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1. Johdanto

1.1 Tutkielman tausta

Kasilla on tutkielma pankkisdantelyn sekd vakiintuneesti ymmarretyn yhtioteorian vélisesta
jannitteestd. Tematiikkaa tarkastellaan luottolaitosten palkitsemissddntelyn kontekstissa.
Liialliseen riskinottoon kannustaneita palkitsemisjarjestelyita on pidetty finanssikriisin yhtena
perussyistd.! Pankkisektorin vakautta potentiaalisesti vaarantavien tekijoiden analysointi ja

torjunta on tullut Suomessa erityisen ajankohtaiseksi Nordean kotipaikan siirron myota.2

Tutkielman taustalla ovat pankkisadntelyn Kkiristyneet madraykset pankkien corporate
governance -jarjestelyille.® Erityisvaatimusten ensisijaisena paamaarana on pidetty muiden
sidosryhmien  kuin  osakkeenomistajien aseman turvaamista. Alan perusteoksessa
osakkeenomistajakeskeisen hallinnointimallin on jopa julistettu kohdanneen "lopullisen
tappionsa pankkitoiminnassa".> Akateemisesta nakokulmasta kannanotto on huomionarvoinen,
koska se merkitsee puuttumista mekanismiin, jota yhtidteorian valtavirtakasitys on pitanyt
yhteiskunnan kokonaisintressia palvelevana.® Ratkaisua on perusteltu pankkitoiminnan
erityispiirteilla sek& lyhytjanteisen voitontavoittelun ja rahoitusvakauden
yhteensovittamisongelmalla.” Kotimaisen hahmotustavan nakokulmasta analyysissa on
huomioitu puutteellisesti osakkeenomistajakeskeisyyden merkitys padomanmuodostukselle
(vakavaraisuus) ja velkojienkin asemaa turvaavan jatkuvuusperiaatteen korostuminen yhtion

edun modernissa tulkinnassa.®

1 Ks. esim. de Larosiére -raportti 2009 s. 30. Turner Review 2009 s. 80. Walker Review 2009a s. 8. HM Treasury
2009 s. 36. FSB 2009 s. 1. SEC(2010) 669 s. 20. The Financial Crisis Inquiry Report 2011 s. xix. Kirjallisuudessa
Bebchuk — Spamann 2010. Moloney 2010 s. 1319. Hopt 2013a s. 52. Blinder 2013 s. 81-84.

2 Esim. Suomen Pankin vakausarvio 5.12.2017. Lausunto Eduskunnan talousvaliokunnalle (Villa) 2018 s. 2-3.

3 Corporate governancea kiytetiin tissi viljissi merkityksessi tarkoittamaan “jérjestelmis, jolla yhtioti valvotaan
ja johdetaan”, ks. Timonen 2000 s. 4. Médrittelystd esim. M@honen — Villa 2010 s. 7-8. IImonen 2016 s. 14-20.

4 Esim. COM (2010) 284 s. 2, 7-8. Basel Guidelines 2015 s. 3. Van der Elst 2015 s. 32. Wymeersch 2015 s. 69.

5 Cranston et al. 2017 s. 100.

6 Kotimaisessa keskustelussa esim. Timonen 2000 s. 12. Vahtera 2011 s. 147-148. Ponkd 2012 s. 321ss.. Airaksinen
2013 s. 448. Méahonen — Villa 2015 s. 166. Kylakallio et al. 2017 s. 11-12. Valtavirrasta poikkeavaa stakeholder-
suuntausta ovat puoltaneet esimerkiksi Mé&ntysaari 2013 s. 581. Nystrom 2016 s. 5-6. Laine 2016 s. 263-264. Myds
Lautjarvi on kallellaan stakeholder-suuntaan, ks. Lautjarvi 2017 s. 250-251. M&hdsen ajattelussa on havaittavissa
tiettya kirjavuutta erityisesti suhteessa OYL 1:5:seen, ks. Médhonen — Sjafjell 2014 s. 58-59.

7 SEC(2009) 974 final s. 20. Hopt 2013a s. 17. Armour — Gordon 2014 s. 2. Stout — Gramitto 2017 s. 565-566.

8 Naista esim. HE 109/2005 vp. s. 18. Vahtera 2011 s. 140-147. Airaksinen 2013 s. 445 av 12. Villa 2016 s. 4-5.
Stakeholder-mallin ndhdaén vaikeuttavan pddoman keréddmist, ks. Tirole 2001 s. 25. Walker Review 2009b s. 137.
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EU on antanut osana pankkireformeja yksityiskohtaista palkitsemista koskevaa sééantelyd, joka
on implementoitu Suomessa luottolaitosten toiminnasta annettuun lakiin (610/2014).
Palkitsemisrajoituksilla pyritddan ehkdisemadn kannustimia, joilla edistetddn vakaussaantelyn
ration vastaista liiallista riskienottoa.® Saantelytarve ei ole Suomen osalta ilmeinen, koska
palkitsemiskaytannét  eivat aiheuttaneet ongelmia finanssikriisissa.’? Kannustin- ja
sitouttamisjarjestelmia on pidetty yleismaailmalliseen tapaan keskeisend keinona johdon ja
osakkeenomistajien agenttiongelman ratkaisemiseksi.!* Saantelyn velvoittavuus merkitsee
periaatteellista poikkeamista kansallisesta yhtiodoktriinista, jossa governancen hienoséétd on
katsottu mielekkaammaksi jattaa itsesaantelyn ja yhtiokohtaisen harkinnan varaan.!? Ylip4ansa
EU-tasoista governancea ei ole heikon istuvuuden takia pidetty kaikissa tilanteissa
toivottavana.”® Pankkisaantelyssa suuntaus on ollut perustellusti painvastainen: séintelyd on

koordinoitu ylikansallisesti saantelyarbitraasin valttamiseksi.'*

Vaikka yleisessa mielipiteessd epaterveiden palkitsemiskaytédntéjen vaikutus Kriisiin on
kanonisoitu, kirjallisuudessa tulkintaan on ajoittain suhtauduttu varovaisemmin.’® Teeman
poliittisen herkkyyden on ensinnékin pelétty johtaneen kannustinongelmien ylikorostumiseen,
mikd on voinut viedd huomiota vakavammilta jarjestelmariskien aiheuttajilta.l® Toiseksi
palkkioiden rajoittamisen tehokkuutta pankkien riskinoton hallitsemiseksi on epailty.t’
Saantelyn nykymuotoon on lisaksi katsottu siséltyvan rakenteellisia ongelmia, joilla saattaa olla
haitallisia seuraamuksia EU:n pankkisektorin kilpailukykyyn, toimihenkilGiden insentivointiin
seka keinotekoisten palkkiorakenteiden muodostumiseen.

