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Rahoituksen vilittdjasektori on 1980-luvulta alkaen sééntelyn asteittaisen vapauttamisen
myotd kokenut merkittdvid muutoksia. Aiemmin rahoituksen vilittdjasektorin toimintaa
hoiti ldhes yksinomaan perinteiset pankit, mutta nykyéén sektorilla toimii laaja joukko
erilaisia taloudellisia instituutioita. Néistd kéytetddn yhteistd nimitystd varjopankit ja
nithin kuuluu esimerkiksi vakuutusyhtiditd sekd korko- ja pddomarahastoja. Tutkielman
tarkoituksena on selvittdd, millaisia hyoOtyjd ja haittoja varjopankkitoiminnasta on
rahoituksen vilittdjasektorilla.

Tutkielman toisessa kappaleessa tutustutaan teoriaan rahoituksen viélittdjdsektorista ja
varjopankkitoiminnan kasvuun. Tamén jilkeen tutkimuskysymykseen perehdytdan kol-
men eri teeman kautta; kirjallisuuden perusteella varjopankkitoimintaa tarkastellaan suh-
teessa riskiin, kilpailuun ja sdédntelyyn rahoituksen vélittdjasektorilla. Ndiden pohjalta tut-
kimuksen analyysiosiossa vertaillaan varjopankkitoiminnan erilaisten skenaarioiden hyo-
tyjd ja haittoja. Erityisen tarkasti analyysiosiossa perehdytdén Limited Purpose Banking
-malliin, joka toimii ikdén kuin varjopankkitoiminnan vastakohtana.

Analyysi- ja teoriaosion pohjalta voidaan todeta, ettd varjopankkitoiminnan vaikutukset
rahoituksen vilittdjdsektoriin ja kansantalouteen ovat hyvin moninaisia. Varjopankkitoi-
minta ndyttdisi muodostavan suhteen talouskasvun ja vakauden vilille. My0s sdéntelyn
merkitys ja sen oikeaoppinen kohdistaminen korostuvat. Lisdksi nédyttéisi siltd, ettd digi-
talisoituneessa maailmassa rahoituksen vilittdjésektorilla on tarvetta monimuotoisille toi-
mijoille, ja varjopankit vastaavat hyvin erilaisten organisaatioiden rahoituksen tarpeisiin.

Tutkielman johtopditoksend voidaan todeta, ettd varjopankkitoiminnan hyddyt vaihtele-
vat kansantaloudesta riippuen. Erityisesti merkitystd voidaan ndhdé olevan silld, kuinka
kehittynyt ja vakaa talous on. Niin varjopankkitoiminnalle ei ole olemassa mitéén objek-
titvisesti oikeaa muotoa. Varjopankkitoiminnan tutkimus on merkittdvaa ja ajankohtaista
sen laajamittaisista kansantaloudellisista vaikutuksista johtuen ja aihe jéttad paljon mah-
dollisuuksia jatkotutkimukselle. Kirjallisuuskatsauksen tekeminen oli mielekésti, silld ai-
heesta 10ytyi jo entuudestaan paljon tutkimuksia. Téssd tutkimuksessa onnistuttiin hyvin
luomaan kokonaiskuvaa aiheesta yhdistden useita pienempiin kokonaisuuksiin keskitty-
neitd tutkimuksia.
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1 JOHDANTO

Viimeisten vuosikymmenien aikana rahoituksen vilittdjasektori on kokenut merkittévia
muutoksia. Sektorin toiminta on muuttunut niin kokonaisvaltaisesti, ettd siitd voitaisiin
puhua jopa murroksena. Suurin syy tille ovat vuosien saatossa sektorille tulleet uudet
toimijat, jotka ovat muuttaneet koko alan toimintaa. Aiemmin rahoituksen valittdjasektori
koostui ldhes yksinomaan perinteisistd pankeista, mutta nykyain niiden rinnalle on tullut
laaja joukko erindisid taloudellisia instituutioita, jotka hoitavat rahoituksen
vilittdjasektorin tehtdvid. Naitd ovat esimerkiksi vakuutusyhtiot, eldkerahastot, korko- ja
pddomarahastot sekd factoringyhtiot. Tédssd kandidaatintutkielmassa niitd perinteisen

pankkisektorin ulkopuolisia toimijoita nimitetddn yhteiselld késitteelld varjopankit.

Muutokset rahoituksen vilittdjasektorilla eivédt kuitenkaan ole mikd4dn uusi ilmid.
Ensimmaéisen kerran perinteiset pankit alkoivat menettdd asemaansa markkinoilla
Yhdysvalloissa jo 1920-luvulla. Tuolloin niiden rinnalle lainoitusta nousivat tarjoamaan
erityisesti elidkerahastot ja vakuutusyhtiot. Tdma kehitys kuitenkin pysdhtyi 1930-luvun
laman jédlkeen useaksi vuosikymmeneksi. Perinteisten pankkien osuus luotonannosta ja
muusta rahoituksen vilittdjdsektorin toiminnasta pysyi vakaana yli neljdn
vuosikymmenen ajan. Entistd suurempi ja aina tdhédn pdivédn asti jatkunut muutos alkoi
vasta 1980-luvulla. Télld ajanjaksolla erityisesti erilaisten sddstd- ja rahoituslaitosten

osuus on kasvanut. (Allen & Santomero, 2001, 274)

1.1 Téirkeiden kisitteiden méérittelya

Rahoitusjirjestelmid mahdollistaa rahoituksen virtaamisen eri organisaatioiden valilla.
Rahoitusjdrjestelmd koostuu rahoituksen vilittdjasektorista ja rahoitusmarkkinoista
(Mankiw, 2017, 582). Suomen Pankin raportissa rahoitusjirjestelmaille listataan
kaksi eri tehtdvdd. Namé ovat rahan luonti ja rahan vélittiminen rahoitusylijdamaisilta
sektoreilta  rahoitusalijidmaisille  sektoreille (Suomen  Pankki, 2016a, 3).
Rahoitusjérjestelmé siis kasittdd ne taloudelliset instituutiot, jotka auttavat ohjaamaan
sddstdjien ylimiiriisid varoja lainaajille, jotka tarvitsevat varoja rahoittamaan erilaisia

investointejaan (Mankiw, 2017, 582).



Rahoituksen vilittdjasektori ja rahoitusmarkkinat eroavat toisistaan siind, miten ne
toteuttavat rahoituksen vilittdmisen eri instituutioiden valilla.
Rahoitusmarkkinat tarjoavat eri  toimijoille mahdollisuuden varojen suoraan
kanavointiin. Rahoitusmarkkinoihin katsotaan kuuluvan esimerkiksi osake- ja
joukkolainamarkkinat. Rahoituksen suorassa vélittimisessd sddstdjat tietdvit, mika
heididn sddstdimiensd varojen kdyttokohde on, kuten esimerkiksi porssiyhtion osaketta
ostaessa. Rahoituksen vilittdjdsektori puolestaan vastaa markkinoilla varojen epdsuorasta
vilittdmisestd. Siind sddstdjat eivit rahoja tallettaessaan tiedd, mihin heiddn varansa
tullaan lopulta kéyttdméddn. Varojen epdsuorassa kanavoinnissa on mukana jokin
taloudellinen instituutio, kuten pankki tai muu rahoituslaitos, joka vélittdd varat sen
lopulliselle kohteelle. (Mankiw, 2017, 583) Rahoitusjirjestelmén jakautumista eri

taloudellisiin instituutioihin on selkeytetty alla olevalla kuviolla.

Rahoitusjarjestelma

/ \

Rahoituksen valittajasektori Rahoitusmarkkinat

o m—

Kuvio 1: Rahoitusjarjestelmédn  jako  rahoituksen  vilittdjasektoriin  ja

rahoitusmarkkinoihin.

Tassd kandidaatintutkielmassa perehdytddn varjopankkien toimintaan rahoituksen
valittijasektorilla. Varjopankeille ei kirjallisuudessa ole olemassa mitddn yksiselitteista
madritelméad, mutta yleisesti hyviksyttynd on pidetty rahoitusmarkkinoiden

vakausneuvoston (Financial Stability Board, FSB) tekemda selvitystd. Sen maéritelméssa



varjopankkeihin luetaan mukaan laaja joukko toimijoita, jotka ovat perinteisen
pankkisektorin ulkopuolella. Yleensd varjopankkeja kuvaa se, ettd ne harjoittavat rahan
valitystd perinteisten pankkien sddntelyn ulkopuolella. Ne eivdt myoskddn saa
keskuspankilta rahoitusta tai suojausta. FSB:n mukaan varjopankit késittivit vuonna 2011
noin 25 % koko rahoitusjirjestelméin varoista globaalilla tasolla. (Financial Stablility

Board, 2011, 2).

Merkittavin ero perinteisten pankkien ja varjopankkien vélilld liittyy niiden sdédntelyyn.
Rahoituksen vilittdjasektorilla sddntely voi kohdistua esimerkiksi korkomarginaaleihin,
luotonannon méérin tai palvelumaksuihin. Suomessa Finanssivalvonta valvoo nykyéédn
varjopankkien, kuten esimerkiksi sijoitusrahastojen toimintaa (Suomen Pankki, 2015, 3).
Erityisesti finanssikriisin jdlkeen varjopankkeihin kohdistuva seuranta on lisddntynyt
huomattavasti (Suomen Pankki, 2016b, 6). Samanlaista sdidntelyd nidihin kahteen
toimijaan ei kuitenkaan harjoiteta, koska varjopankit ovat kategorisesti luokiteltavissa
perinteisen pankkisektorin ulkopuolelle. Saintelyn eroavaisuudet johtuvat myos
kulttuurillisista eroista eri valtioiden lainsdddanndssd. Yksi merkittdva ero perinteisten
pankkien ja varjopankkien vélilld on, etteivdt jalkimmdiiset saa perinteisten pankkien
tapaan juurikaan julkista tukea toimintaansa. Kdytdnnossa tdma tarkoittaa esimerkiksi
sitd, ettei keskuspankki tarjoa varjopankeille talletussuojaa tai péddsyd niiden
likviditeettiin. (Suomen Pankki, 2016b, 7-17). Sddntelyyn kohdistuvia eroja on myds
toimijoiden tiedonantovelvollisuuksissa. Ne ovat perinteisilld pankeilla huomattavasti
varjopankkeja laajemmat. On selvdd, ettd ndin esimerkiksi talouspoliittiset
vaikutusmahdollisuudet varjopankkeihin ovat nykyiselld sddntelylld huomattavasti

pienemmit.

Varjopankkitoiminnan koossa on vield tdna péaivind merkittavid eroja eri maiden valilla.
Erityisen suurta varjopankkitoiminta on Yhdysvalloissa. Esimerkiksi Suomessa
varjopankkisektorin koko on kansainviélisessd vertailussa melko pientd, noin 75 % BKT:n
suhteutettuna. Tdméd on huomattavasti pienempi luku kuin esimerkiksi Ruotsissa.
(Suomen Pankki, 2016c, 6). Globaalilla tasolla yhteistd eri maiden rahoituksen
vilittdjasektorilla on kuitenkin se, ettd periteisten pankkien ulkopuolinen luotonanto on
kasvanut. [lmi6 ei mydskdén rajaudu vain lansimaihin, vaan sitd on huomattavissa myos

esimerkiksi Kiinassa.



