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Professori Jarmo L eppiniemi
PANKKITOIMINNAN KEHITTYMINEN JA MERKITYS: SNELLMANISTA
KVARTAALITALOUTEEN

Filosofi ja valtiomies, kirjailija jatoimittajaJ. V. Snellman oli muiden ansioidensa lisdksi merkittava
talous- ja pankkimies. Han toimi Keisarillisen Senaatin talousosaston j&senena ja
finanssitoimituskunnan p&allikkéné vuosina 1863—-1868. Hanen viimeinen tydpaikkansa oli Suomen
Hypoteekkiyhdistys, jonka johtokunnan puheenjohtaja hén oli vuosina 1969-1881. Tuolloin
johtokunnan puheenjohtajuuteen kuuluivat my6s toimitusjohtajan tehtavét.

J. V. Snellman késitteli pankin tehtava seké pankkitoiminnassa ilmenevié ongelmia kirjoituksessaan
Seuraavasti:

"Ei liene epéilystékaan, ettelkd hyvin jérjestettyjen luottolaitosten tuen ensisjaisen kohteen pitédisi olla
maatal ous, kun taas tehdasteollisuus on toistaiseks vield enemman tai véhemman kasvihuonekasvi.
Myoskéan yksityispankkega ei siks juuri tarvita teollisuuttavarten jane voivat vain ragjoitetussa maérin

e tulis ens sijassatuonnin jaliiallisen kulutuksen edistédjia. Mutta siihen eivét vaikuta niinkéan
sddnnokset kuin niiden hallinnossa vaikuttava viisas henki.”

Kun rahoitusmarkkinat olivat vasta orastamassa, pankkitoimintaan liittyi samanlaisiaongelmiakuin
my6hemmin pyrittéessa siirtdmaan rahoituspéétoksia selkedmmin markkinoilla tehtéviksi.
Keskusjohtoista talousel@méohjausta sanotaan usein tehottomaksi. Siité on kuitenkin tosiasiassa
myonteisia kokemuksia muun muassa Suomessa, Saksassa ja Japanissa. Suomen Pankki paatti
Suomessa paperitehtaiden paperikoneinvestoinneista kone koneelta: kenen vuoro kulloinkin oli
investoida. Tuotantopuolella se myytiin, mika tuotettiin. Elleivét tuotteet kéyneet kaupaksi, markka
devalvoitiin. Niin meill& kuin Saksassa ja Japanissa keskusgjohtoinen menettelytapa sopi hyvin
olosuhteisiin, jossa pddomastaoli kova pula ja jossa esiintyi suoranaista koyhyytta. Vengallaon
kokemusta siitd, ettd rahan ohjautuminen annettiin liian aikaisessa vaiheessa markkinoiden tehtavaksi.
Ensimmaisen kokeilun yhteydessa tosiasiassa el merkittavid investointeja toteutettu. Rahatarvittiin
perustarpeiden tyydyttamiseen, siksi se el ohjautunut puitteiden ja talouden pitkan aikavalin vaatiman
koneiston rakentamiseen.

Ongelma syntyy myds siitd, jos keskusjohtoinen rahoituksen ohjausmekanismi toimii liian pitkdan. Se
saattaa synnyttaa korruptiota, tehottomuutta, vaariainvestointeja jne. Japanin ongelmia on joskus
selitetty sillakin, ettel markkinoita ole vapautettu riittévan aikaisessa vaiheessatai ne eivét ole
toimineet. Kun sijoitettavia varoja on runsaasti, vain toimivien markkinoiden avullal6ytyy
tasapainohinta ja rahat ohjautuvat tehokkaimpaan kayttoonsa. Markkinaperusteiset menettelytavat
sopivat parhaiten kohtuullisen vauraisiin olosuhteisiin, joissa perustarpeet on jo paaosin tyydytetty.
Téallaisille markkinoille on myds Suomessa siirrytty.

Vaikka rahoituksen ohjautuminen tapahtuu nykyisin pitkalti markkinaperusteisesti, ongelmana on
silloin tal6in vielékin markkinoiden tehottomuus. Hinnanmuodostus koetaan joskus epavarmaksi ja
oikeahintaisen rahan saamisessa on ongelmia. Tama koskee erityisesti pienia ja keskisuuria yrityksia.
Porssimarkkinoiden tehokkuutta on pyritty monin tavoin kehittamaan. Lamasta nousemiseksi
toteutettiin monia toimenpiteitd, porssin kehittamistd, porssikaupan leimaveron poistamista jne. Vilkas
kaupankaynti ja suuri ostgjien ja myyjien joukko takaavat parhaiten, ettd kaikki markkinoillatiedossa
olevat seikat vaikuttavat kursseihin seka kurssitaso on mahdollisimman oikea ja siten turvallinen
kaupankaynnin perusta. N&in yritykset voivat saada tarvitsemaansa oman paaoman rahoitusta. Kun
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oman paddoman sijoitusten avulla on mahdollista pienentda rahoitusriskid, yritykset voivat ottaa
enemman toiminnallisia riskeja, kasvaa ja kannattaa.