% CRDIV johdantokappaleet 47, 62-68. HE 127/2010 vp s. 28. Commission 13.6.2013 s. 28.

10 Fiva 2009 s. 26. Pohjola et al 2009 s. 5. E 52/2010 vp s. 3. Ks. myos HE 305/2018 vp s. 7.

11 Esim. Kanniainen 1996 s. 100-101. Kaisanlahti 1999 s. 62. Airaksinen — Jauhiainen 1997 s. 32. TaVL 24/2005
vp s. 16-17. Hallinnointikoodi 2015 s. 38. Lautjarvi 2017 s. 199-200.

12 Osakeyhtiolakityoryhman mietintd 2003:4 s. 13. Palkitsemista koskevaa “pintasdintelyd” on ollut erityisesti
Hallinnointikoodin 2015 suosituksissa 19, 22-24 ja palkka- ja palkkioselvitystd koskevassa raportointiosassa.

13 Airaksinen — Timonen 2003 s. 1145-1148. Mahonen 2005 s. 7. Vahtera 2011 s.130, 460. Iimonen 2016 s. 3.

4 Moloney 2010 s. 1317. Marjosola 2017 s. 48.

15 Kriittisista ndkemyksista esim. VM Keskustelupaperi 2009 s. 37-38. Murphy 2009 s. 46-47. Ikaheimo 2009 s.
478. Verret 2009 s. 14. Carpenter et al 2010 s. 494-495. Holmstrém 2010 s. 39. Murphy — Jensen 2011 s. 48.
Ferrarini — Ungureanu 2011 s. 451. Bhagat — Romano 2012 s. 2 Kaplan 2012 s. 98. Hakonen et al 2014 11:5.

16 Holmstrom 2009. Yermack 2009. Avgouleas 2012 s. 129. Ferran 2012 s. 31. Hellwig 2018 s. 46.

17 Walker 2010 s. 435. Blinder 2013 s. 284. Hopt 2013a s. 62. Jokivuolle — Keppo 2014 s. 2-3. Wymeersch 2015
s. 83. Avgouleas — Cullen 2015 s. 44. Ferrarini 2017 s. 2-3. Colonnello et al. 2018 s. 30. Samansuuntaisesti myds
Turner Review 2009 s. 81. Keskustelusta myds Tirole 2017 s. 346-347.



Epévarma vaikuttavuus sekd oheisvaikutusten lasndolo herattavat kysymyksen, onko riskinoton
rajoittaminen palkitsemisnormistolla kannatettava valinta sadntelyarsenaalin joukosta. Turhaa
tai tehotonta sadntelyé ei pankkienkaan osalta voida pitdd yhteiskunnan kokonaishyvinvointia
palvelevana.!® Palkitsemisnormistoa onkin tarkasteltava yhtena osana finanssikriisin jalkeista
”saantelytulvaa”. Kalliiksi kdyva sééntely asettaa pankkien kannattavuudelle haasteita ja
myotavaikuttaa rahoituksen kustannusten nousuun, mika on haitallista pankkikeskeisille EU-
maille.’®  Kumuloituneen siantelytaakan on esitetty johtavan alan keskittymiseen, kun
pienempien toimijoiden resurssit eivat riita saantelyn hallinnointiin.?® Konsolidoitumisen
vaarana toki on, ettd pankeista, jotka ovat "lilan pienid selvidaméan”, tuleekin "liian suuria
kaatumaan".?! Saantelyn purkamiseen tulisi toisaalta suhtautua erityisen varovasti, jotta

menneisyyden virheita ei toistettaisi.??

1.2 Tutkimustehtéava ja kysymyksenasettelu

Tutkielman l&pikulkevana teemana on pankkisaantelyn sekd oikeustaloustieteellisesti
ymmarretyn yhtioteorian peilaaminen toisiaan vasten. Yhteiskuntapoliittisten paamaarien
toteuttaminen (vakaustavoite) governance-saantelyn Kkeinoin merkitsee irrottautumista
sijoittajansuojaa painottavista yhtidoikeudellisista lahtokohdista.?®> Hopt on puhunut osuvasti
pankkeja koskevan yhtidoikeuskehikon eriytymisestd omaksi asiakokonaisuudekseen.?*

Tutkielmassa pyritadn ymmartadmaan palkitsemissaantelya ilmiona; sen perusteita, merkitysta ja

18 Rauthovi 2005 s. 1077. Tall6in rahoitus voi ohjautua muille sektoreille, jotka eivit nekaian ole immuuneja
systeemiriskeille (esim. varjopankkisektori tai yrityslainamarkkinat, ks. kasvavista riskeistd IMF 2018 s.ix ja FSB
2019 s. 4. Vakaussadntely onkin saattanut olla liian keskittynyttd pankkeihin, ks. Marjosola 2017 (2015) s. 2.

19 Wuolijoki — Hemmo 2013 s. 11. HE 39/2014 vp s. 41. Lautjarvi 2015 s. 10. Liiallisen saantelytaakan on esitetty
myotavaikuttaneen pankkiosakkeiden arvostuksen heikkoon kehitykseen, ks. Chousakos — Gorton 2017 s. 12-13.
20 TaVL 19/2011 vp s. 4. Alessandrini et al. 2016 s. 3.

2L Tosin tietyissd kannanotoissa pankkisektorin keskittymistd on pidetty positiivisena, koska tama helpottaa
valvonnan resurssien keskittdmista ja tarjoaa skaalaetuja. Rahoitusvakauden sekd pankkisektorin kilpailun suhde
on varsin haastava, esim. Vives 2019 s. 55-56. Esimerkiksi Kanadan pankkisektorin on tulkittu selviytyneen hyvin
kriisista juuri keskittyneisyyden seurauksena, ks. Bordo et al 2010 s. 30. Vrt. Lehtid 2004 s. 50-51, Admati —
Hellwig 2013 s. x ja Kerola 2015 s. 550, jotka pitavat keskittymistd uhkana rahoitusvakaudelle. Oligopolistinen
finanssisektori voi johtaa tehokkuustappioihin, ks. Roe 2014 s. 1423.

