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Miksi Suomi sddstyi pankkikriisilta?

Esa Jokivuolle ja Matti Virén

Suomen pankkikriisi ja sen syventimd suuri lama 1990-luvun alussa on vakavuudessaan opettavainen tarina
siitd, miten pankkisektori ja koko talous voi joutua ennakoimattoman suuriin vaikeuksiin yrityssektorin huonon
rahoitusrakenteen, ylivelkaantumisen, valuuttakurssien vaihtelun ja varallisuushintojen romabduksen seurauk-
sena. Vuonna 2007 alkanut kansainvélinen finanssikriisi jilkimaininkeineen jitti kovin pienet seurausvatkutukset
Suomen pankkisektoriin. Se viittaa siihen, ettd Suomen yritys- ja pankkisektorin taseet ovat nyt olennaisesti
paremmassa kunnossa kestimdin talouden hairiditd kuin 25 vuotta atkaisemmin. Rabaliitto on muuttanut
tilannetta. Varoituksen sana on silti patkallaan. Stind missd yrityssektorin tilanne on parempi kuin vuonna 1990,
kotitalouksien velkaantuneisuus on kasvanut. Nykydin kotitalouksien velat aibeuttavat suurimman osan

pankkien jirjestimittomistd saatavista.

Suomen pankkikriisi ja sen syventami suuri
lama 1990-luvun alussa ovat olleet Suomen ta-
loushistorian traumaattisimpia kokemuksia.
Tutkimuksellinen mielenkiito tapahtumiin va-
heni 2000-luvun alussa. Ensiksi Nokian menes-
tyksen vauhdittama ICT-buumi, sittemmin
vuonna 2007 alkanut globaali finanssikriisi, sita
seurannut euroalueen valtionlainakriisi ja Suo-
messa koettu pitkittynyt taantuma veivit huo-
miota aiemmilta tapahtumilta. Finanssikriisi

kohdisti huomion kansainvalisen rahoitusjar-
jestelman ongelmiin.!

1 Keskitymme Suomen kriisiperiodien vertailuun emmekdi
tarkastele finanssikriisien, tai esimerkiksi Euroopan valtion-
lainakriisin, syitd yleisesti. Liiallinen velkaantuminen on
kuitenkin keskeinen kriiseille altistava tekiji (Reinhart ja
Rogoff 2011). Yksityisen sektorin vaarallinen ylivelkaantu-
minen tapahtuu tyypillisesti pankkien voimakkaasti kasva-
van luotonannon myiti. Hyvé katsaus Euroopan valtionlai-
nakriisin taustoihin eri maissa on esimerkiksi Tervala (2012).
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Toisin kuin monessa muussa maassa Suo-
men rahoitusjirjestelmi ei finanssikriisin aika-
na kohdannut merkittivii ongelmia. Se on
hyvi asia ja osoittaa, ettd monet rahoitusjarjes-
telmassa 1990 luvun kriisin seurauksena tapah-
tuneet muutokset ovat edistdneet vakautta.
Tulevaisuutta ajatellen on hyva pohtia tarkem-
min, miksi globaali finanssikriisi ei aiheuttanut
merkittivid ongelmia Suomen pankkisektoril-
la. Tassd artikkelissa tarkastellaan tdta
kysymysta vertailemalla 1990 luvun alun ja
globaalin finanssikriisin seki sitd seuranneen
eurokriisin aikaista tilannetta Suomessa.

1990 luvun alun pankkikriisin kulusta Suo-
messa saa hyvin kisityksen Tapio Korhosen
historiikista, jossa hin kiy kronologisesti lapi
kriisiin johtanutta kehityst4 seka pankkisekto-
rin ettd koko kansatalouden osalta. Keskitym-
me Suomen kriisiperiodien vertailuun emmeka
tarkastele finanssikriisien, tai esimerkiksi Eu-
roopan valtionlainakriisin, yleisid syitd tarkem-
min. Liiallinen velkaantuminen on kuitenkin
keskeinen kriiseille altistava tekija (ks. Rein-
hart ja Rogoff 2011). Yksityisen sektorin vaa-
rallinen ylivelkaantuminen tapahtuu tyypilli-
sesti pankkien voimakkaasti kasvavan luo-
tonannon myota.? Suomen 1990-luvun alun
kriisid ja vuosien 2007-2009 finanssikriisid on
vertailtu Gulanin ym. (2014) tutkimuksessa,
jossa analyyttisena viitekehikkona on raken-
teellinen VAR-malli. Mallin tulosten mukaan
1990-alun lamasta noin puolet on selitettavissi