Toimivat jatehokkaat markkinat edellyttvét korkeatasoista séantelyjarjestelmaé. EU:hun liittymisen
my6ta Suomi on pdassyt osalliseksi |ansi maisesta arvopaperimarkkinoita koskevasta lainséadannosta
Siirtymékauden ongelmia viel&kin silloin tall6in ndhdéén. Kehitys kuitenkin kokonaisuutena arvioiden
on ollut huikea. Tehokkuutta on pyritty kasvattamaan myds porssitoiminnan omaehtoisella
kehittamisellg, kuten porssin itsesaantelyjarjestelmilla, velvoittavilla Corporate Governance -
suosituksilla yms. toimilla

Osakkeilla on Suomessa toimivat jalkimarkkinat. Téta osoittaa esimerkiksi se, ettéd Nokian osakkeilla
kéaytavasta kaupasta yha merkittéva osatapahtuu Helsingin Porssiss, vaikka yhti6 on valtaosin
ulkomai sessa omistuksessa ja vaikka sen osake noteerataan ulkomaisissa porsseissi. Téassa kilpailussa
porssit elvat voi péarjata muulla kuin toimintavarmuudella ja kustannustehokkuudella. Sen sijaan
joukkovelkakirjojen jalkimarkkinat elvat Suomessa vield toimi kovin tehokkaasti. Velkasitoumuksista
valtaosa on yha tilimuotoista.

Tilimuotoiseen rahoitukseen keskittyvassa rahoitusjarjestel massa on néhty monia kasvukipuja. Ei ole
kovin pitk&4 aikaa siitd, kun pankit olivat ainoita yrityksig, joillaoli oikeus velkaantua ulkomaille.
Pankkitoiminta oli helppoa ulkomailta lainattiin halvalla ja raha myytiin t&alla kalliilla, useiden
prosenttiyksikkjen korkomarginaalilla. Tésta seurasi ylikonttorisoitumista, prameileviarakenteita ja
henkil6iden k&ayton tehokkuuden alentumista. Kun markkinat avautuivat, syntyi suuri kriisi, joka ndkyi
niin kiinteistéjen kuin henkilosténkin mittavana poistumisena pankkimarkkinoilta. Osa
pankkioikeudenkdynneista viittaa siihenkin, ettei korruptiokaan ollut aivan tuntematon ilmié meidan
yleisesti korruptiovapaana pidetylle yhteiskunnallemme.

Vé&ranlaisen jariigtaytyvan kansainvalisen rahan takia syntyi ongelmiajo J.V. Snellmanin aikana.
Ongelmaksi muodostuivat toisaalta vakaat jalometalliin sidotut Ruotsin setelit ja toisaalta markkinoille
tulvivat arvoltaan ontot vendléiset setelit. Tahan liittyvista ongelmista kertoo seuraava Snellmanin
|&hettama kirje.

Alexander Armfeltille
Jalosukuinen Herra Kreivil Helsinki 23.11.1864

Minulla on kunnia esittd& ndyrin kiitokseni Herra Kreivin kunnianarvoisasta kirjeesta téman kuun 16.
paivalta. Se eddleenkin suuriarvoinen hyvantahtoisuus, jonka uskon tohtivani siita lukea, on minulle
todellisena lohtuna tehdesséni tydté monien huolia aiheuttavien asioiden parissa

Toissailtanaminulla oli kunniakirjoittaa Herra Kreiville muutamiarivejd, jatarkoitukseni oli téydellistéa

Y mmaérran taysin kyseessa olevan asian arkal uontei suuden. Se on kuitenkin meidan maallemme dintérked
kysymys, jota e voida lykéata tuonnemmaks.

Jos Vengjdlla olis edes jonkin verran inhimillisté oikeudentuntoa, siellé pitéis havaita, miten kohtuutonta
miljoonat setelit, jotka Vengjalla lasketaan liikkeelle. Juuri tdmé on nimittéin meidan onnettomuutemme.
Meidan pankkimme valuutta on sitd paitsi maan asukkaiden omaisuutta. He tallettivat sen 1841 Ruotsin
seteleing, jotka olivat hopearahan arvoisia; jameidan setelimme ovat todisteena tasté taletuksesta, ja heilla
on ehdottomasti oikeus saada vastineeks niistd omaisuutensatakaisin. Nyt hallitus on kuitenkin

tamankin mielivaltaisen ratkaisun perusteella.
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Pyrkimyksessé paésta eroon mainitusta turmiollisestavilpisté ei ole mink&énlaista” separatismia’. Heti kun

ero poistuu silloin uudelleen.