22 | aissez faire -ajattelu edelsi 1930-luvun ja 2008 kriiseja, ks. McElvaine 2009 s. xix-xlii. Samoin Suomen 1990-
pankkikriisiin johti epdonnistunut rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen ks. Anttila 1996 s. 93 ja Lehtié 2004 s.
406. Globaalisti Kindleberger 2000 s. 36-37. Reinhart — Rogoff 2009 s. 155-156 ja Tooze 2018 s. 69.

23 Moloney 2016 s. 18. Armour et al 2016 s. 77. Kotimainen yhtidoikeus keskittyy osakkeenomistajien, johdon ja
velkojien suhteiden saéntelyyn, ks. HE 109/2005 vp s. 36. Pankkien governance-sadntelyn luonne on muuttunut
kansallisesta yksityisoikeudellisesta sanktioiduksi julkisoikeudelliseksi saantelyksi, ks. Wymeersch 2015 s. 70-71.
24 Hopt 2019 s. 1158-1159.



ongelmia. Ylikansallisen taustansa kautta tutkielma kytkeytyy osaksi viimeaikaista kotimaista
keskustelua EU:n ja kansallisen sadntelyn valisesti tasapainoilusta.?®

Yksittdisten tyontekijoiden palkkausta normeeraava palkitsemissaantely edustaa pitkalle vietya
kontrollia pankkien liikkeenjohdolliseen paatoksentekoon. Markkinataloudessa julkisvalalle ei
valttamatta ole nahty luontevaa roolia yritysten sopimusvapauden alaan kuuluvien
palkkausjarjestelyiden maarittamisessa.?® Talousajattelun kehitys ja talouseldmén murrokset
asettavat kuitenkin muutospaineita governance-saantelylle.?” Finanssikriisin kokemuksille
rakentuvan valtavirtandkemyksen mukaan pankkien governancea tulisi kehittdd “tavallisista”
osakeyhtidista poikkeavaan suuntaan ndiden talousteoreettisen erityislaatuisuuden ja toimintaan
liittyvan julkisen intressin perustella.?® Huomiota on toisaalta kiinnitetty siihen, etti
erityisvaatimusten hyo6tyja tulee tapauskohtaisesti punnita vakiintuneesta hallinnointitavasta
poikkeamisen haittoihin.?®

Yleensé yhtidoikeudellinen keskustelu ei ole ollut perustavalla tavalla kiinnostunut erillisen
toimialasaantelyn sisallosts, koska osakeyhtiomuoto antaa liiketoiminnalle ainoastaan raamit.
Harjoitettavan toiminnan luonne voi kuitenkin olla siten omalaatuista, ett4 yhtidoikeudellisen

governance-ajattelun  teoreettisia  lahtokohtia on  tarpeen arvioida  uudelleen.®

Tematiikasta voidaan mainita esimerkkeind elékelaitokset sekd kunta- ja valtio-omisteiset yhtiot.
Elékelaitoksiin liittyy vahva julkinen intressi ja siind maarin "epéayhtiomaisia" piirteitd, ettei niiden

% Ks. esimerkiksi llmosen (2016), Marjosolan (2017) ja Luukkosen (2018) viitostutkimukset.

% VM Keskustelupaperi 2009 s. 37. Vartiainen 2014 s. 327. Markkinaliberalistisista kannoista jo Friedman 1982
(1962) s. 35, 134. EU:n kompetenssia palkkausta koskevan lainsdaddannén suhteen on rajoitettu (SEUT 153(5)).
Iso-Britannia vaati osaa palkitsemisséédntelystd kumottavaksi tahan vedoten, ks. asia C-507/13. Julkisasiamies
Jaaskisen kielteisen ratkaisuehdotuksen (20.11.2014) seurauksena Iso-Britannia peruutti kanteen.

27 Instituutioiden muutos voidaan Douglass C. Northin tapaan niihdi eréinlaisena “oppimisprosessina” (North 1991
s. 101 ja North 2005 s. vii). Taloudelliset tekijat selittavat usein oikeuden ja oikeudellisen ajattelun muutoksia, ks.
Kekkonen 2013 s. 13-14.

28 Esim. Coates 2009 s. 8. Cheffins 2009 s. 53. TaVM 33/2010 vp s. 2. COM (2010) 284 final s. 2. Hagendorff
2015 s. 140. Armour et al. 2016 s. 370. Ferrarini 2017a s. 2. Kraakman et al 2017 s. 25. ”Julkinen intressi” on
perinteisesti ollut sivummalla yhtidoikeudellisessa tarkastelussa, ks. Lee 2012 s. 106. Vasta finanssikriisin jalkeen
pankkien governanancen erityispiirteet ovat nousseet tutkimukselliseksi prioriteetiksi ks. Hopt 2013as. 5.

29 \Wymeersch 2008 s. 4. Hopt 2013as. 33. Esimerkiksi ehdotukset pakollisesta kaksiportaisesta hallintorakenteesta
(Brogi 2009 s. 17) ovat kotimaisen 1990-luvun pankkikriisin kokemusten valossa epétoivottavia, ks. Halme 2000
s. 54, 56 ja HE 6/2000 vp s. 6.

30 Ponka 2012 s. 21.

31 Osakeyhtidlaki on perustettu agenttiteorialle (HE 109/2005 vp, s. 4, 194). Voidaan esittda, ettd
pankkikontekstissa agenttisuhteiden painotukset erilaisia, joihin myds sééntelyn tulisi reagoida (Milbert 2009 s.
16). Sektorikohtaisesta governance-lahestymistavasta, ks. Hopt 2013a s. 9-10. Samansuuntaisesti Villa 2016 s. 3.
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governance-jarjestelmia ole voitu rakentaa klassiselle rahoitusteoreettiselle perustalle.®? Vastaavalla
tavalla kunta- ja valtionyhtididen osalta kirjallisuudessa on pohdittu, miten voitontuottamistarkoituksesta
erilliset paamaarat vaikuttavat naiden toimintaan.