2 Tervala (2014) antaa hyvin katsauksen Euroopan valtion-
lainakriisin taustoihin eri maissa (ks. nyds Korbonen 2010).
Muita keskeisii analyyseji ovat (Bordes ym. 1993), Honlka-
pohja ja Koskela (1999) sekd Jonung ym. (2009).
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rahoitusmuuttujien vaikutuksella kokonaistuo-
tantoon.’

Suomi oli yksi viimeisimmistd Lansi-Eu-
roopan maista, joka liberalisoi paaomamarkki-
nat 1980-luvun loppupuolella. Tamin myota
yksityisen sektorin velkaantuneisuus kasvoi
voimakkaasti vuosikymmenen loppua kohden.
Jalkikdteen voi sanoa, ettid rahoitussektorin
sadantely ja valvonta eivit olleet riittdvin tehok-
kaita rajoittamaan kasvavia riskeja. Voidaan
myos keskustella siitd, olisiko liberalisointi voi-
tu ajoittaa paremmin, kenties jo aikaisemmin.

Yksi mahdollinen selitys Suomen pankki-
sektorin kestavyyteen finanssikriisin yhteydes-
sd on, ettd pankit ovat ottaneet opiksi riskien
hallinnassa aikaisemmin tekemistdan virheista.
Pankkien luotonanto on uudella vuosituhan-
nella ollut varovaisempaa kuin 1980-luvun lo-
pulla. Tata selitysta tukevat tutkimukset, joi-
den mukaan ajan kuluminen edellisestd pank-
kikriisistd kasvattaa uuden pankkikriisin to-
dennikoisyytta (Thakor 2015). Taustalla voivat
vaikuttaa myos psykologiset tekijit, jotka saa-
vat taloudenpitijit painottamaan tuoreimpia
havaintoja ja aliarvioimaan harvinaisia riskeja
(Gennaioli ym. 2015). Naiden tekijoiden vaiku-
tusta on kuitenkin vaikea kvantifioida ja erot-
taa esimerkiksi kannustintekijoistd (Fahlen-
brach ym. 2012).

Tissa artikkelissa vertailemme kriisiperio-
deita laajentamalla Jokivuolteen, Pesolan ja
Virénin tutkimuksen tuloksia (Jokivuolle ym.
2015). Pankkikriisin mittarina kdytdmme
pankkien luottotappioita. Luottotappioita se-

> Tulokset liittyvit keskusteluun siitd, mitkd tekijit aibe-
uttivat Suomen laman 1990 alussa. Aiheesta on aiemmin
kansainvilisilli foorumeilla julkaistu Conesan ym. (2007)
sekd Gorodnichenkon ym. (2012) tutkimukset, joista kum-
pikaan ei korostanut rahoitustekijoiden roolia.
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littaa yksinkertainen malli, jossa positiivinen
yritysten velkaisuuden trendipoikkeama ja ne-
gatiivinen tuotantosokki lisdavit luottotappioi-
ta. Lisdksi ndiden tekijoiden yhteisvaikutus
vahvistaa vaikutusta.* Keskeinen luottotappi-
oita lisaava tekija on myos korkea reaalikorko.
Verrattuna 1990 alun tilanteeseen globaalin
finanssikriisin vihainen vaikutus suomalais-
pankkien luottotappioihin selittyy mallin mu-
kaan siten yritysten alhaisemmalla velkaisuu-
della ja alhaisella korkotasolla, vaikka vuonna
2009 koettu bruttokansantuotteen pudotus
olikin ennityksellisen suuri.

