen elamistd. Suomalaisessa kulttuurissa on
vield vierasta amerikkalainen tapa lainata asuntovarallisuutta vastaan ja kadyttda rahat

kulutukseen. Velaksi kulutus ei aina merkitse ylivelkaantumista mutta riskit on tunnistettava.

Yli varojen elaminen liittyy my0s luonnonvarojen kayttoon. Kohtuuttomuutta on yhta lailla

luonnonvarojen piittaamaton kaytto tulevien sukupolvien kustannuksella.

Oikeudenmukaisuutta nollasummapeliin

Oikeudenmukaisuus on keskeinen arvo etenkin silloin, kun siirrytddan nollasummapelin
puolelle ja puhutaan plussummapelin tuottojen jaosta. Yhteisesti hankittu lisdarvo on myos

jaettava oikeudenmukaisesti.

Mikd on oikeudenmukaista pddoman ja tyovoiman valisessd suhteessa tai globaalissa

tyOnjaossa?

Globalisaation levitessa lansimaissa padomatulojen osuus tulonjaossa on kasvanut tyotulojen
kustannuksella. Yritykset ovat siirtdneet tuotantoa edullisempiin kehitysmaihin ja kasvattaneet
omia voittojaan. Kehitysmaissa hyvinvointi on kasvanut, vaikka ty6lédisten palkat ovat edelleen

murto-osia teollisuusmaiden palkoista.

Oikeudenmukaisuuden voi madritelld niin, ettd lisdarvo jaetaan jakajien tuottaman
yhteiskunnallisen hyodyn suhteessa. Pelkka vahva neuvotteluasema ei saa tuottaa kenellekdan
liian paksua siivua kakusta. Yrityksen tuottama omistaja-arvo ei ole pdamaara sindnsa vaan
seurausta yrityksen asiakkailleen tuottamasta lisdarvosta.

Oikeudenmukaista on sekin, ettd nyt kun useissa maissa pankkijarjestelma on pelastettu
valtion eli veronmaksajien tuella, valtio saa tdstd korvauksen aikanaan kun pankit taas padsevat
jaloilleen. Valtion omistukset pitdd siis purkaa liiketaloudellisin perustein eika

hyvéntekevaisyytena.
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5. MarkKkinatalouden arvot kiaytinnossa - miti pitiisi tehda?

Lopuksi tiivistimme vield nikemyksemme lihemmis kiytintod ja erditd ajankohtaisia

teemoja.

1. Yritysmaailman pitda vahvistaa itsesdatelyd niin, etta pelisaantoja rikkovat ja
lapindkymattomasti toimivat yritykset erottuvat muista. Elinkeinoelamaén jarjestojen

tulisi ottaa tdssd asiassa vahvempi rooli.

2. Yritysten kaiken toiminnan tulee kestaa julkinen tarkastelu, vaikka paatokset tai

toimenpiteet eivat silla hetkella olisikaan julkisia.

3. Yritysjohdon palkitsemisen tulee perustua pitkén aikavalin toteutuneeseen tulokseen.

Hallitusten on muistettava asemansa omistajan eika yritysjohdon edunvalvojana.

4. Kansalaisten asemaa finanssimarkkinoilla pitdd vahvistaa lisdaamalla koulutusta ja
tietoutta talousasioista. Liian kattava kuluttajansuoja voi pikemminkin johtaa moraalisiin
viettelyksiin. On vahintaankin keskusteltava siitd, miten asuntoluottojen korkojen

verovahennysoikeus ja tdydellinen talletussuoja vaikuttavat kuluttajien kayttaytymiseen.

5. Finanssivalvontaa tulee kehittda vastaamaan toiminnan globaalia luonnetta. Tama
tarkoittaa yhdenmukaisia sidd6ksid myos niithin maihin, jotka nyt tarjoavat 16ysempaa
valvontaa tai vihemman avoimuutta. Tama ei tarkoita entistd mutkikkaampaa tai

yksityiskohtaisempaa saéatelya.

6. Valtion elimilla pitaa olla seka oikeus etta velvollisuus ansaita rahaa silloin, kun se
joutuu omalla riskillddn esiintymaan finanssimarkkinoilla. Ndin on tassa kriisissa

kaynyt, kun julkinen valta on pelastanut rahoitusalan toimijoita.
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Boardman Oy

Boardman on omistajien, hallituksen ja johdon muodostaman paatoksentekoketjun seka
hallitusty6skentelyn osaamisverkosto, jonka tavoitteena on uutta tietoa luomalla ja jakamalla

¢ Kkehittdd omistajien, hallituksen ja johdon valista yhteistyotad seka hallitustyoskentelyd;
* nostaa hallitustyoskentelyn osaamistasoa ja arvostusta Suomessa; seka
e lisdtd partnereiden ja kumppaniyritysten osaamista.

Boardman pyrkii ndihin tavoitteisiin partneriverkostonsa tiiviin yhteistyén avulla. Boardman
tukee partnereidensa ja yhteistyokumppaneidensa liiketoimintaa uutta yhteistd tietoa
synnyttamalld. Tatd tietoa jaetaan erilaisten julkaisujen, valmennusten ja tapahtumien
valityksella

Liikkeenjohdon tutkimusryhmda - LJT

LJT on verkosto, jonka ydintehtdvana on kehittdd akateemisen ja liikkeenjohdon yhteistyota
sekd kaikin puolin edesauttaa yhteiskunnan kehittamista liikkeenjohdollisesta nikokulmasta.
LJT tilaisuuksissa kaydaan syvallista poikkitieteellistd keskustelua ja kokemusten vaihtoa
ajankohtaisista, yhteiskunnallisesti tdrkeistd teemoista. Ryhmaian tavoitteena on antaa
kehittymisvirikkeitd niin omille jdsenille ja heiddn verkostoilleen kuin muille liike-eldméan
vaikuttajille.

Osana uudistumistaan LJT liittyi vuonna 2008 kumppanina Boardman-verkostoon.
Boardman-L]T -yhteistyo mahdollistaa syvallisen ja poikkitieteellisen tarkastelun seka yritysten,
niiden johdon ettad koko taloutemme ja tiedeyhteisdjemme hyodynnettavaksi.
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