Saantelyteoreettisessa  tutkimuksessa on  toisaalta  tunnustettu, ettei  poliittisen
paatdksentekoprosessin kautta syntyvé saantely aina muodostu yhteismitalliseksi taloudellisesti
parhaan ratkaisun kanssa.3* Syita julkisen vallan "epaonnistumiseen™ on useita. Pankkisaantelyn
perinteisend haasteena on ollut uudistusten vesittyminen toimialan vastustuksen ja
lobbaustoimien  johdosta (’regulatory capture”).>®> Pyrkimys kansallisten intressien
turvaamiseen voi heikentaa regulaattorien sitoutumista globaalisti optimaalisiin ratkaisuihin.®®
Periaatteessa kannatettaviin reformeihin voi liittyd aiheellisia epdilyjd makrotaloudellisista
vaikutuksista, jolloin erityisesti taloudellisesti ep&varmoina aikoina implementointiin ei
ryhdyta.3” Kun perinpohjaiset korjaustoimet nayttavat ongelmallisilta, saantely saattaa
priorisoida esimerkiksi suositumpia, mutta tosiasialliselta vaikuttavuudelta toissijaisia
kohteita.®

Politiikkavirheet voivat ilmeta niinkin, etta sdéntelykohteiden valikoitumisen ja néiden sisallon
maarittavat tosiasiassa muut tekijat kuin pyrkimykset markkinahairididen lievittamiseksi.*

Teemaa on tarkasteltu yhtioikeudellisessa kirjallisuudessa, jossa EU-tasoista governancea on

32 STM Tyoéryhmamuistio 1996:15 s. 20-25 ja 2005:15 s. 26-34. Ks. myos Rajaniemi — Villa 2004 s. 157-191.

33 Keskustelusta esim. Timonen 2006 s. 1317. Nystrdm — Rajavuori 2014. Ruohonen et al. 2017 s. 160-161. Ks.
myds Antti Rinteen hallituksen hallitusohjelma, jonka mukaan valtion omistuksilla ”/..] pitdd saada nykyisti
enemman kasvua ja tyollisyytté aikaiseksi”, Hallitusohjelma 6.6.2019 s. 181.

% Jo Coase 1960 s. 9, 17-18. Pohjola 2011 5.120-121. Butler 2013 s. 34-35.

% Coffee 2012 s. 1021. Kotimaisista kokemuksista Halme 1999 s. 387. Kari 2016 s. 387-402. Blom 2018 s. 134-
136, 138-141. Teemasta laajemmin Stigler 1971 s. 3ss.. Vastaavia kokemuksia on myos yhtioikeudessa: omien
osakkeiden hallussapitoa koskevien rajoitusten keventdminen v. 2004 oli ilmeisesti seurausta tarpeesta sopeuttaa
lainsd&danto erdiden porssiyhtididen toimintaan, ks. HE 282/2004 vp s. 2.

% Brummer 2011 s. 267-268. Johdannaiskaupan osalta Marjosola 2016 s. 22-23. Keskittamistd ovat haitanneet
séantelykysymysten politisoituminen, talousjérjestelmien erilaisuudet sekd kehittyvien maiden painoarvon kasvu,
ks. Helleiner 2012 s. 81-84.

87 Eichengreen 2015 s. 324. Liikanen 2017. Esimerkiksi Saksa ja Ranska vesittivait Basel Ill:n
vakavaraisuusuudistuksia (Admati — Hellwig 2013 s. 193) sekd torjuivat vahittaispankkitoiminnan ja muun
toiminnan erottelua (ring-fencing”) koskevan komission lainsdadantoaloitteen, ks. Financial Times 24.10.2017.
3 Saksa ja Ranska ajoivat puolestaan vahvasti palkkiorajoituksia, ks. Quaglia 2012 s. 12. Governance-reformeja
on saatettu pitdd symbolisena tai “laastarisdéntelynd”, kun laajakantoisemmat finanssimarkkinauudistukset ovat
jadneet vajaiksi, ks. Cioffi 2010 s. 213. Kaiser 2013 s. 112. Myds eurooppalaisen yhtidoikeuden agendaa on syytetty
keskittymisestd sekundaarisiin reformeihin. Ks. Enriques 2006 s. 1-2. VM Perusmuistio 1.4.2015 s. 5.

39 Lakien julkilausutut tavoitteet saattavat erota tosiasiallisista tavoitteista, ks. Maattd 1997 s. 9-10. Luukkonen
2018 s. 31 av 140.



syytetty poliittisten kompromissien seurauksena syntyvista epatyydyttavista lopputuloksista.*
EU-sadntelyyn on myos siséllytetty suomalaiselle governance-ajattelulle vieraita elementteja.
“Materialisoitunut” séantely ei aina ndyta ihanteelliselta oikeustaloustieteellisesti mielletyn

yhtiéteorian viitekehysta vasten.*!

Sanotun EU-kontekstin ohella taloudellisten kriisien ja yrityselaman skandaalien jélkiselvittely
on koettu toiseksi asetelmaksi, jossa governance-siintely usein “politisoituu”.*> Tematiikka
saattaa vaikuttaa myos pankkisadntelyssda, koska finanssialan epdoikeudenmukaiseksi ja
kohtuuttomiksi koetut palkitsemiskdytdnnot synnyttivat laajempaa yleispoliittista tilausta
palkitsemisrajoituksille. Tarkastelussa onkin analysoitava, onko omaksuttu saantely
kokonaisuudessaan perusteltavissa ”pankkiteorialla”, vai onko tiukempi kontrolli pikemminkin
vastaus finanssialan bonuskulttuurin aiheuttamaan tyytyméattdmyyteen ja yksittéisiin
kohuihin.®®  Ylilyonteihin reaktiona annetut korjaustoimet voivat olla poliittisesti
tarkoituksenmukaisia, mutta viime kadessa siantelyteoreettisesti arvioiden epatyydyttavia.**

Poliittinen paine voi johtaa ylisddntelyyn tai rahoitusvakauden turvaamisen kannalta tehottomiin
uudistuksiin.* Toimijoiden sitoutuminen saantelyyn lienee heikkoa, mikali detaljoidun palkkiosaantelyn
ei mielletd olevan kummankaan sopijapuolen, kannustamista tavoittelevan pankin, eikd toisaalta
taloudellisia etuja tavoittelevan palkkionsaajan intressissa.*® Kriisikontekstin, EU-lainsaddantokoneiston
ja sensitiivisen aihepiirin  kombinaatiosta syntyva sadntely on altis talousteorian ulkopuolisille

40 Airaksinen — Timonen 2003 s. 1142. Johnston 2009 s. 362. Mahonen 2010 s. 74. Hopt 2010 s. 4. European
Company Law Experts 2012 s. 4. Ilmonen 2016 s. 4. Harju 2017 s. 707. Samansuuntaisesti Kaisanlahti 2016 s. 4.
4\Weber viittasi materialisoitumisella oikeuden kayttamiseen poliittisten tarpeiden toteuttamisessa (Weber 1978
(1920-1921) s. 880ss. EU-governanceen on siséllytetty yhteiskuntavastuun, tydntekijoiden aseman kohentamisen,
tasa-arvoajattelun ja ihmisoikeuksien kunnioittamisen kaltaisia yhteiskunnallisesti keskeisid, mutta kotimaisen
yhtidoikeusdoktriinin ulkopuolelle jadneitd teemoja. Ks. luku 3.1. Myds Hallinnointikoodin 2015 on katsottu
sisdltavan politiikkaluontoisia elementteja (Airaksinen 2017 s. 17).