Téssd  kandidaatintutkielmassa  varjopankkisektoria  tutkitaan  yhtend  isona
kokonaisuutena. Tdma on laajasta ndkokulmasta huolimatta mielekéstd, silld globaalissa
rahoitusjirjestelméssd eri maiden rahoituksen vilittdjasektorit ovat hyvin kiintedsti
yhteydessi toisiinsa ja eri maiden taloudellisten instituutioiden vélille on muodostunut
valtavasti kytkoksid. Néin varjopankkitoiminnan tarkkailu yleiselld tasolla voidaan ndhda

kohdistuvan koko globaaliin rahoitusjérjestelmaan.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelma

Olennainen osa hyvidéd tutkimusta on tarkasti médritelty tutkimusongelma ja siithen
vastausta etsivéd tutkimuskysymys. Téssd kandidaatintutkielmassa péaatutkimuskysymys
on:

Mitd hyotyjd ja haittoja varjopankkitoiminnasta on rahoituksen vdlittdjdsektorilla?

Tata tutkimuskysymysté pohditaan suhteessa tutkimuskirjallisuudesta tehtyihin 16ytoihin.
Erityisesti tutkimuskirjallisuudesta on pyritty etsimddn esimerkkejd siitd, millaisia
vaikutuksia varjopankkitoiminnalla on rahoituksen vilittdjasektorille.
Tutkimuskysymystéd pohjustetaan kolmen eri ndkdkulman avulla. Ne ovat seuraavat:

1. Varjopankit ja riski rahoituksen vilittdjasektorilla

2. Varjopankit ja kilpailu rahoituksen vilittdjisektorilla

3. Varjopankit ja sdéntely rahoituksen valittdjdsektorilla?
Niiden teemojen avulla pyritdén luomaan laajaa katselukulmaa varjopankkitoimintaan ja
perehtyméddn sen moniulotteisiin vaikutuksiin rahoituksen vilittdjasektorilla. Liséksi
tutkimuksessa varjopankkien hyotyja ja haittoja verrataan Laurence Kotlikoffin luomaan
Limited Purpose Banking -malliin, joka on ikdén kuin vastakohta varjopankkitoiminnalle.
Siind pankit eivit saa kdyttdd velkavipua ollenkaan, vaan vastaanottamien talletusten

pitda vastata sataprosenttisesti heidédn reservivarantojaan.



1.3 Tutkimusmenetelmi ja tutkimuksen eteneminen

Tamd kandidaatintutkielman tutkimusmenetelméksi valikoitui kirjallisuuskatsaus.
Aiheeseen liittyen on julkaistu todella paljon merkittavid tutkimuksia, jotka késittelevit
varjopankkitoimintaa eri nakokulmista. Varjopankkitoiminnan ollessa melko uusi ilmi6

suurin osa tutkimuksista on melko hiljattain julkaistuja ja myds siten relevantteja.

Tutkimuksen ensimméisen luvun johdannossa esitelldén varjopankkien ja rahoituksen
vilittdjésektorin madritelmai. Toisessa luvussa perehdytddn tarkemmin varjopankkien
toimintaan — se jakautuu kolmeen osaan, jotka kisittelevit varjopankkitoimintaa riskin,
kilpailun ja sdéntelyn nikokulmista. Téméin jélkeen kolmannessa luvussa muodostetaan
edelliseen  kappaleen  pohjalta  analyysi, jossa  pohditaan = mahdollisia
varjopankkitoiminnan hyotyjd ja haittoja suhteessa teorialuvussa esiteltyihin
nikokulmiin. Analyysiosiossa varjopankkitoiminnan hyotyjd verrataan myos suhteessa
Limited Purpose Banking -malliin. Siitd kéytetédn tissd tutkimuksessa lyhennetti LPB-
malli. Tutkimuksen paittivd neljds kappale kokoaa yhteen kirjallisuuskatsauksesta

16ydetyt johtopéatokset ja huomioi mahdolliset jatkotutkimusmahdollisuudet.



2 VARJOPANKKITOIMINNAN VAIKUTUKSET

Luvun alussa kdydddn ldpi teoriaa rahoituksen valittdjdsektorista, jonka jilkeen
perehdytddn sithen, millaisia muutoksia varjopankkitoiminta on sithen tuonut. Sen
jalkeen luvun seuraavassa kolmessa osassa tutkitaan varjopankkitoiminnan vaikutuksia
kolmen eri ndkokulman kautta. Ensimmaisessd osiossa tutkitaan varjopankkitoiminnan
vaikutuksia riskiin, toisessa sddntelyyn ja kolmannessa Kkilpailuun rahoituksen

vilittdjésektorilla.

2.1 Rahoituksen vilittijasektorin teoria ja muutokset

Leland & Pyle (1977, 371) kehittivit teoriaa rahoituksen vilittdjasektorista 1970-luvulla.
Heiddn mukaansa vilittdjasektorin tirkein tehtivd on epdsymmetrisen informaation
ilmion vialttimiseksi kerdtd markkinoilta tietoa lainaajista ja tallettajista, valittdd tita
informaatiota ja ndin pyrkid ehkdisemddn sopimusongelmia taloudellisten toimijoiden
vililld. Epdsymmetrisesta informaatiosta puhutaan, kun informaatio on jakautunut
epitasaisesti ja toinen osapuoli pystyy kdyttdméaan hyvékseen laajempaa informaatiotaan.
Nain rahoituksen vélittdjdsektorin tehtdvdna voidaan ndhdi olevan vakauden tuominen
rahoitusjérjestelmddn, markkinoiden rakenteen muokkaaminen ja sitd kautta
rahoitusjérjestelmédn suorituskyvyn parantaminen. Thakorin (2008, 450) mukaan
rahoituksen vilittdjasektorilla pyritddn korjaamaan rahoitusmarkkinoilla ilmenevid

ongelmia ja tehokkuustappioita.

Uudemmissa rahoituksen vilittdjésektorin teorian tutkimuksissa on huomioitu myds
rahoituksen vilittdimisen behavioraaliset ja psykologiset tekijat. Rahoituksen
valittdjasektorin keskeiseksi tehtdvdksi on esimerkiksi nostettu vakuuden tuominen
tallettajille, jotka eivdt ole varmoja kulutuksensa ajallistamisesta (Thakor, Boot, 2008,
450). Néin pankkien tehtivdnd on korjata myods yksildiden kéyttdytymisen
aikaepdjohdonmukaisuuksia ja muita optimointiongelmia. Kantaa on otettu myos
rahoituksen vilittdjasektorin tarpeeseen osana rahoitusjdrjestelmai. Allenin ja Galen
(2004, 1028) mukaan pelkdt rahoitusmarkkinat yksistddn eivdt pysty takaamaan

markkinoiden tehokkuutta, koska yksittdisillda taloudellisilla toimijoilla on
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henkilokohtaisia tietoja, jotka aiheuttavat epdsymmetristd informaatiota. Néin
markkinoista tulisi epatdydelliset ilman rahoituksen vilittdjasektorin toimintaa, ja riskit

markkinoilla eivit jakautuisi kustannustehokkaasti.

Diamond (1984, 393-414) kehitti teoriaa rahoituksen vilittdjasektorista 1980-luvulla.
Hanen mallinsa mukaan vilittdjdsektorin tulisi koostua vain muutamista suurista
pankeista. Téalléin niiden omistus ja sijoitukset olisivat todenndkdisemmin hyvin
hajautettuja ja ndin niiden portfolioista tulisi monipuolisempia, riskittdméampid ja niiden
takaisinmaksu olisi varmempaa. Teorian mukaan suuremmat pankit ovat parempia ja
varmempia rahoituksen lainaajia. Diamond huomauttaa, ettei rahoituksen
vilittdjasektorilla kukaan monitoroi pankkeja, mutta tihén ei ole tarvetta, kun pankit ovat
tarpeeksi suuria. Talloin sddstyy kustannuksia ja rahoitusmarkkinoista tulee
tehokkaammat. Kun pankkien hoitaman monitoroinnin kustannukset pysyvét tarpeeksi

alhaisina, syntyy tdstd Diamondin mukaan markkinoille pareto-parannus.

Osittain varjopankkitoiminnan nousu rakentuu pankkien monitoroinnin hyotyjen ja
toisaalta siitd syntyvien kustannuksien ympdrille. Yhdeksi merkittdviksi syyksi
perinteisten pankkien menettdmédin markkinaosuuteen rahoituksen vilittdjasektorilla
ndhdiin transaktiokustannusten pieneneminen (Allen & Santomero, 2001, 272). Tdma
ilmenee, kun tutkitaan varjopankkien toimintamalleja. Useat esimerkiksi yrityksille tai
kotitalouksille rahoitusta tarjoavat varjopankit toimivat tidysin online-muotoisina ilman
juurt mink&énlaisia kiinteitd kustannuksia. Tdméa vaikuttaa myos siihen, ettd uusien
toimijoiden alalle tulo on helppoa. Epdsymmetrisen informaation ongelma on samalla
viahentynyt, kun digitalisaation my6td eri toimijoista on saatavilla helpommin ja

enemman tietoa.

[Imi6114 on ollut muitakin vaikutuksia. Perinteisten pankkien ja varjopankkien hoitamat
tehtévit ovat laajentuneet sisdltden paljon muutakin kuin pelkéin rahoituksen vélityksen.
Téllaisia ovat esimerkiksi asiakkaiden rahoituksen ja likviditeetin hoito, valuutta- ja
arvopaperikauppa, =~ maksuliikkeen  hoitaminen, erilaiset  rahoitustoiminnot,
sijoitusneuvonta ja konsultointi. (Suomen Pankki, 2016a, 28) Osittain tdimadn vuoksi myos
rahoituksen vilittdjasektorilla on ndhtdvissd suuria finanssitaloja, jotka muodostavat

laajoja konserniyhtioiti ja hoitavat edelld listattuja tehtavia.
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Varjopankkien toiminta on muokannut my0s rahoituksen vilittdjdsektorin luontaisinta
tehtévid, luotonantoa. Perinteisessd pankkien luotonannossa on vahva yhteys pankkien
taseisiin. Prosessi etenee niin, ettd pankki tekee laina-analyysin, neuvottelee koron,
myontdd lainan asiakkaalleen ja pitdd sen taseessaan aina lainan erddntymiseen asti.
(Suomen Pankki, 2016a, 28) Viime vuosikymmenind varjopankit ovat kuitenkin
soveltaneet luotonantoa ja tuoneet markkinoille hyvin erilaisia ja monimutkaisia tuotteita.
Naiin rahoituksen ldhteiden méird on kasvanut ja niiden toiminta monipuolistunut.
Varjopankkien myotd luottorahoitus on kuitenkin hajonnut. Nykyéddn yhd useammin
luotonanto koostuu joukosta erilaisia luotonehtoja, kuten koroista, likviditeetistd ja
luottoriskistd. Hyvéa esimerkki tdstd on, kun finanssikriisistikin tutuksi tulleita yksittiisia
lainoja alettiin yhdistelld suuriksi paketeiksi, joita myyddin sitten eteenpdin eri tavoin
luokiteltuina obligaatioina ja velkasitoumuksina. (Suomen Pankki, 2016a, 28) Allenin &
Santomeron (2001, 287) mukaan rahoituksen vilittdjasektorin toiminta on siirtynyt

pankkikeskeisiltd finanssisektoreilta markkinakeskeisiin.