Koska meidan pankkimme vaihtaa vain omia seteleitdén siihen saakka, kun tuohon tilanteeseen paéstaan,

Esimerkiksi vuoden 1990 jalkeen koetun laman alkuvaiheissa voitiin néhda sellaisiakin ilmioitg, etta
Suomi yritti samaa, mitéd Vendjayli vuosisata aikaisemmin. Pidimme ylikorkeaa valuuttakurssia.
Pankit ryhtyivét siirtdméan ulkomaanvelkojen valuuttariskia velallisilleen: ulkomailta oli halpaa ostaa
hyodykkeita ja rahaakin sai nyt edullisesti. Tallaista keinotekoisuutta seurasi koko talousel@méamme
vavisuttanut kouristus, jonka seurausvaikutuksia monin tavoin yhd ndemme. Markkinoillamme
tapahtui sellaisia myllerryksia ja omistuksen muutoksia, jotka jéttavat pysyvia— ilmeisesti niin
riskienhallintaan liittyvia jarjestelméllisia toimintatapoja. Siperia opetti: Suomi on liian pieni tekija
elamaan markkinataloudessa suljetun talouden sé8nndin tai siirtdméan ongel miaan muiden
kansakuntien kannettavaksi.

Snellmanin Suomeen kehittdman pankkitoiminnan alku muodostui paéasiassa otto- ja antolainauksesta,
suora markkinoilta rahan tarvitsijalle tuleva raha, suorat sijoitukset, olivat kuitenkin jo tuolloin
olemassa oleva vaihtoehto. Myds pankkitoiminnan kuvaaminen toisaalta korkomarginaalin
aikaansagjaks jatoisadlta rahan sédilytystoiminnaksi on néhtévissa yha vallitsevana ilmiéna. Pankkien
toiminta-alue on kuitenkin nykyaan huomattavasti laajempi. Merkittéva osa pankin katteesta tulee
monille pankeille muunlaisista rahoitusmarkkinoilla toteutettavista operaatioista.

J.V. Snellman kirjoitti:

" Pankkiliikkeen voitto muodostuu korvauksesta siita riskista ja vaivasta, mika syntyy vélitettéessa rahaa
niilt, joillasitdon, niille, jotka sitd tarvitsevat. Pankin kannaltahel poin tapa saadarahaa on siistaletusten
vastaanotto, sddstopankkina toimiminen suuressa mittakaavassa. K uten tiedetéén, e meilla Suomessa ole
mitéén muita tall etuspankkeja kuin sédstopankit. Muttanéihin e kuka tahansa saatallettaarahaa, ei
mydskaadn yli tietyn summan. Ne ovat néet tyotatekevan luokan hyvantekevéi syydaitoksia; elka niiden
palkatta ty6téan tekevalté hallinnolta voi vaatia, ettéd silla olis vastuu ja vaiva varakkaan véaen rahojen
sdilytyksestd, vield vahemman koron maksamisesta Siitéa.

Miten pankki antaa lainaa, on lukijoillemme varmaan tuttua. Se tapahtuu kiinnittamalla kiinteda
omaisuutta, Hypoteekkilainana tavaroita vastaan, kulta- tai hopeapantteja ja takuita vastaan. Mutta kaikki
namalainat eivét kuitenkaan kuulu hyvin jérjestetylle pankkiliikkedle. Yleensd e pankin asianaole antaa
pitkdaikaisialainoja. Sellaisia voi kapitalisti antaa suoraan ilman pankin véliintuloa. Maanviljelyslainoina,
manufaktuurilainoina jne. ne kuuluvat vain sdllaisille pankeille, jotka ovat samalla valtion téta tarkoitusa
varten perugtamia lainakonttoreita. Pitk&aikaiset kiinnelainat eivét siks myoskéan sovi varsnaisille
pankeille. Pankki operoi pééasiallisesti luotollaan, eika pitkéaikaisia operaatioita voi tehda pelkalla
luotolla. Viisas pankin hallinto valttéd myds antamasta lainoja takuuta vastaan muuten kuin lyhyeks ajaksi.
Sellaisialainoja ovat myds niiden paperien diskonttaukset, joissa on kaks tai useampianimia. Jdjelle
jéévét siis Hypoteekkilainat. Jos Hypoteekki koostuu kullasta tai hopeasta, joka sjoitetaan pankin holviin,
on operaatio yhté yksinkertainen kuin varmakin. Jos se koostuu muista tavaroista, jotka taytyy jéttéa
lainanottajan omaan haltuun, perustuu operaatio pdéasiassa luottamukselle.”