42 Cheffins 1997 s. 184-185. Ribstein 2003 s. 77-78. Romano 2005 s. 1525. Culpepper 2011 s. 147-149.

43 Esimerkiksi Hopt ja Moloney ovat pitaneet saantelya osaksi heijastumana pankkiirien epdoikeudenmukaiseksi
koetusta palkkiotasosta kaydysté debatista. Ks. Hopt 2013a s. 32. Moloney 2016 s. 20.

4 Kaplan 2012 s. 99. Kaiser 2013 s. 47, 292-293. Palkkioreformit ovat talousnobelisti Bengt Holmstromin mukaan
perustuneet ensisijaisesti poliittisiin, ei kannustinteoriaan liittyviin perusteisiin, ks. Holmstrom 2012 s. 12. Tarve
tehdd ”jotain” kriisien jdlkeen on kritiikin mukaan johtanut ep#donnistuneeseen governance-sadntelyyn ja
tahattomiin oheisvaikutuksiin, ks. Romano 2005. Bainbridge 2011. Enriques — Zetzsche 2014.

4 Ahonen 2011 s. 101, 108. Armour et al. 2016 s. 554. Kraakman et al 2017 s. 25, 100. Samoin yhtidoikeudessa
kriisit ovat tarpeettoman yksityiskohtaiseen sééntelyyn, esim. Mahoénen — Villa 2015 s. 18 (Kreuger-skandaali).
Nuolimaa 1998 s. 1072 (kasinotalous). Osakeyhtitlain uudistaminen 7.7.2000 s. 18-19 (1990-luvun lama).

4 Coasen teoreemasta on johdettu ajatus, jonka mukaan osapuolet pyrkivat kiertimaan tehotonta saantelya
keskindisin sopimuksin (Bainbridge 2003). Suuret palkkiotasot ja tydntekijalle edulliset ehdot saattavat olla
valttdmattdmia parhaimpien osaajien rekrytoimiseksi, ks. Crouhy et al 2014 s. 166. Tirole 2017 s. 345.



vaikuttimille. Tutkielmassa paneudutaankin siihen, miten taloudellisen ja poliittisen harkinnan
tasapainottaminen nakyy governance-siantelyssa.*’

Kuvattua taustaa vasten tutkimuksessa etsitaan vastausta seuraaviin kysymyksiin:

1. Miten pankkien governance-viitekehys poikkeaa tavallisista (porssi)yhtioistd, ja miten
tdma heijastuu palkitsemissaantelyn tarpeellisuuteen?

2. Missda maarin omaksutun sééntelyn perusteena on markkinavakauden ja tallettajien
suojaamisen tarve, sekd toisaalta finanssikriisin synnyttdmat yleispoliittisemmat
vaatimukset finanssialan palkkiokaytént6jen rajoittamiseksi?

3. Nayttaytyykd palkitsemissaantely tehokkaana keinona pankkien riskinottoon
puuttumiseksi, ja miten sadntelyn hyodyt suhtautuvat siita aiheutuviin haittoihin?

1.3 Metodi

Tutkielma on luonteeltaan oikeustaloustieteellisesti varittynyt saantelyteoreettinen tutkimus.*8
Taloudelliseen tehokkuusanalyysiin tahtddva oikeustaloustiede tutkii oikeutta taloustieteen
nakokulmasta.*® Yhtidoikeuden valtavirraksi nousseen menetelman sovellukset ovat olleet
Suomessa “maanliheisia™™; optimaalista lainsaadantda on arvioitu erdiden taloustieteen
teorioiden ja peruskasitteiden avulla. Oikeustaloustiede ei kuitenkaan ole homogeeninen

tutkimusmetodi, vaan se edustaa useita eri perinteita.>! Laajasti ymmarrettyna

47 Myos kotimaisen osakeyhtitlain kohdalla on kéyty keskustelua, millaista "ideologista asetelmaa™ sen tulkitaan
ilmentévan, ks. Ponka 2012 s. 54. M&honen — Villa 2015 s. 461-462. Kotimaisessa keskustelussa Toiviainen ja af
Schultén (Toiviainen 2008 s. 16, af Schultén 2006 s. 311) ovat esittdneet vditteen, ettd osakeyhtidlakia leimaisivat
politiikkaluontoiset arvovalinnat. Lainsaadannon valmistelijoiden ndkokulmista Airaksinen 2013 s. 447-449.
48Tutkielma on metodiopillisesti lahelle Ilmosen viitostutkimusta (2016). Teknisen saantelyn oikeusdogmaattista
systematisointia ja tulkintaa ei ole pidetty mielekk&éana. Kirjoituksessa esitetddn liséksi erditd oikeushistoriallisia
ja -vertailevia kannanottoja. Naitd ei tule kuitenkaan tulkita varsinaisiksi metodivalinnoiksi, vaan havainnoilla
tuetaan muuta argumentaatiota.

49 Oikeustaloustieteen lahtokohdista on kirjoitettu siind maarin runsaasti, ettei tassa pideta mielekkaana ylilaveaa
esittelyd. Laajasti aihepiiristd esim. Kanniainen et al. 1996 s. 11-45. Timonen 1996 s. 129-159. Timonen 1997 s.
31ss. Mahonen 1998b s. 3-26. Savela 1999 s. 27-45. Toivonen 2000 s. 960-969. Siltala 2004 s. 581-585. Oker-
Blom 2005 s. 604-616. Tolonen 2007 s. 238ss.. Hirvonen 2011 s. 28-30. Vahtera 2011 s. 36-37 P6nka 2012 s. 70-
77. Laine 2016 s. 39-45. Oikeustaloustieteen kritiikista esim. Toiviainen 2010 s. 332ss.. Reynes 2014 s. 131-133.
% ponkd 2012 s. 71. Ks. jo Sillanp&an 1994 s. 24-26 “talouspainotteinen oikeustiede”. Kiytinndnldheisyydesti
esim. Villan (1997) vaitdstutkimus, jota on eréissa yhteyksissa pidetty oikeustaloustieteellisend, vaikka kirjoittaja
ei itse tarkoittanut tehda téllaista metodivalintaa, ks. Mahonen — Villa 2015 s. 49, Tolonen 1997 s. 1112.