2.2 Varjopankkitoiminnan kasvun syita

Merkittdvd syy varjopankkitoiminnan kasvuun on ilmid, jossa isot konserniyhtiot
perustavat tytiryhtioitd ja luotonantoa muokataan niin, etteivét tietyt sdéntelyn rajoitukset
kosketa niitd. Usein kyseessd on jokin suuri finanssitalo ja ndin varjopankit saavat ikdén
kuin vakuudeksi konsernissa toimivan ison pankin. (Huang, 2018, 125) Perinteiset pankit
ovat siis olleet vahvasti mukana vaikuttamassa varjopankkitoiminnan nousuun, kun ne

niiden avulla pyrkivit hyddyntdmaéén rahoitusjirjestelmin tarjoamia mahdollisuuksia.

Suomen Pankin (2015,3) raportin mukaan syind varjopankkitoiminnan kasvuun ja
pankkisektorin rakennemuutoksiin ovat heikko talouskasvu, sddntelyn puute,
tuottohakuisuus ja tekniset innovaatiot. Myos tutkimuskirjallisuudesta on 16ydettdvissa
samoja vditteitd. Voidaan huomata, ettd globaali rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen
1980-luvulla sysidsi varjopankkien nousun liikkeelle. Erityisesti varjopankkitoimintaan
kannusti sddntelyn vapauttamisen myotd syntyneet rahamarkkinarahastot, jotka
syrjayttivit perinteisten pankkien talletuksia, arvopaperistaminen, joka oli hyvin
ndkyvissd roolissa edellisessé finanssikriisissd, sekd repo- eli takaisinostosopimukset,

jotka mahdollistivat arvopaperistettujen velkakirjojen kdyton rahan kaltaisena tuotteena.
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Varjopankkien ero perinteisiin pankkeihin on se, etteivét ne vastaanota talletuksia. Niiden
substituutteina varjopankit tarjoavat asiakkailleen esimerkiksi reposopimuksia ja
rahamarkkinarahastoja, jotka muistuttavat hyvin paljon perinteisten pankkien

talletustoimintaa. (Gorton, 2010, 261-284)

Rahamarkkinarahastojen  suosiota  kasvatti  talletustileille  tullut  korkokatto.
Rahamarkkinarahastot néhtiin ndille substituuttina ja ne pystyivit tarjoamaan talletuksia
parempaa korkoa, joten ne nihtiin houkuttelevimpina sijoituskohteina. Ero koroissa
syntyy siind, ettd pankit maksavat talletussuojasta. Timan maksun ne siirtdvét lainaajille,
jolloin tuotto on matalampi kuin rahamarkkinarahastoissa. Arvopaperillistamisessa
puolestaan epilikvidit lainat pakataan yhteen ja myyddin pddomamarkkinoille. Ndiden
suosio lisddntyi 2000-luvulle tultaessa eksponentiaalisesti. Usein arvopaperillistamista

varten perustetaan erillisyhtid. (Gorton, 2010, 270)

Tiivistettynd varjopankkitoiminnan kasvu perustuu taloudellisiin, oikeudellisiin ja
kirjanpitoon liittyviin innovaatioihin, jolla on pyritty kiertdméén sééntelyd. Rahoituksen
vilittdjasektorilla  varjopankkitoiminnan optimaalinen velkavivun maird on
huomattavasti yhteiskunnallista optimia suurempi. (Plantin, 2015, 147) Velkavipua
hyodyntdmalld pankit pystyvit tavoittelemaan suurempia tuotto-odotuksia. Velkavivun
kaytto yli yhteiskunnallisen optimin kuitenkin lisdé riskejd finanssimarkkinoilla ja altistaa
sitd todenndkdisemmin pahemmille kriiseille. Seuraavassa osiossa varjopankkitoiminnan

luomiin riskeihin tutustutaan paremmin.

2.3 Varjopankkitoiminta ja riski rahoituksen vilittijasektorilla

Varjopankkitoiminnan voidaan ldhes kiistatta johtaa riskien lisddntymiseen
rahoitusjarjestelméssd. Kirjallisuudessa on kuitenkin poikkeamia siind, kuinka paljon
varjopankkitoiminta lisdd kokonaisriskid markkinoilla. Kokonaisriskin lisddntymiselld ei

my0skédn ole pelkdstddn huonoja vaikutuksia.

Merkittava varjopankkitoimintaa kithdyttinyt tekija on, ettd 1980-luvulta ldhtien kotita-
louksien sddstiminen on yleistynyt (Allen & Santomero, 2001, 278). Tdméa on luonnolli-

sesti tuonut enemmén mahdollisuuksia uusille toimijoille rahoituksen viélittdjdsektorilla.
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Talld on myds suorat yhteydet kokonaisriskiin. Mitd enemmin varoja on kiinni rahoitus-
laitoksissa, sitd enemmén markkinoilla on riskié, koska myos riskisten sijoitusten osuus
nousee sddstimisen lisddntyessd. Kun rahoitussektori siirtyy pankkikeskeisyydestd yha
enemmaén markkinakeskeiseksi, tulee riskien allokoimisesta hankalampaa. (Allen & San-
tomero, 2001, 286—-287) Voidaan my0s olettaa, ettd varjopankkitoiminnan yleistyessé ni-
menomaan riskialttiimmat sijoituskohteet ovat sitd mukaan lisddntyneet. Juuri ennen fi-
nanssikriisid varjopankkien omistuksien maard oli huipussaan moninkertainen verrattuna
sithen, kuin mité se oli kriisin jdlkeen (Serletis & Xu, 2019, 132). Rahoituksen vélitta-
jasektorilla on entisté tarkedmpi rooli yksildiden ja monimutkaisten rahoitusmarkkinoi-
den vilikdtend. Sijoitusinstrumenttien monimutkaistuessa vélittdjasektori ikdin kuin pu-
kee nimd ymmaérrettdviin muotoon ja tarjoaa niitd kotitalouksille ja yrityksille. (Allen &

Santomero, 2001, 289)

Erityisesti ennen finanssikriisid varjopankkien ndhtiin arvopaperistamisen avulla
vihentdvin kokonaisriskid rahoitusjirjestelméssd. Siind rahoituksen vilittdjdsektorilta
hankittuja lainoja yhdisteltiin edelleen omiksi, uusiksi ja hajautetummiksi
sijoitusinstrumenteiksi. Merkittdvd syy ndiden monimutkaisten lainakomponenttien
syntymiseen on, ettd niilld pystytddn hajauttamisella poistamaan epdsymmetrinen riski
(Gennaioli, Shleifer & Vishny, 2013, 1338). Téstd voidaan paitelld, ettd kokonaisriski

pienenisi, mutta arvopaperistamisen vaikutukset ovat monimuotoiset.

Koska hajauttamalla pystytddn poistamaan epdsymmetrinen riski, ovat arvopaperistetut
sijjoituskohteet houkuttelevia laajalle joukolle ihmisid. Arvopaperistamisen ja
varjopankkien tuomien monimutkaisten sijoitusinstrumenttien sanotaan parantavan
riskien allokointia ja lisddvén varallisuutta. Néin esimerkiksi riskin kaihtajat ovat valmiita
hankkimaan niitd rahoituksen vilittdjdsektorilta ja arvopaperistettujen sijoituskohteiden
kysyntd kasvaa. Tdmi kasvattaa varjopankkien varojen osuutta vélittdjdsektorilla.
Arvopaperistamisella on kuitenkin ongelmansa. Hieman paradoksaalisesti, mitd
enemman varjopankit suojautuvat epdsymmetriseltd riskiltd, sitd enemmén ne altistavat
itseddn odottamattomille ja haitallisille kysyntdshokeille. Ongelma on siind, ettd
arvopaperistaminen mahdollistaa varjopankkien vipuvaikutuksen ja velkaantumisen
lisdéntymisen, joka tekee niistd hyvin haavoittuvia. (Gennaioli, Shleifer, Vishny, 2013,

1343-1347)



14

Arvopaperistamisella ja varjopankkien toiminnalla on myds muita kokonaisriskiin
merkittdvasti vaikuttavia piirteitd. Niilld on 16ydetty olevan selvd yhteys tartuntariskiin
(credit contagion) rahoituksen vilittdjdsektorilla, silld varjopankkitoiminta lisda
kytkoksia eri instituutioiden valilla. Tartuntariskilld tarkoitetaan sitd, ettd eri toimijoiden
vilisten kytkoksien vuoksi yhteen toimijaan kohdistuva negatiivinen shokki voi levitd
laajemmin rahoitusjdrjestelmddn. Yksi merkittdvd syy tdhdn on, ettd perinteiset pankit
ovat yhd ainoita rahoituksen vélittdjdsektorin toimijoita, jotka harjoittavat perinteistad
talletustoimintaa. Varjopankit puolestaan ovat perinteisille pankeille merkittédvia
tallettajia. Néin toimijoiden viélille syntyy tartuntakanava. (Hirvonen & Walta, 2019, 4).
Arvopaperistamisen voidaan n#hdd lisddvian tatd riskid, kun monimutkaisia
sijoitusinstrumentteja myyddin usean tahon toimesta eteenpéin. Ndin ne kaikki ovat myos
osallisina samoissa lainoissa kantamassa niiden riskié. Lisdksi perinteisten pankkien ja
varjopankkien vililld voi olla myds omistussuhteisia kytkoksid. Isoilla finanssitaloilla voi
olla konsernin sisélld tytdryhtioitd, jotka harjoittavat varjopankkitoimintaa hyodyntden
viljempdd sddntelyd. Tamid saattaa tuottohakuisuutta korostaen houkutella
konserniyhtioitd merkittdvidnkin riskinottoon tytéryhtidissdén. On huomattavaa, etteivit
ndmé riskit jad pelkdstddn rahoituksen vilittdjasektorin sisdisiksi, vaan mahdollinen
finanssikriisi vaikuttaa koko talousjdrjestelmédn. Kriisit eivit tunne myodskéddn
maantieteellisid rajoja, koska esimerkiksi kytkokset Yhdysvaltojen ja Euroopan
rahoitusjérjestelmien vililld ovat voimakkaita, joten shokit heijastuvat nopeasti

mantereiden ylitse (Suomen Pankki, 2016b, 6)

On myds tutkittu, ettd arvopaperistaminen ja varjopankkitoiminta atheuttaa
rahoitusjédrjestelmadn niin kutsuttua héntériskia (engl. tail-risk). Hantériski tarkoittaa, ettd
hyvin suurten ja hyvin alhaisten tuottojen todenndkoisyys on suurempi kuin
normaalijakaumassa. Héntédriskid esiintyy, kun markkinoilla matalakorkoisten ja matalan
riskin lainojen kysynté on korkeaa. Télloin rahoituksen vilittdjdsektorin oma varallisuus
ja omat tuotot eivdt riitd kattamaan tdtd lainojen kysyntdd. Vilittdjdsektorin
instituutioiden tulee riskittdmien lainojen kysyntdin vastatakseen muuttaa portfolioitaan
ja lainata eteenpdin riskialttiimpia lainoja. Na&itd ovat esimerkiksi arvopaperistetut
varjopankkien monimutkaiset sijoitusinstrumentit. Tamad tekee valittdjdsektorin
toimijoista enemman riippuvaisia toisistaan, joka tekee sektorista haavoittuvamman ja

riskialttiimman.
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Jos markkinoille syntyvdd héntéiriskid ei huomioida, niin tuottojen jakauma poikkeaa
normaalijakaumasta. Kuviossa 2 on mallinnettu héntériskid. Siind molemmissa aéripéissi
tuotto-odotuksien todennédkdisyydet ovat normaalijakaumaa suuremmat ja esim.
huonoimman skenaarion tilannetta ei osata ndhdd niin huonona kuin mitd se
todellisuudessa on. Tamén skenaarion todenndkoisyyttd myods véhitellddn. Kun
hintériskid ei huomioida on riskien ottajia markkinoilla todella paljon ja todenndkdisyys
riskin toteutumiselle kasvaa. Rationaalisten odotusten alla vakaalta nayttavistad
jarjestelmaistd tulee todella haavoittuvainen, kun arvopaperistaminen lisdd toimijoiden

vilista riippuvuutta.