Vaikka Snellmanin sanoma saattaa nykyisin tuntua jo naivin yksinkertaiselta, siina piilee kuitenkin
oppi, joka yha silloin tall6in on pdssyt unohtumaan. Kun muistellaan viime vuosisadan lopussa
koettualamaa, jossa korot viimeisen kerran olivat kansallisella huipputasolla, Snellmanin opit
unohdettiin. Varainhankintakiinteilla korkeilla koroilla kostautui koron lahtiessd nopeasti alenemaan.
Ottolainauksessa oli sitouduttu pitkdaikaisiin kiinteakorkoisiin talletuksiin, antolainausmahdollisuutta
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tala korkotasolla el enda ollut. Ulkomaistakaan el ollut henkireidksi, koska pankin oman talouden
kurjistuessa sen parhaat asiakkaat saattoivat saada lainan edullisemmin kuin pankki. Jottaolis péasty
liiketoimintaan, olisi viela pitanyt saada marginaaliakin! — Tast& ongelmasta pienen mittakaavan ndytto
saattaa piilla nykyisessa asuntolainakilvassa. Tasta tosiasiassa keskuspankkimmekin on kantanut
huolta.

Asuntolainoista on tullut ristisubventoitu sisdanheittotuote: laina myydaan alhaisella marginaalilla,
joka el aina kata edes pankin rahoitug rjestelyn kustannuksia, kun samalla uskotaan voitavan myyda
asiakkaalle muita pankin tuotteita hyvalla katteella. Tallaisia ovat erityisesti rahastot ja vakuutukset:
niissa jarjestelmamme ei toistaiseksi edellyta merkittavaa lapindkyvyytta. Niiden hinnoittelu voidaan
toteuttaa pankin ndkokulmasta hyvin tuottavasti. Kun asuntolainoissa sitoudutaan jopa 30 vuodeksi
tiettyihin marginaaleihin, tuntuu kuitenkin mahdottomalta, etté rahasto- tai vakuutussektori voisivat
sdilya aidolta kilpailulta ja lapinakyvyytta koskevalta séantelylta nain pitkéan rauhassa. Pohjoismaet,
Suomi mukaan lukien, ovat sentdan yleisesti korkean kuluttajansuojan maita. Ongelmia
asuntolainasitoumuksista voi tulla, kaatavia ne tuskin kutienkaan ovat. Ainakin luottotappioriski
yleisesti ottaen on kovin pieni verrattuna nithin ongelmiin, jotka syntyivét viimeks koetun laman
yhteydessa erityisesti yrityslainoista.

Markkinoiden kilpailullisuudelle on toisinaan yhteiskunnallisia esteita. Myyty laina oli pankille
aikaisemmin ” saavutettu etu”, vaikka asiakas olisi voinut jalkikdteen nahda, ettéd maksettu korko on
lilan korkea verrattuna kilpaileviin mahdollisuuksiin. Lainan nostamiseen liittyva leimavero oli
tehokas este pankin vaihtamiselle. Kun leimavero poistui lainojen nostamiselta, syntyi aito ja kova
pankkikilpailu lainoista ja jo annettujen lainojen sdilyttamisesta. Talla hetkella el ékevakuutusten
veroetujen sdilyttaminen edellyttds, ettel vakuutusyhtioté vaihda, vaikka olisi tehnyt itselleen
epaedullisen sopimuksen. Eivatkohan talaiset institutionaaliset rahoittgjien monopoliedut kuitenkin
ennemmin tai myéhemmin kaadu. Niin on tapahtunut ainakin t&han saakka.

Snellmanin kirjoituksessa korostuu myds rahoitusmarkkinoiden toiminnan ehdoton edellytys:
luottamus. Kun monissa tapauksissa vakuutena on ainoastaan yrityksen menestyminen, ilman
luottamusta markkinat eivét voi toimia Toslasiassa niin Snellmanin kuin meidankin kokemamme
vakuuksien arvon romahtaminen johtaa samaan johtopaétokseen: ilman luottamusta rahoitusmarkkinat
eivét voi toimia. Luottamuksen pettamisesta on tunnettuja kansainvalisia esimerkkeja: Enron, Parmalat
jne. Joskus kysytaan, voisiko Suomessa tapahtua jotakin vastaavaa. Siihen yleisesti ottaen voidaan
vastata kieltavasti: meilléa ei ole niin suurta suurten yritysten joukkoa, ettad sinne todennakoisesti
mahtuisi noiden skandaalien kaltainen kelvoton yritys. Pienemmissa puitteissa vastaavia
yhdysvaltalaisiin ndhden. Sielld ongelmat tavataan tuoda esille. Meilld ongelmien hoitamiseen usein
liittyy sopimus. tastéa vaietaan. Ellel vaieta, kasvojenmenetysmahdollisuus koskee niin
vaarinkayttaytyjaa kuin karsinyttakin. Tassakin markkinoiden kehittyminen todennakdisesti pitkalla
aikavdlilla vie avoimempaan suuntaan.