51 Qikeustaloustieteen suuntauksista esim. Mahonen 1998b s. 15. Tolonen 2007 s. 238ss. Maattd 2011 s. 5-6 ja
Vahtera 2011 s. 37. Eri painotuksista ks. Timonen 1997 (institutionaalinen taloustiede), Kaisanlahti 1999
(neoklassinen perintd), Marjosola 2017 (transaktiokustannusanalyysi), Luukkonen 2018 (kayttaytymistaloustiede).
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tutkimusmenetelmd@ kattaa talousteorian hyddyntdmisen sééntelyn syntyprosessin, sen

tarkoituksenmukaisuuden ja taloudellisten vaikutusten ymmartamiseksi.>

Tutkielman tiedonintressid on lavennettu valtavirtaisesta kauppaoikeustutkimuksesta sen
selvittamiseksi, miksi séantely kaytanndssa on saanut nykyisen siséltonsd (“’positiivinen
regulaatioteoria”)®®. Téltd osin analysoidaan, tyhjentyykd paattajien motiivi palkkioiden
rajoittamiseen viralliseksi justifioinniksi annettuun markkinahairidperusteiseen kannusteiden
oikaisemiseen.> Vastausten saaminen edellyttaa erilaisia metodologisia painopisteité verrattuna
“perinteiseen” suomalaiseen oikeustaloustieteeseen.®® Tarkastelutapaa on mielekds EU-
governancen analyysissd, koska unionin institutionaalinen monimutkaisuus, ristikkaiset
kansalliset intressit ja jopa pyrkimykset “irtopisteiden kalasteluun” voivat tuoda sdéntelyyn
sattumanvaraiselta vaikuttavia elementteja.>® Poliittisesti herkkaa uudistusta, joka annetaan
useita liikkuvia osia sisaltdvan kokonaisuudistuksen yhteydessa ja kriisin vanavedessd, on

mielekisti lihestyd “eturyhmien ja viranomaisten vilisen pelin lopputuloksena.”’

Positiivinen  regulaatioteoria on omaksunut voimakkaimmat vaikutteensa poliittista
padtoksentekoprosessia  tutkivalta public  choice  -koulukunnalta.®®  Suuntauksessa
kyseenalaistetaan oletus poliittisen péaédtoksenteon perustumisesta kuviteltuun “yleiseen
hyvdan”. Poliittiset paattdjat ovat taipuvaisia ajamaan uudistuksia, joilla he kykenevat

maksimoimaan &danimaariansa.®® Paattdjat vastaavat “poliittisiin kannustimiin” vastaavalla

52 Savela 1999 s. 29-30. Mahonen — Maatta 2003 s. 221.

53 Regulaatioteoria on jaoteltu normatiiviseen ja positiiviseen haaraan. Positiiviselle regulaatioteorialle on ollut
ominaista sen pohtiminen, mitka tekijat vaikuttavat siihen, ettd tietty lainsaddantévaihtoehto loppujen lopuksi
todellisuudessa valitaan. Normatiivinen regulaatioteoria tdhtda parhaiten tietyn tavoitteen saavuttavien
séantelyratkaisujen identifioimiseen, ks. Maatta 1997 s. 32-35. Ogus 2001 s. X. Luukkonen 2018 s. 30-33.

% palkkiorajoituksissa voisi vaihtoehtoisesti olla kyse tuloerojen kaventamisesta (Murphy 2012 s. 4), symbolisen
moitteen ja jopa retribuution suuntaamisesta kriisin aiheuttaneille pankkiireille (Ferrarini et al 2010 s. 80. Suarez
2014) tai poliittisten pisteiden kalastelusta (Kaiser 2013 s. 43).

% Lainsaadantoprosessin ymmartamiseksi oikeutta, taloutta ja politiikkaa ei voida tarkastella tiukasti erillaan, ks.
llmonen 2016 s. 31. Saantelyteorian klassisiin teemoihin kuuluukin, missa maarin séantelyssa on kyse yleiseen
hyvaédn tahtadvastd markkinahairididen torjunnasta ja toisaalta muista pdamaarista (esim. sidosryhmien etujen
ajamisesta). Ks. Stigler 1971. Posner 1974. Peltzman 1976.

%6 Naista esim. Airaksinen — Timonen 2003 s. 1145. limonen 2016 s. 264ss.

57 Kauppi 2014 s. 4. Ks. jo Buchanan — Tullock 1962 s. 121. Parlamentti teki myonnytyksia muissa uudistuksissa
saadakseen palkkiorajoituksille jasenvaltioiden kannatuksen, ks. Greenwood — Roeder-Rynning 2015 s. 330-334.

8 Maatta 2002 s. 134 .

%9 Esim. Becker 1983 s. 373ss.. Farber — Frickey 1991 s. 22. Buchanan 1993 s. 69. Cheffins 1997 s. 20. Tullock
2006 s. 59. Norio-Timonen 1997 s. 38. Mahonen 1998b s. 16. Oker-Blom 2005 s. 610ss. Butler 2013 s. 17.



tavalla kuin markkinatoimijat reagoivat taloudellisiin insentiiveihin.%®  Saantelyuudistusten
valikointi voi tosiasiassa perustua laskelmointiin poliittisesta hyddysta eikd pyrkimyksesta

tavoittaa taloudellisesti paras lopputulos.®*

Paattajat ovat kriisien jalkeen epdkiitollisessa asemassa, kun poliittinen paine luottamuksen
palauttamiseksi rahoitusmarkkinoihin on suuri, mutta perinpohjaista tietoa kriisien syistd ei ole vield
kasilla. Kysynta eri séantelylle ei ole yhteismitallista: houkutus poliittisesti suosittujen reformien
implementoitiin on tietysti ilmeinen.5? Paattijien intressissd voi olla reagoida korostuneen tiukasti
esimerkiksi epakohtiin, jotka ovat saaneet negatiivista mediajulkisuutta.®

Paatoksentekoprosessin  analysoinnin  ohella  tutkielma hyddyntdd taloustieteellista
argumentaatiota saantelyn oletettavien vaikutusten ja rationaalisuuden arvioimiseksi. Saantelyn
vaikuttavuutta tulee peilata rahoitusvakauden ja tallettajien etujen turvaamiseen tavoitetta
vasten.®* Tarkastelu toteutetaan erityisesti ex ante -nakokulmasta. Saantelyn ex post -
tehokkuuden kokonaisvaltainen arviointi edellyttdisi sellaista empiiristd tutkimusta, johon

tdman tutkielman puitteissa ole mahdollisuutta.