Density
61 |[— Hantariski — N(0,1)]

b
T
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Kuvio 2: Esimerkki hantériskin erosta verrattuna normaalijakaumaan

Hantériskin lisdksi varjopankkien toiminnan valtava koko, riskien kasaantuminen
rahoituksen vilittdjdsektorille ja arvopaperistamisen vaikutus vipuvaikutuksen
lisddmisessd tekevit siitd hyvin alttiita taloudellisille shokeille. (Gennaioli, 2013, 1332—
1360) Tassa valossa varjopankkitoiminta vaikuttaa hyvin riskialttiilta ja vain negatiivisia
seurauksia tuovalta toiminnalta. Hintariskiin liittyy kuitenkin samalla myds
varjopankkitoiminnan selvd etu. Varjopankkitoiminta luo nimittdin mahdollisuuden

talouskasvulle.

Moreiran ja Savovin (2017, 2384) tutkimusten mukaan ne maat, joissa on ollut pitkalla
aikavalilld paljon talouskasvua, ovat kirsineet myos keskivertoa enemmaén taloudellisista

shokeista kuin vakaammat taloudet. Vaikka kuviossa 2 taloudellisten shokkien
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todenndkoisyys on normaalijakaumaa suurempi, ovat myos jakauman toisella puolella
tuotto-odotukset suurempia ja todenndkdisempid kuin normaalijakaumassa. Ilman
varjopankkitoimintaa taloudessa on védhdn vipuvaikutusta, ja vastuu rahoituksen
valittijasektorilla on jakautunut turvallisesti. Lisdksi talous on koroiltaan ja sijoitusten
arvoltaan todella vakaa. Korkotasot ovat myds yleisimmin korkeammalla tasolla. Tadma
johtaa talousteorian mukaan vdhdisempiin investointeihin ja hitaampaan talouskasvuun.
Riskittomien korkojen tuotto on matala, koska ne ovat kalliita. (Moreira & Savov, 2017,

2406)

Varjopankkitoiminnan vaikutukset seuraavat voimakkaasti talouden suhdannevaihtelua.
Kun taloudessa ja finanssimarkkinoilla on vdhén epdvarmuutta, niin sijoituksien hinnat
nousevat ja varjopankkien tarjoamat sijoitusinstrumentit ovat hyvin suosittuja.
Riskialttiimpien sijoitusten hinnat nousevat kaikista eniten, koska ne ovat kaikista
riippuvaisimpia varjopankkien sijoitusinstrumenteista. Jos varjopankkitoiminta on laajaa,
syntyy erityisesti riskialttiilla sektoreilla paljon investointeja, joka johtaa talouskasvun
kithtymiseen. Epdvarmuuden noustessa markkinoilla varjopankkien nousujohteisuus
alkaa kuitenkin heikentyd, kun sijoitusten likviditeetti on kyseenalainen. Sijoituksia
pyritddn muuttamaan nopeasti likvidiksi rahaksi, jolloin likvidin rahan tarjonta
heikkenee, koska sitd ei riitd korvaamaan kaikkia varjopankkien liikkeelle laittamia
epdlikvidejd sijoituksia. Tdméd johtaa korkojen nousuun, investointien laskuun ja

talouskasvun hiipumiseen. (Moreira & Savov, 2017, 2383)

Voidaan todeta, ettd riskialttiita sijoituksia tulisi tehdd vain mahdollisimman likvidein
keinoin. Niin taloudessa sdilyy vakaus. Tdmd on kuitenkin varjopankkitoiminnan
vastaista, silld monimutkaiset sijoitusinstrumentit ovat poikkeuksetta epilikvideja.
Epdvarmuuden noustessa taloudessa pankit sijoittavat jatkossa paljon vain likvideihin ja
riskittomiin kohteisiin, joiden tuotto ei ole suurta. Shokin yhteydessd epdvarmuus
lisddntyy entisestddn, kun tulevia shokkeja pidetdén todenndkdisempind ja sijoitusten
arvot laskevat. Kun korkotaso kasvaa samanaikaisesti on lopulta tuleva elpyminen ja
talouskasvu todella hidasta. (Moreira & Savov, 2017, 2384-2412) Niin voidaan olettaa,
ettd kuilu varjopankkien ja perinteisten pankkien vélilld ei saisi kasvaa liikaa. Teorian
mukaan markkinoilla pitdisi olla kysyntdd ja tarjontaa myo6s muille kuin likvideille ja
varmoille sijoituskohteille. Néin varjopankeilla voisi olla merkittdvikin asema

rahoituksen viélittdjasektorilla, kun se kiithdyttdd talouden elpymistd shokin jilkeen.
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Varjopankkisektori myos tarjoaa keskuspankille tuotto-odotukseltaan parempia kohteita,

joita ostaa shokin jdlkeen.

Tutkimuskirjallisuudesta on huomattavissa, ettd varjopankkisektorin toiminta lisda
kokonaisriskid rahoituksen vilittdjdsektorilla. Erityisesti ne néyttdisivat lisddvin
sektoririskid, silld ne lisddvéat rahoituksen vélittdjasektorin kytkoksid ja riippuvaisuutta
toisistaan. T&lld voi olla kauaskantoisia vaikutuksia koko talouden toimintaan niin
valtakunnallisella kuin globaalillakin tasolla, kuten finanssikriisin yhteydessd nihtiin.
Kuitenkin jo pelkdstddn varjopankkitoiminnan riskejé tutkiessa on huomattavaa, ettd siini
piilee paljon my0s potentiaalia. Parhaillaan varjopankit voivat lisdté riskid markkinoilla

sopivassa suhteessa niin, ettd se edesauttaa talouskasvua.

2.4 Varjopankkitoiminta ja Kilpailu rahoituksen valittajasektorilla

Tutkimuskirjallisuudessa ei ole selvdd madritelmédd sille, millaisia vaikutuksia
varjopankkitoiminnan lisddmalld kilpailulla on rahoituksen viélittdjasektorilla. Voidaan
kuitenkin olettaa, etti niin kilpailulla kuin seuraavassa osiossa tutkittavalla sddntelylla on
merkittdvd yhteys edellisessd osiossa tutkittuun rahoituksen vilittdjasektorin

kokonaisriskiin.

Varjopankkitoiminta tdydentdd rahoitusjdrjestelmdd ja antaa erilaisen vaihtoehdon
perinteisten pankkien luotonannolle. Néin ne ovat tidltd osin tirked osa rahoituksen
vilitystd (Hirvonen & Valta, 2019, 3). Lisddntynyt kilpailu ei pelkéstédn lisad rahoituksen
ldhteitd, vaan varjopankit ovat erityisen merkittdvid toimijoita esimerkiksi pienilld ja
erikoistuneilla markkinoilla, joihin perinteisten pankkien toiminta ei ulotu. Téstd on
huomattavasti etua monille nykyaikaisille ja digitalisoitumista hyddyntéville
rahoitusinnovaatioille. (Suomen Pankki, 2015, 3) Néin varjopankit luovat kilpailua ja
parempia markkinaehtoja myos sektoreilla, joilla perinteiset pankit eividt merkittévasti
vaikuta. Optimaalisessa tilanteessa kilpailu luo esimerkiksi rahoitusta hakeville
yrityksille enemmén vaihtoehtoja, jolloin ne saavat todennidkdisemmin paremmat

lainanehdot ja tekevit enemmén voittoa.
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Aiemmin esitelty Diamondin (1984, 393—414) muutaman suuren pankin malli rajoittaisi
merkittdvasti kilpailua. Thakorin ja Bootin (2008, 108) mukaan suuret pankit ovat
kokonaisuudessaan parempia ja varmempia lainaajia, mutta pienet pankit ovat tirkeitd
rahoittamaan pienempien yritysten toimintaa. Tdméa on tirkedd esimerkiksi kasvaville
yrityksille, joita varjopankit rahoittavat. Ympari maailman on havaittu, etti pienet pankit
lainaavat varojaan keskivertoa enemmén pienille yrityksille. Verrattuna isoihin
kansainvélisiin yrityksiin nimé pienet yritykset ovat usein hyvin merkittdvia toimijoita
paikallisesti (Berger, Klapper & Udell, 2001, 2128). Suurista perinteisistd pankeista
poiketen varjopankit luovat paikallisella tasolla kilpailua, jolla voi mikrotaloudellisesta

nikokulmasta olla suuriakin positiivisia johdannaisvaikutuksia alueen talouteen.

Kilpailulla on ndhty myos paljon negatiivisia vaikutuksia. Broeckerin (1990, 430)
luomassa mallissa vaikutukset liittyvdt pankkien luotonantoprosessiin. Rahoituksen
valittdjasektorilla eri toimijat monitoroivat lainanottajia ja arvioivat, ketki niistd ovat
patevid. Mallissa ndma arvioinnit oletetaan epétdydellisiksi ja niissé tulee virheitd. Kun
luotonantajat kilpailevat lainaehdoilla ja lainankoroilla, yritykset valitsevat alustavasti
sen pankin, jolla lainan hinta on alhaisin. Jos luotonantaja kuitenkin hylk&a tdmén, niin
kyseinen yritys menee seuraavaan pankkiin. Nidin sille luotonantajalle, jolla on
korkeimmat korkoehdot, jdd jéljelle kaikki korkean riskin ja epdvakaan
takaisinmaksukyvyn yritykset pysydkseen toiminnassa. Markkinoiden tartuntariski tekee
tistd tilanteesta entistd ongelmallisemman ja yhden pankin ongelmat voivat aiheuttaa

epadvarmuutta rahoitusjdrjestelmai kohtaan.