Pyrimme tarkentamaan titd kuvaa tarkas-
telemalla mallissa erikseen yritys- ja kotitalo-
ussektorin velkaisuutta ja niiden pankeille ai-
heuttamia luottotappioita. Sisallytimme mal-
liin erikseen myos yritysten euroaikaa edelta-
vit markka- ja valuuttamiiriiset luotot. Talla
tavalla saamme kuvan siitd, miten pankkien
luottosalkuissa tapahtuneet muutokset — koti-
talousluottojen suhteellisen osuuden kasvu
yrityslainojen kustannuksella — sek# valuutta-
ja rahapoliittisten olojen muutos Suomessa
ovat vaikuttaneet pankkien riskeihin luotto-
tappioilla mitattuna. Yrityslainojen osuuden
lasku pankkien taseissa kuvastaa myds yritys-
ten rahoitusrakenteessa tapahtunutta muutos-
ta. Talld tavoin taydennetty malli tuottaa mer-
kittavdsti parempia “ennusteita” suomalais-
pankkien aggregoiduille luottotappioille vuo-
desta 2008 eteenpiin kuin Jokivuolteen ym.
(2015) tutkimuksessa esitetty perusmalli.

4 Myds Krishnamurthy ja Muir (2017) korostavat sokin
suuruuden ja velan mdidrin kasvun yhteisvaikutuksen mer-
kitystd kriisin syvyydelle.
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1. Muutokset rahoituksen
rakenteessa

1990-luvun alun pankkiriisi oli todella poik-
keuksellinen Suomen historiassa ja jopa kan-
sainvilisten vertailujen nakokulmasta (kuvio
1).> Sitd edelsi poikkeuksellisen voimakas luot-
toekspansio (kuvio 2). Talous kasvoi 1980-lu-
vun lopulla viiden prosentin vauhtia ja inves-
toinnit lisadntyivit voimakkaasti. Asuntomark-
kinoilla kysyntia piti ylli nopea tulojen kasvu
ja patoutunut kysynta (Loikkanen, 2010). Pa-
toutunutta kysyntda oli pitanyt ylld rahoitus-
markkinoiden sadntely, joka oli rajoittanut ko-
titalouksien luotonsaantia.

Huomionarvoinen piirre luottojen kasvussa
1980-luvun lopussa oli sen painottuminen yri-
tysluottoihin. Yritysten pankkiluotot olivat
tuolloin lihes samaa suuruusluokkaa kuin ko-
titalouksien luotot (kuvio 3). Nykyain kotita-
lousluottoja on yritysluottoihin verrattuna noin
kaksinkertainen maara.

Tama kuvastaa sita, ettd yritysten rahoitus-
rakenne oli 1990-luvun alun kriisiin tultaessa
hyvin erilainen kuin tidnd piivina. Yritysten
ulkoinen rahoitus oli padosin pankkiluottoja ja
takaisinlainausta elikevakuutusyhtisilta. Jouk-
kovelkakirjojen ja osakkeiden rooli oli vihi-
sempi.

Rahoituksen luottokeskeisyyteen oli monia
syytd. Ennen vuoden 1991 verouudistusta ve-
rotus suosi velkarahoitusta. Yritysten tulora-
hoitus oli suhteellisen vahaista. Yritysten voitot
olivat 1980-luvulla noin 3 prosenttia BKT:st4,

> Luottotappioiden aikasarjoissa oli 2000-luvun alussa usei-
ta negatizvisia lukuja sen seurauksena, ettdi tehdyt omaisuus-
arvojen alaskirjaukset olivat aikanaan olleet litan suuria.
Timi vaikeuttaa hieman mallityoskentelyd koska loogisesti
tappioiden pitiisi olla positiivisia.
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Kuvio 1. Luottotappiot subteessa bruttokansantuotteeseen 1974-2016, %
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Kuvio 2. Pankkien luotot subteessa bruttokansantuotteeseen 1980-2016
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Kuvio 3. Pankkien luotot yrityksille ja kotitalouksille subteessa bruttokansantuotteeseen
1980-2016
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Kuvio 4. Yrittiji- ja pidomatulot sekd yritysten voitot subteessa bruttokansantuotteeseen
1980-2016, %
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kun 2000-luvun alussa suhde oli kaksi kertaa
suurempi (kuvio 4). Padoma- ja yrittdjatulojen
osuus kansantulosta oli 1980 luvulla noin 20
prosenttia, mutta nousi noin 30 prosenttiin
2000-luvun alkupuolella.