Talousteorian osalta tutkielmassa on tunnistettu neoinstitutionaalisen suuntauksen relevanttius
tutkimuskysymysten analysoinnissa.%® Tutkielmassa suhtaudutaan torjuvasti neoklassisen

teorian rationaalisuusoletuksiin sekd markkinoiden pyrkimykseen luontaiseen tasapainoon.®®

60 Pagano — Volpin 2001 s. 503. Ks. myds Peltzman 1976 s. 48-49. Mahdnen 2007 s. 104.

61 Kriisien osalta Coffee 2012a s. 1021-1022. Verrokkihankkeena esim. hallintarekisteriasia, jossa yksittaisten
poliitikot olivat uudistusten "tulppana” (ks. esim. HS 12.5.2017).

S2\Wyymeersch 2008 s. 9. Kraakman et al 2017 s. 25. Palkitsemissadntelyn priorisointi seurasi julkisen
tuohtumuksen kasvua, ks. Chwieroth 2011 s. 25. Kahler — Lake 2013 s. 175-176. Yhdysvaltojen
valtionvarainministeri Geithner kuvaa muistelmissaan poliittista painetta esiintyd “ankarana” suhteessa kriisien
aiheuttajiin. Hén rinnasti yleisén vaatimukset palkkiorajoituksista ”Vanhan Testamentin kostomentaliteettiin”,
Geithner 2014 s. 262. Komissio viittasi palkkiokdyténtdjen olleen ”’suuren yleison, tiedotusvalineiden, tutkijoiden
ja poliittisten paattajien erityisen kiinnostuksen kohteena”, ks. KOM(2009) 211 lopullinen s. 2.

63 Baumgartner — Jones 1993 s. 20-21, 50-52. Ogus 2001 s. xii. Finanssikriisin ja palkkiosaantelyn osalta Ferrarini
— Ungureanu 2011 s. 435. Woll 2014 s. 101-102. limonen 2016 s. 206. Kyse on myds sdéntelykysymysten
ymmarrettdvyydestd; teknisten uudistukset eivét tietenkdin saa vastaavaa mediatilaa kuin “yksinkertaiset”
palkitsemisreformit, ks. Culpepper 2011 s. 147. Greenwood — Roederer-Rynning 2015 s. 334.

64 Talt4 osin ks. Halme 1999 s. 105ss. Rudanko 1999b s. 1299.

% Neoklassisen ja neoinstitutionaalisen tutkimussuuntausten vastakkainasettelu on yleistynyt suomalaisessa
kirjallisuudessa (esim. Timone 1997, Mahonen-Villa 2015 s. 147-150. Laine 2016 s. 40-42. Lautjarvi 2017 s. 7-8).
Kootusti ks. Ahtonen 2010 s.101-103. Institutionalismi sallii erilaisten sd&ntelyteoreettisten lahestymistapojen
soveltamisen sdéntelyn analyysiin (julkisen valinnan teoria, agent as a law-maker, regulatory capture), nain
Rudanko 1999b s. 1303, Nysten-Haarala 2015 s. 37. Ruuskanen 2009 s. 58-60, vrt. tosin Oker-Blom 2005 s. 611s.
% Neoklassisen mallin kritiikista esim. Vahtera 2011 s. 39-41. Institutionaalinen lahestymistapa pohjaa kuitenkin
késitteistonsd ja rahoitusmarkkinoiden toimintaa koskevan teoriaviitekehyksensd kaytanndssa neoklassiselle
perustalle (Andersen 2000 s. 420). Neoistitutionalismin “omimat” ajatukset (esim. rajoitettu rationaalisuus) ovat
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Ajatteluun kuuluu lainsdadannén hahmottaminen instituutiona.’ Kriisien selitysten joukkoon
on niin 1930-luvun laman, 1990-luvun pankkikriisin kuin 2008 finanssikriisin kohdalla luettu
séantelyn purkamisen Kkaltaisia institutionaalisia muutoksia. S&antelyd uudistetaan Kriisien

signaloimien taloudellisten ja poliittisten vaatimusten mukaisesti.®

1.4 Rakenne ja rajaukset

Tutkielma jakaantuu kuuteen pédalukuun. Johdantokappaletta 1 seuraavassa luvussa 2
identifioidaan relevantit markkinahéiriot, joiden perusteella pankkien palkitsemisjarjestelyihin
on puututtu seka kuvataan pankkitutkimuksessa yleistynyt, riskienhallintaa painottava

governance-malli. Luvussa esitelladn myos sédéntelyn tausta ja paapiirteet.

Luku 3 arvioidaan kriisitilanteiden synnyttdman poliittisen paineen merkitystd governance-
saantelyn kehittymisessa.®® Palkkioreformit vangitsivat lainséitdjien huomion poliittisten, ei
yksinomaan luvussa 2 kuvattujen taloudellisten tarpeiden vuoksi (3.1). Sanottua tukee
historiakatsaus (3.2), joka havainnollistaa palkitsemissadntelyn syklista luonnetta vastauksena
kriiseihin sekd taloudellisiin lamakausiin. EU:n kunnianhimoista palkitsemissééntelya ajoivat
Saksa ja Ranska, miké vastaa aiemman tutkimuksen havaintoja kyseisten maiden roolista EU-
governancen  muotoajana  (3.3).  Yhdysvaltalainen  palkkiosddntely on  jaanyt
palkitsemisongelmien luonteen erilaisen diagnoosin ja poliittisten realiteettien takia

kevyemmaksi verrattuna Euroopan unioniin (3.4).7

nykyisin myds osa neoklassista taloustiedettd, ks. Mahdnen 1998b s. 17. Myds agenttiteoria (Timonen 2000 s. 22)
ja public choice -suuntaus ovat perustuneet neoklassisille 1ahtékohdille (Dunleavy — O’Leary 1987 s. 75-76).