Kun rahoituksen vilittdjésektorilla on enemmén toimijoita, informaatiosta tulee
hajautuneempaa ja jokaisella toimijalla on informaatiota pienemmistd osuudesta
yrityksid. Tdma johtaa sithen, ettd myos huonomman luottoluokituksen yrityksiéd tulee
markkinoille ja niiden kanssa tehdddn lainasopimuksia. T&lloin vastoin perinteisti
talousteoriaa kilpailun lisddntyminen voi johtaa siithen, ettd luotonantajat joutuvat
nostamaan korkotasojaan. Téstd ndkokulmasta katsottuna muutaman ison pankin
skenaariota voidaan pitdd parempana, koska silloin on enemmén mahdollisuuksia
monitoroida yrityksid ja informaation pirstaloitumisen aiheuttamilta ongelmalta

viltytddn. (Marquez, 2002, 903)
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Kilpailun vaikutukset rahoituksen vilittdjésektorilla eivit kuitenkaan aina ole ennalta
madrittyjd. Paljon riippuu siitd, miten markkinat toimivat ja millaisia ratkaisuja pankit
tekevit reservivarantoihinsa. Tutkimuksista on 10ydetty kaksijakoisia tuloksia
esimerkiksi pankkien fuusioitumisesta ja sektorin keskittymisesti muutamalle isolle
pankille. Suurten pankkien fuusioitumisella on taipumusta lisdtd rahoituksen
vilittdjésektorin yhteenlaskettua likviditeettitarvetta ja siten myds julkisen sektorin
rahapoliittisin toimin tukemaa likviditeetin tarjoamista. Tdmd my0Os nostaa nididen
pankkien luotonannon korkotasoja. Néin tdmai viittaisi siithen, ettd epétdydellinen ja
viahdinen kilpailu  lainamarkkinoilla  lisdisi  kokonaiskysynnin  volatiliteettia
pankkienvilisilld markkinoilla ja wvaikuttaisi kielteisesti sen toimintaan. Toisaalta
fuusioitumisessa pankit saavat enemmain pelivaraa, kun ne yhdistivit reservivarantonsa
ja voivat tehdd muutoksia niiden valilli. Tdm& pienentdd niiden likviditeettiriskid.
Erityisen hauraana rahoituksen vélittdjdsektorina pidetddn polarisoitunutta mallia, joka
on jakautunut fuusioituneihin isoihin perinteisiin pankkeihin ja pieniin varjopankkeihin.
(Carletti, Hartmann & Spagnolo, 2007, 1067-1091) Mielenkiintoista on, ettd
tutkimuksissa 16ydettiin epidkohtia nimenomaan muutaman suuren pankin mallista, joka
useassa muussa tutkimuksessa on todettu optimaaliseksi rahoituksen vilittdjasektorin

rakenteeksi.

Stenbacka ja Shy (2004, 249) nostavat esille tirkedn kohdan kilpailun lisdéntymiseen
liittyen. Heiddn mukaansa kilpailu ja toimijoiden lisddntyminen rahoituksen
valittdjasektorilla ei itsessddn lisdd markkinoiden riskid tai aiheuta negatiivisia
vaikutuksia, vaan merkitystd on silld, millaisia toimijoita markkinoille tulevat uudet
kilpailijat ovat ja millaisia vapauksia heille myonnetdin. Pankit kilpailevat markkinoilla
siitd, kuinka paljon riskid he siséllyttivdt portfolioihinsa ja siitd, kuinka paljon
talletuskorkoa he myontivat. Pankkien portfolioiden riskipitoisuus ei kasva kilpailun
lisddntyessd, koska ne eivit yleensd kykene muuttamaan portfolioitaan helposti lyhyelld
aikavililld. Useat lainoitussopimukset on solmittu pitkiksi ajoiksi ja ne ovat vaikeasti
muutettavissa. Tutkimuksensa lopuksi he tulevat johtopditokseen, ettd kilpailun
lisddmiselld on vain positiivisia hyvinvointivaikutuksia. Taémi olisi siis rahoituksen

valittijasektorilla puhdas pareto-parannus.

Niin kilpailun vaikutuksiin liittyy ldheisesti luottoluokituslaitokset ja niiden toiminta.

Erityisesti finanssikriisin jdlkeen ne ovat olleet merkittiavén sdéntelyn kohteena. Pankkien
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portfolioilla ja kilpailun vaikutuksilla ndyttdisi olevan merkittdvd yhteys. Tahén

tutustutaan lisdd seuraavassa, sddntelya tutkivassa kappaleessa.

2.5 Varjopankkitoiminta ja sdiintely rahoituksen vilittijasektorilla

Saantelylld on merkittdvé osa varjopankkitoiminnan tehokkuudessa. Sen tulee olla oikein
kohdistettua, mutta samalla jéttdd varjopankeille tarpeeksi litkkumavaraa.
Rahoitusmarkkinoiden  vapauttaminen ja  siitd  seurannut  kansainvidlinen
padomaliikkeiden lisddntyminen alkoi  1970-1980-luvulla ja sysdsi myo0s
varjopankkitoiminnan kasvuun. Nykyéén lansimaisilla rahoitus- ja valuuttamarkkinoilla
sdantely on melko lievdd ja kehittyvissd talouksissa trendi on ollut samansuuntainen.
Kuitenkin 1980-luvun jélkeen sééntelyé on joltain osin myos kiristetty. Nama kiristykset
ovat yleensd liittyneet talouden vakauden turvaamiseen, parempaan likviditeetin
kehitykseen ja rahapolitilkan mahdollisuuksien suojaamiseen. Markkinoiden
vapauttamisen jilkeen talouskriisit ovat lisddntyneet, kuten Pohjoismaissa 1990-luvulla.
Sadntelyn véljetessd pankit ja niiden asiakkaat eivdt malta pysyd varovaisina uusissa
oloissa, jotka tarjoavat heille enemméan mahdollisuuksia. (Suomen Pankki, 2016, 114-
115a). Tdmé on olennainen osa varjopankkien suosion nousua. Jo aiemmin mainittu
tuottohakuisuus ajaa toimijoita hyddyntdmddn sddntelyn vapauttamisesta syntyvid
mahdollisuuksia. Finanssikriisin ja eurokriisin jdlkeen alan sdéntelyn trendi on ollut taas

kiristyméaén péin.

Toisaalta kiristyva sdéntely voi yhtd hyvin lisdtd varjopankkien toimintaa. Kun sadntelya
kiristetdén rahoituksen vilittdjésektorilla ja perinteisten pankkien
toimintamahdollisuuksia rajataan lisdd tdméa kannustimia pyrkid kiertiméédn sidintelya.
Yleensd tdmd on mahdollista varjopankkien avulla. (Plantin, 2015, 146) Usein ndma
saattavat olla jonkin ison finanssitalon konsernin tytéryhtioitd. Néin jossain méérin
perinteisten pankkien sdéntelyd lisddmailld itse asiassa vaan kannustetaan yhd enemmén

varjopankkien toimintaa, kun kuilu toimijoiden sdéntelyiden vililld kasvaa entisestdén.

Saédntelyn vaikutukset ovat monimuotoisia, ja pelkkd sdéntelyn lisddminen ei paranna
rahoitusjédrjestelmén vakautta. Esimerkiksi markkinoille vakautta tuova talletussuoja luo

myds negatiivisia vaikutuksia markkinoille, kun se vihentd pankkien kannustimia liséta
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portfolioihinsa matalan riskin sijoituksia (Shy & Stenbacka, 2004, 249). Téssd pddmies-
agentti-ongelma syntyy talletussuojaa saavan perinteisen pankin ja keskuspankin vilille.
Perinteiselld pankilla on suurempi kannustin sisdllyttdd portfolioonsa riskisempid
kohteita tuottohakuisuuden vuoksi, kun se tietdd keskuspankin turvaavan talletuksia.
Talletussuoja on kuitenkin yleisesti kdytdsséd oleva sddntelyn keino. Diamond ja Dybvig
(1983, 402) pitavit tirkedna, ett talletustilit ja talletuspankkien palvelut on vakuutettuja
nimenomaan julkisen hallinnon takaamana. Talld pystytddn valttiméaédn pankkien

haavoittuvuutta.

Kuten finanssikriisi osoitti, on varjopankkitoiminnan sdantely tirkedd. Yksi tarked
regulaation kohde on esimerkiksi pankkien vdhimmaiisvarataseen méédrd. Niin pankit
voisivat varautua mahdollisiin talletuspakoihin, eivdtkd ne joutuisi sen tapahtuessa
luvopumaan niin suuresta osuudesta sijoituksistaan. Perinteisilli pankeilla ja
varjopankeilla tulisi olla siis tietyt likviditeettivaatimukset. Liséksi on tdrkedd, ettd
luottoluokituslaitokset varoittavat toimijoita hyvissd ajoin etukéteen, jos varjopankkien
arvopaperistaminen alkaa keskittyd liikaa yhdelle sektorille. Néin kévi finanssikriisin
yhteydessd asuntolainojen kanssa. Lisdksi sddntelyn pitdisi kohdistua my0ds pankkien
kokonaisvipuvaikutuksen mairédén, jota pitdisi rajoittaa ja pyrkid kontrolloimaan julkisen

vallan toimesta. (Gennaioli, Schleifer & Vishny, 2013, 1361)

Yksi syy rahoituksen vélittdjasektorin sddntelyyn on, ettd ne ovat poikkeuksellisen
haavoittuvaisia epdvakaudelle. Pankkien taseessa omistajien joukossa on my0s hyvin
vihidvaraisia henkil6ité, jotka pitdvét hallussaan pienid osuuksia pankkien varallisuudesta
lainojen ja talletusten muodossa. Potentiaalisia epdsymmetrisen informaation tilanteita
syntyy paljon, kun lainat ovat hajautuneet todella laajasti pienille ja hyvin tietdméttomille
sijoittajille. Néin pankeille syntyy kannustin kayttdytyd vihemman varovaisesti ja ottaa
suurempia riskejd, kun osuudet ovat jakautuneet suurelle joukolle. Tdmi synnyttda
rahoituksen vilittdjdsektorin toimijoille poikkeuksellisen riskin kriiseille, jotka etenevit
helposti kuluttajiin ja muihin pankkien sidosryhmiin. Néitd ongelmakohtia pyritddn
ehkdisemiin ja rajoittamaan sidntelylld. (Thakor & Boot, 2008, 450—451) Talletussuojan
lisdksi vastaava sddntelyn keino on keskuspankkien tarjoama “lender of last resort” —
jarjestelmd. Siind keskuspankit lupautuvat tarjoamaan likviditeettid rahoituksen
vilittdjdsektorin toimijoille, jotka eivdt selvid pdivittdisistd toiminnoistaan esimerkiksi

pankkienvilisilld markkinoilla. Kuten talletussuojan yhteydessd myos tilld sddntelyn
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keinolla on taipumusta kannustaa taloudellisia toimijoita yhd riskialttiimpiin

toimenpiteisiin, koska he tietdvét keskuspankin lopulta auttavan heité kriisitilanteessa.

Finanssikriisin jilkeen sddntely on suuntautunut yhd enemmén julkisten toimijoiden
alaisuuteen. Nykyédan esimerkiksi Yhdysvalloissa keskuspankki on ottanut hoitaakseen
suuren madrdn rahoituksen vilittdjésektorin sdéntelyd. (Gorton, Metrick, Schleifer &
Tarullo, 2010, 262) Yhtend syyni tdhdn voidaan néhdi se, ettd ennen finanssikriisid
luottoluokituslaitokset luokittelivat lilan anteliaasti arvopaperistettuja sijoituskohteita
riskittomiksi. Luottoluokituslaitoksilla on kuitenkin yhé tirked tehtdvd rahoituksen
vilittdjésektorilla. Tdhdn tutustutaan enemmén tutkimuksen seuraavassa osiossa, joka
muodostaa tdmdn teorialuvun pohjalta analyysin rahoituksen vilittdjdsektorin

tulevaisuuden skenaarioista.
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3 VARJOPANKKITOIMINTA - KOHTI LIMITED
PURPOSE BANKING -MALLIA?