Pankit jalleenrahoittivat 1980-luvulla alka-
nutta luotonlaajennusta kansainvilisilta rahoi-
tusmarkkinoilta. Lisdksi yritysten valuuttaluo-
tot vapautettiin sainnostelysta 1980-luvun lo-
pulla. 1990-luvun alussa yli puolet pankkien
myontamastd tai valittdmasta yrityslainakan-
nasta oli valuuttamairaisia lainoja (kuvio 5).
Taman lisaksi yritykset ottivat merkittavin
madran valuuttaluottoja suoraan ulkomaisista
pankeista. Kotitalouksilla valuuttaluottojen
merkitys oli selvisti pienempi, koska niiden
kohdalla valuuttaluottojen ottaminen vapautet-
tiin vasta vuonna 1991.

Valuuttaluottojen riski toteutui siina vai-
heessa, kun markka devalvoitui, erityisesti
markan kellutuspaatoksen jilkeen keviilla
1993. Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi
devalvoitui kesdstd 1990 kesain 1993 noin 30
prosenttia (kuvio 6). Valuuttavelkojen maira
markoissa kasvoi vastaavasti. Korot jouduttiin
pitamaan ylhailla. Kevaalld 1993 kolmen kuu-
kauden Helibor-korko oli 15 prosenttia. In-
flaatio aleni tidssa tilanteessa voimakkaasti,
joten korkea nimelliskorko kuvasti pitkalti re-
aalikorkoa. Valuuttaluottojen vaikutusta pa-
hensi se, ettd niitd oli merkittdvd maarda myos
suljetun sektorin yrityksilld, joilla ei ollut lain-
kaan valuuttatuloja (Vihridld 1997; Brunila
1992; Brunila ym. 1992).6

Vuonna 2007 alkaneen globaalin finanssi-
kriisin ja sita seuranneen euroalueen valtion-
lainakriisin yhteydessd Suomessa ei koettu
mitadn vastaavaa. Valuuttavelkojen (eli muiden
kuin euromairiisten velkojen) osuus oli vain
muutaman prosentin luokkaa. Lisiksi euroai-
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kana valuuttakurssin muutokset ovat 1990 alun
tilanteeseen verrattuna olleet pienid. Nimellis-
korot ovat olleet alhaiset ja reaalikorot jopa
negatiivisia.

Tit4 taustaa vasten voidaan ymmartaa, ettd
luottotappioita on tullut vihin, vaikka vuonna
2009 bruttokansantuote putosi enemman kuin
vuonna 1992, ja vuoden 2011 jilkeen talous oli
pitkddn syvdssd taantumassa. Seuraavassa ver-
tailemme 1990-luvun alun ja vuoden 2007 jal-
keisid kokemuksia Suomessa Jokivuolteen ym.
(2015) kayttaman mallin laajennoksen avulla.

2. Kriisiperiodien vertailu
luottotappiomallin valossa

Viimeisen 40 vuoden aikana luottotappiota on
vuositasolla kertynyt Suomessa keskimairin
0,38 % pankkiluottojen kannasta (kuvio 1). Yri-
tyslainoista tappioita oli 1,4 % ja kotitalouksien
lainoista 0,2 % (kuvio 7). Vaikka vuonna 2007
alkaneen finanssikriisin yhteydessi huomio koh-
distui Yhdysvaltojen ja joidenkin Euroopan
maiden tilanteen vuoksi lahinna kotitalouksien
asuntolainoihin, Suomessa kotitalousluotot ovat
toistaiseksi aiheuttaneet verrattain vihin
tappiota.” Toisaalta kotitalouksien velkaantumi-

6 Brunilan (1992) mukaan metsiteollisuuden bruttovelan
subde litkevaihtoon oli vuonna 1991 perditi 162 prosenttia
Ja rakennustoiminnassa 87 prosenttia (113 prosenttia vuon-
na 1992). Avoimen sektorin veloista puolet oli metsditeolli-
suuden velkoja.