Kuvatunlaisten luottamusta koskevien ongelmien poistamiseksi Euroopan yhteisbissa on ryhdytty
monenlaisiin toimiin. Tilintarkastgjien riippumattomuuden varmistamiseksi jatilintarkastusten
uskottavuuden liséamiseks tilinpaatdsdirektiivid on tarkoitus muuttaa niin, etté samaan tapaan kuin

nyt on ilmoitettava johdon palkat ja palkkiot, tulevaisuudessa tilinpaétoksessa tulisi ilmoittaa myos
tilintarkastajalle maksetut korvaukset. Nama tulisi vielé esittéa erikseen varsinaisen tilintarkastuksen ja
muiden toimeksiantojen, kuten neuvonnan, osalta.
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Toinen Ey-hanke on, etta sekétilinpddtosinformaatiota ettad yritygohdon henkilokohtaista vastuuta
antamastaan informaatiosta pyritéén kasvattamaan. Keskeiset tahan liittyvéat pyrkimykset ovat
Euroopan yhteisdjen yhtidoikeudellisten direktiivien kehittdminen — ja samalla jasenmaiden
kansallisten lainsé&dantdjen kehittaminen:
Y hteison jasenten kollektiivisen vastuun toteuttaminen tilinpadtosten ja muun yhteison
julkistaman taloudellisen informaation oikeellisuudesta seké jasenvaltioiden velvollisuus
tehostaa téta riittavilla sanktioilla.
Lahipiiritransaktioiden julkistamisvelvollisuus, joka lagjentaisi IFRS-sdantelyyn siséltyvan
velvollisuuden my6s porssissi noteeraamattomiin yhtidihin. Julkistamisvelvollisuudelle
aiotaan asettaa eréita tarkentavia kriteereitd; jasen mailla olisi mahdollisuus séétéa
poikkeuksesta pienten yhteisojen osalta.
Taseen ulkopuolisten jarjestelyjen julkistamisvelvollisuus, joka koskisi [ahtokohtaisesti
sellaisia varallisuuseri, joita el ole otettu taseeseen.
Corporate Governance -lausuman sisdllyttaminen kaikkien porssissa noteeratujen
yhtiéiden vuosikertomuksiin. Lausuman tulisi sisdltéa keskeinen Corporate Governance
-informaatio. Ehdotuksen mukaan tulisi esimerkiksi viitata kansalliseen Corporate
Governance -koodiin ja kuvata sen noudattamista tai siitd poikkeamisia.

Porssimarkkinoillamme on menossa hanke, joka korostaa luottamuksen merkitysta. Ollaan
rakentamassa yhteispohjoismaista listaa OMX:n Tukholman Porssin (ja sen liitédnnéisten) yhteyteen.
Téassé hankkeessa olisivat ainakin Ruotsin, Tanskan ja Suomen porssiyhtitt yhteisella listalla. Taloin
sijoittgjalle tulee myos aito vertailumahdollisuus siitd, mink&lainen sijoittajansuoja on eri maissa.
Sijoittgiansuojan ja muiden lainsd&danndllisten ongelmien vaistaminen tulee helpoksi, kun valinta
kohdistuu samalla toimialalla olevaan sijoittajansuojaltaan paremmassa maassa toimivaan yritykseen.
On mahdollista, ettatallainen tilanne provosoi aidon kilpailun hyvista pyrkimyksistd. Esimerkiksi
Suomen ehdotettu uusi osakeyhtidlaki synnyttaa talta osin pelkoja, ettei yritystemme kilpailukyky talta
osin ole paras mahdollinen. Kaiken sallivan villin idan maineen kantajaksi olemme liian pieni ja
heikko. Suomi voi menestya vain silloin, kun yleisesti noudatetaan hyvia ja avoimia periaatteita

Snellman koki myos vakuuksiin liittyvan ongelman ja vakuuksien romahtamisen. Tasta kertoo
seuraava lainaus hanen kirjoituksestaan:

" Suurin ongelma oli suoriutua satojen tilgjen kannattamattomasta hoidostajarahaks muutosta. Tehtéva
osoittautui johtokunnalle ja Snellmanille Hypoteekkiyhdistyksen voimavaroin ylivoimaiseks. Tiloja
myytiin tappiolla. Lainansagjien réstit kasvoivat jalainhaut lisééntyivét. Hypoteekkiyhdistyksen
taloudellinen asema huonontui jatkuvasti 1870-luvulla. Pakkohuutokaupoissa, joissatilat saattoivat menna
kauppahinnalla, joka oli jopa ale 5 %:n lainanmydnndssa arvioidusta arvostaan, Hypoteekkiyhdistys joutui
huutamaan tiloja itselleen pel astaakseen saataviaan. Jatkuvat tappiolliset tulokset véhensivét vuosittain
vararahastoa (ainoa oman pédoman erd) uhkaavasti. Vararahasto |oppui vuonna 1871 ja vuotuinen tappio
kasvoi jatkuvasti: vuonna 1881 kumulatiivinen tappio oli kymmenkertai stunut vuodesta 1871. Vuonna
1871 tappiosaldo oli noin kaksi kertaa hoitokulujen méara (1,9) ja vuonna 1881 noin 20-kertainen (17,9).
Haltuun j8&neet tilat, joistaosa oli rappiolla, merkitsivét suurtarasitusta ssamatta jédneiden
vuotuismaksujen (korot, lyhennykset ja hoitokuluosuudet), tilojen hoitokustannusten ja myyntitappioiden
muodossa, minka vuoksi Hypoteekki joutui nostamaan Suomen Pankista reserveitédn. Vuonna 1869 tilojen
hoitokulut olivat kol minkertaiset |ainatoiminnan kuluihin nghden. Snellman tehosti tilojen kirjanpitoa ja
muutti seurannan vuodesta 1870 |&8nikohtai seksi, jotta ohjesdénndn mukai sta vastuuvel vollisuutta
voitaisin toteuttaa.”

Sitaatti johtaa jo ailkaisemmin tehtyyn johtopaéatokseen. Kaiken perustana on luottamus, fyysinen
vakuus e voi sita milldan korvata. Lisaksi pankkitoiminta on silla tavoin riippuvainen yleistaloudesta,
ettd romahdus on aina viimek&dessa yhteiskunnallinen ongelma. Lapingkyvyydell§, julkistamisella,
riippumattomalla tarkastamisella jne. voidaan normaalioloissa kuitenkin paésta varsin pitkdlle ja
aikaansaada toimiva ja turvallinen rahoitusjérjestelméa.
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Merkittdva Corporate Governanceen liittyva seka lainsdadannossa etta suosituksissa nékyva hanke on
riskien selked esittaminen, riskikartoitusten jatkuva yll&pito ja riskinhallintakei noista kertominen.
Esimerkin yrityksen toimintaan liittyvien riskien monipuolisuudesta ja esimerkkeja yksittaisista
riskeista tarjoaa Nokia Oyj:n osavuosikatsaukseensa (21.1.2006) sisallyttéma luettelonomainen riskeja
koskeva selvitys.

On otettava huomioon, ettd tdhan katsaukseen sisdltyvat, muut kuin jo toteutuneita seikkoja koskevat lausumat
A) tuotteiden jaratkaisujen julkistuksiin jatoimituksiin liittyvét ajankohdat

B) kykymme kehitt&s, tarjota kéyttoon ja kaupallistaa uusia tuctteita, ratkai sujaja teknologioita

C) arviot markkinoiden kasvusta, kehittymisesta jarakented lisistamuutoksista

D) arviot matkaviestimiemme kappal emééréi sen myynnin kasvusta, markkinaosuudestamme ja hinnoista

E) liiketoimintamme tul osta koskevat arviot jatavoitteet

F) vireilla olevien ja uhkaavien oikeudenkayntien lopputul os

G) lausumat, joissa esiintyy sana "uskoa', "odottad", "ennakoida’, "arvioida', "tavoite", "on tarkoitettu" tai muu
vastaavailmaisu. Koskatéllaisiin lausumiin sisdltyy riskgé ja epdvarmuuksia, todelliset tulokset voivat poiketa
huomattavasti niistéa tuloksista, joita télla hetkella odotamme.

Tekijoita, jotka saattaisivat alheuttaa téllaisia poikkeamia, voivat olla esmerkiks:

1) kasvun jatkuminen koko langattoman viestinnan teollisuudenalalla seka valitsemillamme uusilla
markkinasegmenteill&

2) hintaeroosion ja kustannusten hallitseminen

3) uusien tuotteiden ja ratkai sujen markkinoille tuomisen gjoitus ja onnistuminen

4) tuotevalikoimamme kil pail ukyky

5) liiketoi mintaympériston ja asiakkai den tarpeiden ymmértaminen sekd markkinasuhdante den oikea-aikainen
tunnistaminen

6) teknol ogiamuutosten vaikutukset seka tuote- ja ratkai sukehityksemme onnistuminen

7) kilpailutilanne langattoman viestinnan teollisuudenalalla ja muutokset kil pailutilanteessa

8) kykymme hallita tavoittel demme saavuttamiseen vaikuttavia tekijoita ja antaa tarkkoja ennusteita

9) operaattorien ja markkinoiden toimijoiden uusien tuotteiden ja pa vel uiden saatavuus

10) yleinen taloudel linen tilanne maailmanlagjuisesti seka péémarkkina-al ueillamme