Kuten edellisessd luvussa kdvi ilmi, siséltyy rahoituksen vilittdjasektorin ja
varjopankkien toimintaan paljon tekijoitd, joilla on merkittdvid vaikutuksia sektorin
toimintaan. Todella mielenkiintoisen ratkaisuehdotuksen rahoituksen valittdjdsektorin
kysymyksiin tarjoaa Laurence Kotlikoff Limited Purpose Banking —mallillaan. Kotlikoff
esitteli tdmén polititkkasuosituksensa finanssikriisin jilkeen ilmestyneessd kirjassaan
Jimmy Stewart Is Dead: Ending the World's Ongoing Financial Plague with Limited
Purpose Banking (2011). Siind hén nékee finanssikriisin uusiutumisen vaistdmattomana,
jos nykyistd rahoituksen vilittdjasektoria ei merkittdvasti muuteta. Teos sai paljon
huomiota myds tiedeyhteisdssi ja useat tutkijat ovat esimerkiksi kirjoittaneet siitd oman
kirja-arvostelunsa. On tirkedd huomata, ettd tdssd tutkielmassa LPB-mallia kéytetidén
ikddn kuin esimerkkind vaihtoehtoiselle jirjestelmaille, joka eroaa huomattavasti siité,
mitd rahoituksen vilittdjasektorilla nykydan ndhddén. Ndin saadaan aikaan vertailua

jarjestelmien vililld ja analyysid varjopankkien merkityksesta.

Tédssd kappaleessa esitellddn ensin lyhyesti mallin perusidea. Sen jdlkeen mallin
vaikutuksia tarkastellaan peilaamalla sitd teorialukuun. Lopuksi tutkitaan eri

skenaarioiden hyotyjd ja haittoja ja vertaillaan niitd keskendan.

3.1.1 Limited Purpose Banking

LPB-mallissa rahoituksen vilittdjdsektori eroaa hyvin paljon siitd, mitd se nykydin on.
Mallin kehittdjien mukaan sen avulla finanssikriisiltd ja eurokriisiltd olisi véltytty
kokonaan. Pankkien epdonnistumisen syyksi nostetaan se, etteivdt ne vélitd tai huomioi
tarpeeksi lukuisia sidosryhmidén, vaan ajavat vain pankkiirien ja omistajiensa etua
(Goodman, 2011, 2). Tdma on huomattavissa arvopaperistamisessa, kun tuottohakuisesti
unohdetaan mahdolliset vaikutukset sidosryhmiin ja velkavipua hyddyntdmélld pyritdén
maksimoimaan omistajien tuotot. Voidaan todeta, ettd malli perustuu tdhdn muutokseen,
jossa rahoituksen vilittdjdsektorilla kielletddn velkavivun kdyttd ja rahan luominen

luotonannon myo6ta.
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Mallissa pankkien toimintatavat muuttuisivat hyvin radikaalisti. Erityisesti muutos
koskisi niiden luotonantoa. Ehka tirkein tekijd on, ettd pankkien reservien ja talletusten
tulisi vastata toisiaan sataprosenttisesti. Ndin jokainen talletettu raha 16ytyisi pankkien
reservivarannosta. TAma poistaisi ainoan syyn siihen, miksi pankit ovat historian saatossa
kokeneet luottotappioita — velkavivun kdyton. Mallin mukaan pankkien velkavivun
kayttd ja rahan luominen ovat aiheuttaneet pankkikriisejd ja muita negatiivisia
tartuntaketjuja rahoituksen viélittdjdsektorilla. Jos mahdollisuuden rahan luomiseen
poistaa kokonaan, jdid rahoituksen vélittdjdsektorin tehtdviksi ainoastaan rahoituksen

vilittdminen. (Chamley, Kotlikoff & Polemarchakis, 2012, 115)

Téassd skenaariossa rahoituksen vilittdjdsektorilla perinteisten pankkien tarkoituksena
olisi toimia pelkkdné sijoitusrahastoa muistuttavana instituutiona. Talldin véltyttdisiin too
big to fail -ongelmalta, eikd markkinoilla syntyisi luottotappioita. Kun tima mahdollisuus
velkavivun estdmisen myoOtd otetaan pankeilta pois, eivit myOskddn pankit tarvitse
juurikaan sdéntelyd. Kaikki tekevit luotto- ja sijoituspditoksensd itse. (Chamley ym.,
2012, 115) Malli ei ole tiysin ennendkeméton, vaan samanlaisesta pankkien reservien ja
talletuksien tdydesti vastaavuudesta on puhuttu jo 1930-luvulta asti. Silla oli jo tuolloin

merkittdvid puolestapuhujia, kuten Irving Fisher.

Pankkien tehtdviksi jda siis vain hallinnoida ja vélittdd lainaamista. Nédin ne eivét voi
myoskddn koskaan kaatua, koska kaikki talletukset 10ytyvit pankkien reserveisti.
Erilaisten arvopapereiden myyminen suoritetaan huutokaupalla. Nédin kilpailun hyddyt
maksimoidaan ja markkinoilla pdddytdan oikeaan hinnoitteluun. Huutokauppajirjestelma
ja valtiojohtoinen tukijérjestelméd kannustavat erityisesti pienid ja keskikokoisia yrityksid
sekd kotitalouksia investointeihin. My0s tdmd vidhentdd regulaation tarvetta, ja
kustannuksia sdédstetddan merkittivd maard. Taysin ilman sdéntelyd ei tdssdkddn
skenaariossa olla, mutta luottolaitoksien sijaan siitd vastaa kokonaan uusi valtiojohtoinen
jarjestelmd. Luottoluokituslaitokset toimivat julkisen vallan alla, tarkkailevat pankkeja ja

hyvéksyttiavit ndiden toimeksiantoja. (Chamley ym., 2012, 116)

Merkittava tekijd mallissa on, ettd se siséltdd kuitenkin my0s varjopankkeja. Kuten téni

pdivind, niitd ei koske samat sdéntelyn rajoitukset kuin perinteisid pankkeja.
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3.1.2 Varjopankit Limited Purpose Banking jirjestelmissi

LPB-mallissa on siis olemassa varjopankkeja ja niiden toiminta on hyvin samanlaista
kuin tidndkin pdivdnd. Merkittdvd poikkeus on se, ettd niiden toiminta eroaa entisti
enemmain perinteisistd pankeista ndiden toiminnan rajoitusten vuoksi. Toisin kuin
perinteiset pankit, varjopankit saavat kéyttdd vipuvaikutusta ja luoda rahaa.
Varjopankkien toimintaan ei siis juurikaan kosketa, vaan ne voivat harjoittaa samanlaisia

taloudellisia toimenpiteitd kuin tdhinkin asti. (Chamley ym. 2012, 117)

On huomattava, ettd jarjestelméasséd varjopankkien ja perinteisten pankkien vilille syntyy
selked kaksinapaisuus rahoituksen vélittdjdsektorilla. Tdmé ainakin selventdisi muille
sidosryhmille perinteisten pankkien ja varjopankkien eroja entisestdin. Kokonaisuutena
esimerkiksi yritysten ja kotitalouksien lainaamisen mahdollisuudet ja vaihtoehdot
saattaisivat vdhentyd, mutta ainakin niiden erottaminen toisistaan olisi helpompaa.
Toimijoita olisi helpompi jakaa myos sen suhteen, haluaako korostaa vakautta ja
mahdollisesti pienempédn tuottoa, vai olisiko valmis kantamaan suurempaa riskid
mahdollisten parempien tuottojen saavuttamiseksi. Toisaalta tdmid saattaisi ajaa
varjopankkien asiakkaiksi nimenomaan riskin rakastajia, joka saattaisi johtaa ongelmiin.
LPB-mallissa varjopankeille ei kuitenkaan anneta suurta merkitystd. Ne eivét olisi
merkittdvid toimijoita, koska tappioiden riskit eivit houkuttelisi sidosryhmid. Varjopankit
itse eivdt luottotappioita peldtessddn kayttdisi vipuvaikutusta ldheskddn samassa
mittakaavassa kuin tdnd pdivand. Tastd esimerkkind annetaan Sveitsin rajoittamattoman
vastuun pankkitoiminta (Unlimited liability banking), johon ennen finanssikriisid kuului
merkittdvd osa sveitsildisid varjopankkeja. (Chamley ym., 2012, 115). Viime vuosina
ndiden pankkien médrd on kuitenkin pienentynyt huomattavasti ja useat sektorilla
toimineet pankit ovat siirtyneet laajemman sdintelyn alaiseksi osaksi perinteisid

pankkeja.

3.2 Limited Purpose Banking — mallin vaikutukset

LPB-mallissa koko rahoitusjdrjestelmén toiminta kokisi suuria muutoksia. Kuten

tutkielman alussa todettiin, on rahoitusjdrjestelmilld kaksi tehtdvdd. Namid ovat
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rahoituksen vilittdminen ja rahan luonti. Jos vipuvaikutuksen poistamisen myoti
pankeilta vaaditaan, ettd talletukset vastaavat tdydellisesti heiddn reservivarantojaan,
poistuu jalkimmadinen tehtdva rahoitusjérjestelmisti kokonaan. Ilman velkavivun kayttoa
perinteiset pankit eivdt kykene luomaan rahaa. Téllin tdméd tehtdva jdisi tdysin
varjopankkien nojalle. Tilanteesta tekisi kuitenkin haastavan se, etteivit varjopankit
hoida talletustoimintaa. Talloin rahan luonti jdisi varjopankkien varaan esimerkiksi
reposopimusten tai rahamarkkinarahastojen kautta, jotka voidaan osittain ndhdi
talletustoiminnan substituutteina. Ndin tdmén ja varjopankkien pienemmaén varallisuuden
vuoksi rahan luonnin mahdollisuudet heikkenisivit merkittavésti. Kansantaloudellisesta
nikokulmasta katsottuna ainoa merkittdva rahan luoja olisi endé keskuspankki, joka voisi

painaa rahaa.

Toinen merkittdvd muutos koskisi rahoituksen vilittdjasektorille médriteltyd tehtavai
rahan epdsuorasta vilittdmisestd. Kuten alussa todettiin, epédsuoran rahoituksen
vilittdmisen erikoispiirre on se, ettei sddstdjd tiedd hinen varojensa lopullista kohdetta,
vaan tdstd vastuussa on rahoituksen vélittdjdsektori. Jos perinteiset pankit muuttuisivat
vain sijoitusrahastoiksi, jotka hallinnoisivat ja vélittdisivat yksildiden tekemi talletuksia,
poistuisi epdsuora rahoituksen vilitys rahoitusjirjestelmésti kokonaan. Ndin rahoituksen
vilittdjdsektorikin siirtyisi rahoituksen suoraan vélitykseen. Télloin herdd puolestaan
kysymys siitd, onko rahoituksen vilittdjdsektoria oikeastaan endd edes olemassa, jos se
alkaa toimintatavoiltaan muistuttaa tdysin rahoitusjdrjestelmidn toisen puolen

muodostavaa rahoitusmarkkinoita.