7 Kotitalouksien huomattavasti yrityksii nopeamman vel-
kaantumisen johdosta kotitalouksien riskin kasvusta kanne-
taan tilld hetkelli huolta. Riskii voivat kasvattaa joillakin
kotitaloufksilla myds esimerkiksi pikalainojen kasvusta mah-
dollisesti seuraavat vililliset vaikutukset niiden kotitalouk-
sien kykyyn hoitaa pankkilainoja. Pikalainojen mdidiri on
vield pieni, mutta ne edustavat uudenlaista riskitekijii
(Koskinen ja Tuomikoski 2017).
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Kuvio 5. Pankkien luotot yrityksille 1975Q1-2004Q2, milj. euroa
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Kuvio 6. Reaalinen valuuttakurssi (2000=100, vasen asteikko) ja 3 kuukauden reaalikorko
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Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi tarkoittaa ulkomaankauppaosuuksilla painotettua kuluttajahintaindeksilli deflatoitua
valuuttaindeksii. Indeksin aleneminen merkitsee valuutan heikkenemisti. Reaalikorko on 3 kuukauden rahamarkkinakor-
ko (belibor/euribor) vibennettyndi ex post vuotuisella inflaatiovaubdilla. Lihde: Macrobond.
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Kuvio 7. Pankkien luottotappiot yritys- ja kotitalouslainoista subteessa lainakantaan 1986-2016, %
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Lébhde: Finanssivalvonta ja Suomen Panklki

nen voi kriisitilanteessa vihentad merkittavasti
yksityista kulutusta ja vaikuttaa sita kautta valil-
lisesti myds yritysten tilanteeseen, kuten Suo-
messa 1990-luvun alussa tapahtui.

Luottotappioita voidaan selittdd Sorgen ja
Virolaisen (2006) tapaan myos purkamalla
luottotappiotapahtuma yrityksen (tai kotitalou-
den) maksuhiirioon tai konkurssiin ja vakuuk-
sien ja muun omaisuuden kattavuuteen kon-
kurssitilanteessa. Jokivuolle ja Virén (2013)
laajensivat titd mallia ottamalla huomioon
varallisuusarvojen vaikutuksen vakuuksien
kattavuuteen. Esimerkiksi 1990-luvun alussa
seki asuntohinnat ettd osakekurssit romahtivat
(kuvio 8). Talld oli epdilematta merkittava vai-
kutus erityisesti rakennusyhtioihin, joiden jou-
kosta monet 1990 alun suurimmista konkurs-
seista tulivat.

Jokivuolteen ym. (2015) tutkimuksessa
pankkien luottotappioita selitetdan keskeisilla
makrotaloudellisilla muuttujilla, kuten brutto-

kansantuotteen kasvuvauhdilla, reaalikorolla
seki velkaantumisella. Velkaantuminen maa-
riteltiin pankkiluottojen ja bruttokansantuot-
teen suhteen trendipoikkeamana ja se esiintyi
mallissa viivistettyna.®

Taulukko 1 esittelee Jokivuolteen ym.
(2015) kayttimin mallin toimivuutta Suomen
aineistolla ajanjaksolla 1980Q1-2017Q1. Sa-
malla perusmalliin, jossa muuttujina ovat tuo-
tannon kasvu, reaalikorko ja ylivelkaantunei-
suus, lisiatddn valuuttakurssiriskiin, varalli-
suushintoihin ja velkaantuneisuuden ja tuloke-
hityksen sektorijakoon liittyvid indikaattorei-

8 Malli perustuu alun perin Pesolan (2011) tutkimukseen.
Mallia voi tietyin edellytyksin verrata Gulanin ym. (2014)
VAR-malliin, jossa muuttujina ovat bruttokansantuote, in-
Aaatio, osakekurssit, pankkiluotot, valtionvelan korkoero ja
luottotappiot.

579



KAK 4/2017

Kuvio 8. Reaalisten omaisuushintojen muutos1980-2016, %
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ta.? Tarkoitus on tutkia, miten viimeksi maini-
tut muuttujat vaikuttavat mallin ennusteky-
kyyn 2008Q)2 jalkeiseni ajanjaksona.
Taulukon 1 neljas sarake toistaa aiemmin
saadut tulokset: bruttokansantuotteen kasvu
vihentaid luottotappioita ja korkea velkaisuus
ja korkeat korot lisadvit niitd. Estimointiajajak-
solla mallin selityskyky paranee, kun selitetti-
viksi muuttujiksi lisatdan valuuttakurssit, va-
luuttalainat, asuntohinnat (tai vaihtoehtoisesti

 Jokivuolteen ym. (2015) tutkimus sisiltii nryos 19 Eu-
roopan maata kattavan paneelimallin pankkisektorin luot-
totappioille. Sitndkin perusmalli toimii hyvin ja sen perus-
teella voi jopa yrittii arvioida, missi mdidrin eri maiden
luottotappioluvut ovat linjassa yleiseurooppalaisen tappioi-
den kirjaamistavan kanssa. Jokivuolteen ym. (2015) malli
ottaa huomioon myds epéilineaarisen vaikutuksen, jonka
mukaan BKT:n pudotus (tai reaalikoron nousu) kasvattaa
luottotappioita voimakkaammin, jos edeltivi velkaisuus on
tietyn kriittisen tason ylipuolella.
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asuntohinnat

porssikurssit

-100

porssikurssit) ja sektorikohtaiset velkaantumis-
asteet (taulukko 1, sarakkeet 1-3, 5 ja 6).