11) kykymme yll&pitéa menestyksel1a tuctannon jalogistiikan tehokkuutta seka tuotteiden jaratkaisujen
korkeaa laatua

12)markkinakysynnan muutoksista aiheutuvat varastonhallintaan kohdistuvat riskit seka uusien tuotteiden
k&ynni stémiset ja lopettami set

13) yhtidn kyky hankkia keskeytyksetta ja kohtuuhintaan laadukkaita komponenttegja

14) menestyksemme teknol ogiaan, ohjelmistoihin tai uusiin tuotteisiin jaratkaisuihin liittyvissa

yhtel styésopi muksissa

15) yhtidn yhtei styékumppaneiden, toimittajien ja asiakkai den menestys, taloudellinen tilanne ja suorituskyky
16) héirio tietoliikenngjdrjestelmissé tai verkoissa, joista toimintamme on riippuvaista

17) tuotteisiimme ja ratkai suihimme s séltyvan monimutkai sen teknologian, johon sséltyy patenttgaja
immateriaalioikeuksia, saatavuus kaupallisesti hyvaksyttévin ehdoin jaloukkaamatta suojattuja
immateriaalioikeuksia

18) kykymme rekrytoida ja pitdé yhtion pa vel uksessa ammattitaitoisia tydntekijoité seka kehittds heidan
osaamistaan

19) kehitys suurissa, monivuotisissa sopimuksissata suhteessamme merkittévimpiin asiakkaisiin

20) valuuttakurssien vaihtelut mukaan lukien erityisesti vaihtelut raportointivaluuttamme euron sekéa

Y hdysvaltojen dollarin, Ison-Britannian punnan ja Japanin jenin vailla

21) yhtion asiakasrahoitusriskien hallinta

22) eri valtioiden toimintatapojen, lakien ja sd8nndsten muutosten vaikutukset

23) neriskitekijét, jotka mainitaan yhtion 31.12.2004 pagttynytté tilikautta koskevassa Y hdysvaltojen
arvopaperisadnnosten mukai sessa asiakirjassa (Form 20-F) ss. 12-22 otsikon "Item 3.D Risk Factors' ala.
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Toimintakertomuksissa edel lytetéén annettavakst monia sellaisia seikkoja, jotka ennen olivat
tilinpd&dtoksen lukijan itse selvitettava Riskitkin ovat pakollinen selostuskohde. Toimintakertomuksen
sisdllosta sdadetééan (KPL 3:1.5-6 §):

Toimintakertomuksessa on arvioitava kirjanpitovelvollisen toiminnan lagjuuteen ja rakenteeseen néhden
tasapuolisesti ja kattavasti merkittéavimpiariskega ja epavarmuustekijoita sekéd muita kirjanpitovelvollisen
liiketoiminnan kehittymiseen vaikuttavia seikkoja samoin kuin sen taloudellista asemaa jatulosta. Arvion
tulee sisdltad keskeisimmaét tunnusluvut kirjanpitovel vollisen liiketoiminnan seké tal oudellisen aseman ja
tuloksen ymmartamiseks. Tassd tarkoituksessa on myos esitettdva tunnusluvut ja muut tiedot henkil 6stostéa
jaympéristétekijoi st seka muista mahdollisista kirjanpitovel vallisen liiketoiminnassa merkityksdllisista
seikoista. Tarvittaessa arviossa on esitettéva téydentavaa tietoa ja lisasal vityks a tilinpadtok sessa
ilmoitetuista luvuista.

Sen lisékd, mitd 5 momentissa séédetdén, toimintakertomuksessa tulee esittéi tiedot olennaisista
tapahtumista tilikaudella ja sen péttymisen jalkeen ja arvio todennakdi sesta tul evasta kehityksesta sekéa
selvitys tutkimus- ja kehitystoiminnan lagjuudesta. Kirjanpitovelvollinen, joka e ole 4 momentin nojalla
velvallinen liittdmaan toimintakertomusta tilinpdétokseensa, voi |aatia toimintakertomuksensa siten, etta se
Sisdltaa vain edell 8 tdssA momentissa tarkoitetut tiedot.

Y rityksen hallitus (pankin johtokunta) tekee merkitta&vimmét yrityksen liiketoimintaa koskevat
padtokset. Hallitus ohjaa viimekadessa myos operatiivista johtoa liiketoimintaa koskevassa
padtoksenteossa. Epdonnistuneiden liiketoimien seurauksena saatetaan kysya seka toimitugohtajan etta
hallituksen j&senten vastuuta epdonnistumisesta. Vastuiden hallitsemiseks ja yrityksen johtamisen
kehittamiseksi on pyritty kehittamaan hyvaa hallinnointia koskevia ohjeitaja méarayksia, Corporate
Governance -suosituksia ja -saantoja. Esimerkiksi yritysjohtoa valvovan hallituksen ja
toimitusjohtajuuden toisistaan erottamista painotetaan téllaisissa periaatteissa. Talainen gjatus tuli

esiin jo 1800-luvun loppupuolella kriisin jalkeen. Sen my6ta myos J.V. Snellmanin asema muuttui ja
pankkiura pééttyi. Historiankirjoittaja kertoo:

" Alettiin myos etsid lisaé laiminlyontg& mm. laingja oli enemman kuin oli kiinnitettyja velkakirjoja,
sakkokorkoja oli kaytetty tappioihin vararahaston sijasta. Vuoden 1880 yliméaréinen yhtidkokous asetti
valtiopéivien ehtojen toteuttamista selvittdmadn kaks komiteaa, joiden tuli antaalausunto koron
alentamisesta ja toisen laatia ehdotus ohjesédnnén muuttamiseks turvaamaan yhdistyksen asemaa. Myos
tyytyméttdmyys Snellmaniin oli perustana: " hénen persoonaansa ympérdiva sédekeha oli haitannut
toimintavapautta’, mik&johti kriigin ja erottamiseen. Komitean ehdotuksia mm. lainakoron alentamiseks,
lainojen ennenaikai sen takaisin maksun kieltdmiseks, vuosimaksun dentamiseks laina-aikaa
pidentdmalld, haltuun otettujen tilojen nopeammaks myymiseks, toimitugohtajuuden ja hallituksen
puheenjohtajuuden eriyttédmiseksi johtokunta ja Snellman vastustivat 14.6.1881 yhtidkokouksessa, jossa oli
kol misenkymmenté osakasta. Muun muassa toimitusjohtajasta erillista johtokunnan puheenjohtgjuutta
vastustettiin perustelemalla, ettd ” Hypoteekkiyhdistykseen el tarvitavain kokouksiin osallistuvia, tyéta
tekemattomid olkiukkoja, joilta sanoja puuttuu. ™Y htidkokouksen enemmistd hyvaksyi padosan komitean
ehdotuksista elké erovuorossa ol lutta 75-vuotiasta SnelImania valittu endd uudel leen. Téman johdosta
myds muut johtokunnan jésenet eivét halunneet jatkaa — tosin kaks heistd muutti mieltansa.
Velvallisuudentuntoiseen, 75-vuctiaaseen Snellmaniin tdma epdl uottamus sattui syvasti. Han kuali
4.7.1881 rauhallisesti nojatuolissaan kesdasunnollaan Kirkkonummella.”

Paljon my6s J.V. Snellmanin johtamassa Hypoteekkiyhdistyksessa on tapahtunut sitten hanen
johtamiskautensa. Rahoittaja on pieni. Se on erikoistunut asuntorahoitukseen. Erikoistoimijana silla on
monia aloituksia Suomen rahoitusmarkkinoilla, kdanteisid asuntolainoja, tonttikonsepteja,
osaomistusasuntoja jne.

Snellmanin pankkimiesurasta ja sen optiovapaista ehdoista voidaan todeta, etta hanet " valittiin 63-
vuotiaana yhtiokokouksessa 7.6.1869 Suomen Hypoteekkiyhdistyksen johtokunnan puheenjohtajaksi;
johtokunta nimitti 8.6.1869 J.V. Snellmanin toimittavaks johtajaksi (toimitusjohtajaksi). Silloin akoi
hénen tyohistoriansa pisin yhtamittainen jakso, joka kesti 12 vuotta. Hanen palkkansa séilyi koko
kauden samana 8.000 mk vuodessa’.
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Y leisena kehityssuuntana markkinoillamme on avoimuuden korostaminen. Parhaimmillaan puhe
kvartaalitaloudesta tarkoittaa juuri tét& markkinoille tulee raportoida usein. Yritygohdon tulee my6s
johtamiseen. Sen sijaan markkinoista ja markkinareaktioista voidaan saada apua johtamiseen, kun
toiminta ja tiedottaminen on avointa. Pitkan aikavalin kehityssuuntana on ollut omistaja-arvon
korostaminen. Ulkomaisen omistuksen myota on pitkalti luovuttu ailkaisemmasta konsensus-
gjattelusta. Tilalle on tullut omistgja-arvo: se on edellytyksend, ettd maahamme kanavoituu
investointeja ja etté jo toteutetut investoinnit pysyvat Suomessa luomassa tyopaikkoja ja
mahdollisuutta vaurauteen. Suomesta on tullut osa kansainvalisia rahoitusmarkkinoita, jolla koetaan
yleiset vaihtelut, mahdollisuudet ja riskit niin hyvassa kuin pahassa. Harppaus Snellmanin gjan
pankista nykyaikaiseen finanssitavaratalojen rahoitustoimintaan on suuri. Silti monet ongelmat ja
niiden ratkaisut ovat yhé samoja.