3.3.1 Erilaisten organisaatioiden tarve rahoituksen vilittijasektorilla

Tarked huomio arvioitaessa LPB-mallia on, ettd nykyiseen jirjestelmddn verrattaessa
muutokset olisivat hyvin suuria. Taméa vaatisi todella suuria toimenpiteitd, jotka eivit
ainakaan ldhitulevaisuudessa vaikuta todennikoisiltd. Mallin saama merkittivd huomio
ja kannustus tiedeyhteisossd sekd vakuuttava argumentointi esimerkiksi varjopankkien
osuudesta tekevit teoriasta kuitenkin mielenkiintoisen ja huomioonotettavan. Toisaalta
myds viitteet varjopankkien merkittomyydestd voidaan ainakin osittain kyseenalaistaa

luvussa kaksi esitetyn kirjallisuuden pohjalta.
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Panu Kalmin (2012, 17) mukaan idea on liioiteltu. Hén nékee, ettd pankkisektorilla
vakauden takaavat useat erilaiset toimijat. Rahoituksen vélittdjdsektorilla tarvitaan sekd
niitd luotonantajia, jotka ajavat osakkeenomistajiensa etua, ettd niitd, jotka ajavat
asiakkaidensa etua. Nédin hdnen mukaansa optimaalisessa rahoituksen valittdjdsektorin
mallissa tulee olla tavoitteiltaan erilaisia organisaatioita. Kalmin mukaan
osakkeenomistajia palvelevat pankit ovat asiakasldhtoisid tuottoisampia, vaikkakin
hieman epdvakaampia. Hin my0ds muistuttaa, ettei osakkeenomistajien edun maksimointi
tarkoita vélttiméttd asiakasvastaista toimintaa. Markkinoilla tarvitaan myos muita kuin
pelkdstadn maksimaalista voittoa tavoittelevia rahoituksen vélittdjdsektorin toimijoita,

koska ndmai aiheuttavat eniten epdsymmetrisen informaation ongelmia.

On kuitenkin syyti vittaa, etteivit erilaiset toimijat varsinaisesti luo vakautta rahoituksen
vilittdjésektorilla. Jos 1dhdetddn pelkéstdén minimoimaan rahoitusjérjestelmén riskejd, on
LPB-mallia vakaampaa jérjestelméd hankala 16ytdd. Tutkimuksissa on havaittu, etti
julkisomisteisten pankkien luotonanto on vihemmén herkk&d suhdannevaihteluille kuin
litkepankkien, kuten varjopankkien (Bertay, Demirgiic-Kunt & Huizinga, 2015, 326)
Tdssd palataan alaluvun 2.1 vakauden ja talouskasvun viliseen suhteeseen, jonka
varjopankkitoiminta ja velkavivun kayttd aiheuttaa markkinoilla. Kalmin mukaan
rahoituksen vilittdjasektorilla tarvitaan selvésti myds epdvakaampia organisaatioita,
jotka edistdvdt talouskasvua. Organisaatioiden monimuotoisuus rahoituksen
valittdjasektorilla ei ehkd liity niinkdén vakauteen kuin siihen, ettd perinteiset pankit ja
varjopankit vastaavat eri toimijoiden kysyntddn markkinoilla. Ndin markkinoista tulee
tehokkaammat ja ne allokoivat paremmin varoja. Varjopankit ovat tarkeitd esimerkiksi
kasvaville yrityksille ja on néhty, ettd varjopankit investoivat ja rahoittavat juuri tillaisia

yrityksid.

Varjopankkien suosion kasvun syiksi on esitetty tuottohakuisuutta ja digitalisoitumista.
Niilld kahdella tekijélld voidaan ndhdd myds olevan vaikutusta yhteen toiseen trendiin
litkkemaailmassa, nimittdin startup-yritysten kasvavaan madrddn ja suosioon.
Teorialuvussa pohditun kilpailun nédkdkulmasta varjopankit ndyttdisivit tuovan kilpailua
juuri sinne, missi sitd kaivataan eniten. Huutokauppamallissa kysymyksen herittdd se,
siséltiisiko téllainen toiminta litkaa transaktiokustannuksia esimerkiksi startup-yritysten
kannalta. Ne saattavat nopeasti tarvita pikaista lainoitusta tai likviditeettid, johon

varjopankit ovat todella tirkeitd. Ndin voidaan myos kyseenalaistaa se, jdisivitko
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varjopankit LPB-mallissa niin pienelle huomiolle kuin viitetdén. Samalla voidaan myos
todeta, ettd Diamondin (1984, 393-414) muutaman suuren pankin malli ei vastaa
kasvavaan nopean rahoituksen tarpeeseen ja on epdileméttd nykyaikana liian jaykka.
Liikemaailmassa ndhddédn yhd enemmén erilaisia organisaatiorakenteita, joten myos
rahoituksen vilittdjdsektorilla tarvitaan kilpailua ja erilaisia toimijoita vastaamaan
rahoituksen tarpeisiin markkinoilla. Vaikka kilpailun lisdéintymiselld ndhtiin luvussa 2.4
olevan my0s negatiivisia vaikutuksia, vaikuttaa siltd, ettd varjopankkitoiminnan ja
kilpailun lisidmét hyddyt ovat suurempia kuin haitat. Tassd suhteessa LPB-malli voidaan
kyseenalaistaa ja se vaikuttaisi olevan liian vanhanaikainen nékdkulma rahoituksen

valittdjasektorille.

3.3.2 Saantelyn merkitys varjopankkitoiminnassa

Séédntelyn méérin aaltoilu viime vuosikymmenien aikana hyvin lievén ja taas tiukemman
jarjestelmin vélilld on osoitus siitd, ettei mitddn yhtd oikeaa ratkaisua ole l6ydetty.
Tutkimuskirjallisuudessa sddntelyn laajuutta merkittivimmaksi tekijaksi néyttdisikin
tulevaisuudessa osoittautuvan sdintelyn oikea kohdentaminen. Finanssikriisin jdlkeen
ongelmaksi on muodostunut, ettd sdéintelyn kohdistuessa usein vain perinteisiin
pankkeihin, lisdd se lopulta kannustimia luoda varjopankkeja ja ndin kiertdd sdéntelya.
Niin intuition vastaisesti perinteisten pankkien sdintelyn keventdminen voisi johtaa
varjopankkitoiminnan vdhenemiseen. (Plantin, 2015, 146) Rahoituksen valittdjasektorin
tehokkuuden kannalta ndyttdisi olevan tdrkedd, ettd eri toimijoithin kohdistuisi
mahdollisimman hyvin melko samanlainen séédntely. Ndiden lisdksi tdrkedd rahoituksen
vilittdjasektorin toiminnan kannalta on, ettd luottoluokituslaitosten toimintaa
sdannellddn, nditd yrityksid valvotaan ja niille asetetaan tiukkoja ehtoja (Gorton ym.,

2010, 284)

LPB-malli luo tdhén mielenkiintoisen vaihtoehdon. Siiné varsinainen sééntely on hyvin
lapindkyvid ja selkedd. Pelkkd reservivarantojen ja talletuksien tdydellinen vastaavuus
rajoittaa rahoituksen vilittdjasektorin organisaatioiden toimintaa niin merkittavésti, ettei
muuta sdédntelyd juuri tarvita. Kun kukaan ei voi myoskdin tehda riskillisid sijoituksia
vipuvaikutusta hyodyntdmalld, eivét vilittdjdsektorin toimijat voi mydskddn luoda

monimutkaisia sijoitusinstrumentteja. Samoin luottoluokituslaitosten toiminta on siirretty
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tdysin julkisen hallinnon alaiseksi, jolloin epdsymmetrisen informaation ongelmia ei

pitdisi ilmetd. Sdédntely perustuisi lakiin ja néin sité olisi helppo soveltaa ja tulkita.

Mallissa syntyy kuitenkin my0s ongelmia sddntelyn suhteen. Koska varjopankkien
toimintaa ei rajoiteta mitenkdin, on mahdotonta sanoa kuinka tdmé vaikuttaisi niiden
suosioon. Talouskasvu hidastuisi merkittdvésti, jos varjopankit asetettaisiin vastaavaan
sdaantelyyn kuin perinteiset pankit. Pankkikriisit kylla viltettdisiin kokonaisuudessaan ja
rahoitusjarjestelmasti tulisi vakaampi. Toinen houkutteleva seikka LPB-mallissa on, etti
sddntelyn ja monitoroinnin kustannukset olisivat mahdollisesti todella alhaiset.
Luottoluokituslaitosten ei tarvitsisi monitoroida toimijoita l&heskddn niin paljoa kuin
nykyéddn ja niiden lukumidird olisi my0s huomattavasti pienempi. Monimutkaisten
sijoitusinstrumenttien ja velkavivun kiyton voidaan ndhdid aiheuttavan my0s muita

transaktiokustannuksia, jotka hévidisivit LPB-mallissa.

Ratkaisuna voisikin olla erdéinlainen hybridimalli nykyisen ja LPB-mallin vélilti, jollaista
Gorton ym. (2010, 284-288) ovat ehdottaneet. He nostavat varjopankkien toiminnan
ongelmaksi ja finanssikriisin syyksi rahamarkkinarahastot, reposopimukset ja
arvopaperistamisen. Heiddn ehdotuksessaan rahoituksen vélittdjdsektorista tulee yhi
monimuotoisempi  ja  jakautuneempi  kokonaisuus erilaisia  organisaatioita.
Rahamarkkinarahastoja tarjoavat yritykset pitdisi muokata kokonaan omiksi
instituutioiksi, jotka saisivat pankkien kanssa vastaavia oikeuksia ja velvollisuuksia.
Naita olisivat esimerkiksi talletussuoja ja keskuspankin lender of last resort -jérjestelma.
Ne tulisivat my0s perinteisten pankkien kanssa saman valvonnan piiriin esimerkiksi
tiedonantovelvollisuuksien  osalta.  Lisdksi = rahamarkkinarahastoja  tarjoavien
luotonantajien tulisi investoida varansa yhd riskittomdmmin ja lopettaa palveluiden
tarjoaminen pankkitalletuksien tidydellisind substituutteina. Samoin arvopaperistamiseen
olisivat oikeutettuja vain tietyt pankit, jotka ovat sithen erikoistuneet. Reposopimuksia
taas saisivat myontdd perinteiset pankit ja varjopankit, jotka ovat tdhén saaneet lisenssin.

Tama oletettavasti vihentdisi niiden kéyttoa.

Kuten Gorton ym. (2010,284) toteavat, olisi koko rahoituksen valittdjdsektorin
muokkaaminen néin perustavanlaatuisesti todella vaikeaa sen suuren koon vuoksi. Samaa

voidaan sanoa myds LPB-mallista. Gortonin ym. malli antaa kuitenkin hyvén esimerkin
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siitd, millaiselta kohdennettu sédantely markkinoilla voisi ndyttdd. Tdma kuitenkin jélleen

synnyttdisi suhteen sddntelyn hydtyjen ja monitoroinnin kustannusten vélille.
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4 YHTEENVETO

Téssé tutkielmassa oli tarkoituksena kirjallisuuskatsauksen avulla tutkia kokonaisvaltai-
sesti varjopankkitoimintaa ja luoda sen pohjalta analyysi siitd, mitd hyotyja ja haittoja
varjopankkitoiminnasta on rahoituksen vélittdjasektorilla. Tdhédn kaytettiin apuna kolmea
teemaa ja varjopankkitoimintaa tutkittiin suhteessa riskiin, kilpailuun ja sddntelyyn rahoi-
tuksen vilittdjasektorilla. Tdmin kandidaatintutkielman sisdlld tutkimuskysymykseen ei
saatu yksiselitteistd vastausta. Tutkimuskirjallisuudesta 16ydettyjen tietojen avulla voi-
daan kuitenkin tehdé alustavia johtopédtoksid siitd, millaista varjopankkitoiminnan tulisi

olla.