Vaihtoehtoisesti kdytimme funktionaalista
tulonjakoa kuvaavina muuttujina yritysten
voittojen tai pazoma- ja yrittajatulojen suhdet-
ta BKT:n arvoon. Lisamuuttujien kayttoon liit-
tyy se haaste, ettd ne ovat voimakkaasti korre-
loituneita keskenain. Siten esimerkiksi valuut-
takurssien ja tulonjaon muutosten itsenaista
roolia on vaikea identifioida.

Miten paljon 1990 alun erityiset olosuhteet
vaikuttavat luottotappioiden maarian ja mika
merkitys niilli on nykytilanteen arvioinnin
kannalta? Taulukon 1 sarakkeen 4 perusmallin
selitysasteen vertaaminen laajennettujen mal-
lien (sarakkeet 5 ja 6) selitysasteisiin viittaa
siithen, etta laajennetut mallit selittavit luotto-
tappioita jonkin verran paremmin. Lisdvalais-
tusta saadaan, kun lasketaan ex ante -ennuste
luottotappioille ajanjaksolle 2008(QQ3-2017Q1.
Ennuste on laskettu seka perusmallilla (tau-
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Taulukko 1. luottotappioiden varhtoehtoisten selitysmallien tuloksia

Kotitaloudet Yritykset Kaikki
(1) (2) (3) 4) (5) (6)
-0,022 -0,064 -0,065 -0,046 -0,049 -0,039
9 (2,40) (1,77) (2,65) 2,15) (2,36) (3,38)
Kork 0,012 0,207 0,055 0,054 0,070 0,048
orko (2,24) (2,95) (1,32) (2,69) (2,35) (1,94)
0,241
Velka (3.23)
. 0,166 0,003 0,007
Velka yritykset (2.52) 027) 0.86)
0,067 0,236
Valuuttavelka (3.19) (4.22)
. 0,027 0,058 0,040
Velka kotitaloudet (0.47) (1.60) (1,46)
Asuntohinnat 0,411 0,144 0,068
(1,73) (1,95) (1,14)
Val ttak . -0,031 -0,078 -0,064 -0,032
Auuuttakursst (1,76) 2,71) (1,09 (4,21)
e . - 0,812
Viivastetty selitet-tava 0,882 0,893 0,802 0,969 0,927 (23.18)
muuttuja (20,03) (20,10) (13,58) (41,65) (37,46) ’
R? 0,931 0,934 0,940 0,981 0,982 0,985
SEE 0,017 0,177 0,166 0,038 0,038 0,034
DW 2,11 2,30 2,30 1,20 1,17 131

Suluissa olevat luvut ovat Newey-West t-subteita, Havaintojen lukumdiird on 144. Kotitaloudet (yritykset) -sarakkeessa
selitettivind muuttujana on kotitalouksien (yritysten) luottotappiot suhteessa niiden pankkilainoibin, g tarkoittaa bkt:n
vuosittaista kasvuvaubtia mutta kotitalouksien tapauksessa nitden kiytettivissi olevien reaalitulojen kasvuvauhtia, korko
on 3 kuukauden ex post -reaalikorko, velka on pankkilainat/bkt-subteen kasvuvaubti vuositasolla (kotitalouksilla
skaalamuuttujana on kiytettivissi olevat tulot), valuuttakurssi tarkoittaa reaalista valuuttakurssia (korkeammat arvot

tarkoittavat sen vabvistumista) ja valuuttavelka valuuttamdiiriisen velan ja bkt:n subdetta, SEE on estimaatin keskivirbe ja
DW on Durbin-Watson -testisuure.
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Kuvio 9. Malliennusteita vuosille 2008Q3-2017Q1
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Merkinti perus tarkoittaa perusmallin ennustetta, perus+vk+ab tarkoittaa ennustetta mallilla, jossa ovat mukana valuutta-

kurssit ja asuntobinnat. Kaikki taas viittaa malliin, jossa on mukana néiiden lisiksi sektoreittaiset velkaatumisasteet.