4.1 Johtopaitokset

Ensimmadinen merkittdva johtopditds analyysin pohjalta on, ettei varjopankkitoiminnan
laajuudelle ja sddntelylle ole yhtd oikeaa universaalia vastausta, joka sopisi jokaiseen ti-
lanteeseen ja talouteen. On tirkedd huomata, ettd eri taloussyklien vaiheissa ja erilaisissa
talouksissa varjopankkien rooli tehokkaalla rahoituksen vilittdjasektorilla voidaan ndhda
erilaisena. Yhdeksi merkittdvimmiksi tekijdksi nousee varjopankkitoiminnan luoma
suhde talouskasvun ja vakauden ympdrille. Tdémén perusteella voitaisiin sanoa, ettd esi-
merkiksi epdvakaissa ja merkittdvastd inflaatiosta karsineilld talouksilla ei ole tarvetta
varjopankkitoiminnan mukana tulevalle riskille. Téllaiset taloudet tuskin kaipaavat lisdd
volatiliteettia rahoitusjirjestelméédnsa, joten taloutta tulisi pyrkid rakentamaan vakauden
pohjalta. Tdlloin valtion tukemat perinteiset pankit astuvat esiin ja Diamondin (1984,
393-414) luoma muutaman ison pankin malli voisi olla potentiaalinen vaihtoehto. Esi-
merkki téllaisesta kansantaloudesta voisi olla Venezuela, joka on kirsinyt menneina vuo-
sina hyperinflaatiosta. Toisaalta kehittyvissd talouksissa, jotka etsivit talouskasvua ja
padsyd suurten talousmahtien joukkoon, voisi varjopankeille olla paljonkin kysyntdd
kithdyttaméédn talouskasvua entisestddn. Jos talous on kehittynyt tarpeeksi pitkélle
luodakseen tarvittavat vakauden ja sddntelyn verkostot, voisivat varjopankit tukea kan-
santalouden kasvua ja hyvinvointia. Téllaisia voisivat olla esimerkiksi tietyt Afrikan

maat.
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Toinen merkittiva tekijé varjopankkitoiminnan hyddyissa liittyy talouden sykleihin. Var-
jopankkitoimintaan tulisi kannustaa erityisesti laskusuhdanteessa ja siini vaiheessa, kun
talous alkaa elpyméén. Nykyaén elvytysprosesseja on nopeutettu siten, ettd keskuspankki
on ostanut markkinoilta riskipitoisempia arvopapereita ja tdssd varjopankeilla voisi olla
merkittdva rooli. Kuten riskid kisitelleessa teorialuvussa néhtiin, kun varjopankkitoi-
minta on vdhdistéd, on elpyminen ja talouskasvu taantuman jilkeen hidasta. Toisaalta ko-
van talouskasvun keskelld varjopankkitoimintaa tulisi rajoittaa tai ainakin monitoroida
tarkemmin, ettei kansantalous pédése ylikuumenemaan. Tdmé on merkittiava tekijé, jonka

edellinen finanssikriisi opetti.

Séédntely nayttiisi asettuvan kaikista tdrkeimpéén rooliin puhuttaessa rahoituksen vélitti-
jasektorista ja varjopankkitoiminnasta. Varjopankkitoiminta tukee kansantaloutta par-
haalla mahdollisella tavalla silloin, kun sdintely on toisaalta oikein kohdistettua ja sel-
kedd, mutta jattdd toimijoille myos litkkkumavaraa ja mahdollisuuksia. Sddntelyyn liittyen
tarkedd on my0s luottamus jirjestelmidd kohtaan. Voidaan sanoa, ettd talletuspaolla on
merkittdvi yhteys finanssikriisien syntymiseen. Téltd viltytdén, jos kotitalouksilla ja yri-
tyksilld on luottamusta rahoituksen vilittdjasektoriin ja sen toimintaan. Tarkeda on, etti
sdantely on ldpindkyvédd ja ymmdrrettavdd. Tédhdn on pyritty vaikuttamaan ohjaamalla
saintelyd ja luottoluokituslaitosten toimintaa julkisen vallan alaiseksi. Ndin myds valtion
rooli ja sithen kohdistuva luottamus kansalaisten silmissa korostuu. Tdssé suhteessa LPB-
malli on paras mahdollinen, koska se ei luo epédluuloa markkinoille. Se vaikuttaisi kuiten-
kin olevan liian ylimitoitettu ja jiykka jérjestelmai, jotta se voisi yksinomaan olla paras

mahdollinen jokaisessa kansantaloudessa.

Pelkki sdédntelyn lisddminen védrin toteutettuna vain kannustaa varjopankkitoimintaan,
joten on tirkedd, ettd mahdolliset riskitekijdt tunnistetaan ja ndiden sddntelyyn ja monito-
rointiin kdytetddn tarvittava mééra resursseja. Hyva esimerkki tistd on, ettd luottoluoki-
tuslaitosten tulisi tarkkailla sité, alkaako rahoituksen vélittdjasektorin toimijoiden portfo-
liot koostua litkaa saman sektorin sijoituksista. Jokivuollen ja Virenin (2017, 573) mu-
kaan pankkien lisdtessd luotonantoa erityisesti yritysten velkaantuminen altistaa jarjestel-
mad kriiseille. He kehottavatkin lisdtutkimusta edellisen finanssikriisin syihin ja varjo-
pankkien osuuteen siind. Mielenkiintoinen on my®ds itsesdéntelyn ja rahoituksen vélitté-

jasektorin toimijoiden oman vastuun rooli erityisesti finanssikriisien vélittdmisessé. Ta-
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hén voidaan néhdd kuuluvan toimijoiden yhteiskuntavastuu talouden vakauden turvaa-
jana ja hyvén hallintotavan elementit toimijoiden neuvottelemissa luotonannon sopimuk-
sissa ja sijoitusinstrumenteissa. Itsesddntelyn nopeus ja joustavuus tekevit siitd tarkedn

osan toimivaa rahoituksen viélittdjdsektoria.

Selkeédni johtopéitoksend varjopankkitoiminnan eduista voidaan huomata sen lisddmén
kilpailun hyddyt. Digitalisoitumisen ja muiden teknisten innovaatioiden ympdrilla pyo-
rivd rahoitusjdrjestelma tarvitsee erilaisia organisaatioita rahoituksen vilittdjdsektorille.
Niin eri yritysten ja kotitalouksien hyvin erilaisiin rahoituksen tarpeisiin kyetdin
vastaamaan parhaalla mahdollisella tavalla. Voidaan todeta, ettd Diamondin (1984, 393—
414) 1980-luvulla luodun alkuperdisen rahoituksen vilittdjésektorin teorian mukainen
muutaman ison pankin malli ei endd vastaa erityisesti kehittyneiden ldnsimaiden
rahoitusjarjestelmin tarpeita. Parhaimmillaan erilaiset organisaatiot rahoituksen
valittdjasektorilla tukevat merkittdvisti talouskasvua nopeasti muuttuvassa maailmassa.
Kun sédédntely on oikein kohdistettua ja toiminta valvottua, ei tistd synny mydskéddn
talouden vakaudelle suuria haittoja. Nédin voidaan puhua selkedstd pareto-parannuksesta
rahoituksen vilittdjasektorilla. Erilaisten ja osittain monimutkaisten organisaatioiden
tullessa markkinoille tirkedd on kuluttajille heijastuva toiminnan lipindkyvyys ja

avoimuus.

4.3 Tutkimuksen arvio ja jatkotutkimusmahdollisuudet

Tutkimusaiheesta oli olemassa melko paljon tutkimuksia, joten ldhtdkohdat kirjallisuus-
katsaukseen olivat hyvit. Tutkimuksia 10ytyi my0s paljon eri ndkdkulmista, joka teki ko-
konaiskuvan muodostamisesta mahdollista. Téssd kandidaatintutkielmassa tutkimuskir-
jallisuuden pohjalta teemoiksi nousi varjopankkien suhde riskiin, kilpailuun ja sdéntelyyn
rahoituksen vilittdjdsektorilla. Nami osoittautuivat merkittdvimmiksi tekijoiksi varjo-
pankkitoiminnassa, mutta on huomioitavaa, etti teemojen vélilld on vuorovaikutusta, ei-

vitka ne ole toisistaan riippumattomia.

Tadmin kandidaatintutkielman piirisséd ei voida antaa objektiivista vastausta siithen, mil-

lainen on optimaalinen varjopankkien rooli rahoituksen valittdjasektorilla. Tutkielman



34

kolmannessa ja neljannessa luvussa tehtiin kuitenkin tutkimuskirjallisuuden pohjalta mie-
lenkiintoisia havaintoja suhteessa tutkimuskysymykseen. Huomattavaa on, ettd osa ndisti
havainnoista oli intuition ja yleisten uskomusten vastaisia. Tdmé korostaa tutkimuksen
tarkeyttd. Tutkielman aihe on myds todella merkittdavd kansantaloudellisesta ndkokul-
masta ja varjopankkitoiminnalla on suora yhteys koko makrotalouteen ja sitd kautta usei-
siin tdrkeisiin yhteiskunnallisiin kysymyksiin. Néin aihe on hyvin prosyklinen, silld fi-
nanssimarkkinoiden ongelmat kytkeytyvit reaalitalouteen ja pankkisektori on vahvasti
mukana vahvistamassa suhdannevaihteluita. Myos tissd suhteessa tutkimuksen aihe on

merkittdva ja kdytdnnonlédheinen.

Tutkimuksen pohjalta ja4 hyvit mahdollisuudet jatkotutkimukselle. Empiirisen tutkimuk-
sen avulla olisi mahdollista tutkia hypoteesia siitd, ettd kooltaan ja kehitykseltddn eri ti-
lassa olevat taloudet vaativat erilaista varjopankkitoimintaa. Tété voisi tutkia valitsemalla
muutamia erilaisia talouksia ja tutkimalla nididen talouden ja rahoituksen vilittdjdsektorin
rakenteita ja varjopankkitoimintaa. Jatkotutkimuksen mielekkyyttd herattdd myds se, ettd
alalla on vield hyvin paljon kysymysmerkkeja, joihin ei ole olemassa mitéin yksiselittei-
sid vastauksia. Kokonaiskuvan jdsentdminen tai erilaisten vaihtoehtojen esittiminen jat-
kotutkimuksissa voisi edistdd rahoituksen vilittdjasektorin toimintaa. Tietdmys alasta
voisi tulevaisuudessa olla estimissé potentiaalisia finanssikriisejé ja turvaamassa rahoi-

tuksen vilittdjasektorin tehokasta toimintaa.
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