Lébhde: Kirjoittajien laskelmat.

lukko 1, sarake 4) ettd laajennetuilla malleilla,
joissa on mukana reaalinen valuuttakurssi tai
my0s sektorikohtaiset velkaantumisasteet (tau-
lukko 1, sarakkeet 5 ja 6). Ennusteita varten
yhtdlot on estimoitu ajanjaksolta 1980Q1-
20080Q3.

Kuvio 9 esittdi toteutuneiden luottotappi-
oiden lisaksi vaihtoehtoiset malliennusteet,
jotka eksogeenisten muuttujien osalta perustu-
vat toteutuneisiin arvoihin. Perusmalli yliarvi-
oi luottotappioiden miaarai heti globaalin fi-
nanssikriisin jalkeen mutta vastaavasti aliarvi-
oi niitd vuosille 2016-2017. Jilkimmiinen
piirre johtuu osittain mallin lineaarisesta ra-
kenteesta, jonka vuoksi negatiiviset luottotap-
piot ovat mahdollisia.'® Laajennettu malli sen
sijaan tuottaa selvasti toteutunutta kehitysta
lihempini olevia luottotappioennusteita. To-
sin sekin edelleen liioittelee vuosina 2009 ja
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2010 toteutuneita luottotappioita. Mahdollinen
lisdselitys, jota laajennettu mallimmekaan ei
ota huomioon, on se, ettd pankkien yrityskoh-
taiset luottoriskikonsentraatiot ovat todenna-
koisesti vahentyneet verrattuna 1990 alun ti-
lanteeseen. Yhteenvetona voidaan todeta, etti
ennusteanalyysin valossa mallissa on tirkeda
eritella sektorikohtainen velkaantuneisuus, jo-
ka kuvastaa yritysten rahoitusrakenteessa ja
pankkien luottosalkuissa tapahtuneita muu-
toksia. Rahaliiton jasenyyden myota Suomessa
on myos tapahtunut valuutta- ja rahapolitiik-
kaympiriston muutos, jota mallissamme kuvas-

10" Negatizvisten luottotappioiden ongelma voitaisiin peri-
aatteessa pyrkid ratkaisemaan kiyttimdill erillisia yhtiloitd
konkurssien subteelliselle osuudelle yrityskannasta ja va-
kuuksien keskimdirdiiselle kattavuudelle konkursseissa (ks.
Sorge ja Virolainen 2006 ja esim. Jokivuolle ja Virén 2013).



taa reaalikoron erilainen kayttdytyminen ver-
rattuna 1990 alun tilanteeseen.

3. Lopuksi

1990-luvun alun pankkikriisi oli vakavuudes-
saan opettavainen tarina siitd, miten pankki-
sektori ja koko talous voi joutua ennakoimat-
toman suuriin vaikeuksiin yrityssektorin huo-
non rahoitusrakenteen ja ylivelkaantumisen,
valuuttakurssien vaihtelun ja varallisuushinto-
jen romahduksen seurauksena. Samankaltainen
kriisi voisi periaatteessa toistua. Vuonna 2007
alkaneen kansainvilisen finanssikriisin ja sitd
seuranneen eurokriisin vaikutukset Suomen
pankkisektorilla olivat kuitenkin vihiiset. Tut-
kimuksemme perusteella tima johtuu siit4, ettd
erityisesti yrityssektorin rahoitusrakenne ja si-
ten myos pankkien taseet ovat nyt olennaisesti
paremmassa kunnossa kestamazn taloutta koh-
taavia hairioita.

Rahaliitto on myds oleellisesti muuttanut
tilannetta. Varoituksen sana on silti paikallaan.
Siind missa yrityssektorin tilanne on olennaises-
ti parempi kuin 1990, kotitalouksien velkaantu-
neisuus on kasvanut ja nykyain kotitalouksien
velat aiheuttavat suurimman osan jirjestaimit-
tomisti saatavista. Siksi on kehitettavi ja paivi-
tettava niitd analyyttisia apuvilineit, joilla voi-
daan ennakoida rahoitussektorin ongelmia. [J

Esa Jokivuolle ja Matti Virén
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