7 North jakaa instituutiot muodollisiin (lainsaadants) ja epamuodollisiin (moraaliset arvostukset). Law and
economics -ajattelutavan perusteesi on, etté instituutioiden tulee olla taloudellisen analyysin kohteena; talta osin se
erosi neoklassisesta katsomuksesta, jossa instituutiot otettiin “annettuna”, eikd niihin kohdistettu tutkimusta
(Tolonen 1999 s. 767). Ks. myds Pearson 1997 s. 1-2 ja North 2005 s. 13

8 Andersen 2000 s. 416, 420. Kantola 2002 s. 11-14.

8 Poliittisen harkinnan korostuminen jattaa prima facie epailyn sdantelyn optimaalisuudesta Armour et al. 2016 s.
554. Finanssikriisin synnyttdmasta poliittisesta paineesta governance-saantelyyn ks. llmonen 2016 s. 235ss.

0 USA:ssa ylilyonnit on tulkittu seuraukseksi johdon kyvystd kanavoida itselleen osakkeenomistajiakin
vahingoittavia etuuksia. Pankkien governance-séantely keskittyy osakkeenomistajien aseman ja markkinakurin
vahvistamiseen (Dodd-Frank 2010 Sections 951-955). EU:ssa sééntely on rajoittavampaa, koska
osakkeenomistajien ennakoidaan insentivoivan tyontekijoitd yhteiskunnallisesti kestdméattomaéan riskinottoon.
Tuloeroihin mydnteisemmin suhtautuvassa Yhdysvalloissa paine palkkiorajoituksille oli vahdisempi, ks. jo Roe
2000 s. 600-603. Carpenter et al 2010 s. 505. Ferrarini 2017as. 12.
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Luvussa 4 analysoidaan ylatasolla ylikansalliseen palkitsemissééantelyyn oletettavasti liittyvia
tehokkuushaittoja.”* EU-tasoinen governance-saantely ei valttamatta istu paikallisiin
olosuhteisiin ~ (4.1).”> Alaluvussa 4.2 puolestaan esitetddn  kriittisia  huomioita
osakkeenomistajakeskeisyydesta luopumisen vaikutuksista pankkikontekstissa.”® Palkitsemisen
rajoittamisella voi myods olla haitallisia seuraamuksia pankkisektorin kilpailukykyyn sek&
toimihenkiliden insentivointiin (4.3.) Luvussa 5 tutkielman havaintoja peilataan valikoituihin

saantelyratkaisuihin.” Luvussa 6 esitetddn tutkielman johtopaatoksia.

Tutkielman tarkastelundkokulma painottaa kotimaisen yhtidoikeuden ja pankkisaéntelyn
jannitettd. Tastd syystd osassa analyysistd korostuu palkitsemisongelmien kasittely
mikrotaloudellisina kysymyksiné. Puutteellisella palkitsemissaantelylla voi kuitenkin olla myos
makrotaloudellisia ulottuvuuksia, erityisesti jos palkkiorakenteet kollektiivisesti lisdavét

pankkisektorin riskisyytta ja tekevit siten finanssimarkkinoista epavakaamman.”

Tutkimusekonomisista syista on paadytty seuraaviin rajauksiin:

1. Tutkielmassa palkitsemissaantelya tarkastellaan luottolaitoslain kontekstissa.’®

"1 Markkinahairion toteamisesta huolimatta lainsaadannéllinen interventio ei ole toivottavaa, jos sen kustannukset
ylittavat saavutettavat hyddyt. Ks. Coase 1988 s. 26-27. Ogus 2001 s. xi. Luukkonen 2018 s. 34-35.

2.0YL:n jarjestelma ja yrityskentan ominaispiirteet ennaltaehkaisevat palkitsemisen vaarinkaytosriskida. Vahvat
omistajat, johdon itsekontrahointia rajoittavat OYL:n séd&nndkset ja yhtién edun moderni tulkinta lievittavéat
ongelmalliseksi nédhtyja monitorointiongelmia ja vahentavat raikean lyhytjanteisten palkkioiden todennékdisyytta.
3 Jo Adam Smith katsoi OY-muodon soveltuvan pankkitoimintaan hyvin, koska se mahdollisti padoman
kerd&dmisen tehokkaasti, ks. Smith 2015 s. 750-752.

4 Saantelyn teknisen luonteen johdosta akateemisesti mielenkiintoisena ei ole pidetty saantelyn luettelonomaista
lapikdymistd, vaan erityinen kiinnostus on suunnattu selektiivisiin aihepiireihin.

5 Komissio on painottanut saantelyn makrovakausulottuvuuksia (SWD(2016) 266 final s. 12). Komissio puolsikin
kevennyksié pienten, ei-systeemimerkittavien pankkien palkkiorajoituksiin, ks. SWD(2016) 377 final s. 71-72. Vrt.
séantelyn mikrovakausluonteesta Wymeersch 2015 s. 82. Rahoitusvakauden turvaamista on painotettu
ensisijaisena suhteessa “mikrotason” vakauden edistimiseen, ks. Schoenmaker 2014 s. 4.

76 Luottolaitoslakia sovelletaan yleisesti luottolaitoksiin, joilla tarkoitetaan talletuspankkeja ja luottoyhteisoja (LLL
1:7). Palkitsemisséantelya sovelletaan tita laajemmin luottolaitoksen konsolidointiryhmén emoyritykseen ja sen
konsolidointiryhméan kuuluvaan muuhun yritykseen sekd talletuspankkien yhteenliittymadn ja sen
keskusyhteisdon (LLL 8:1). Konsolidointiryhman méaaritelméastd LLL 1:16. Viittaussddnnon perusteella LLL 8
luvun palkitsemissaéntelyé sovelletaan myds sijoituspalveluyritykseen, lukuun ottamatta eréita pienié ja rajoitettua
toimintaa harjoittavia yrityksiéd (SipaL 6b:1). ”Pankkikonserneissa” palkitsemismaarayksia liittyy myds muuhun
erityissdantelyyn (vaihtoehtorahastojen hoitajista annettu lain 7:7, SRL:n 4:3-5, SipaL 10:6). Naista esim.
COM(2016) 510 final s. 6 ja HE 305/2018 vp s. 22-24. Lahtokohtana on, ettd mahdollisessa ristiriitatilanteessa
noudatetaan erillissdéntelyn maérayksia (EBA/GL/2015/22 kohta 3.68). Alakohtaisia erityisméarayksia ei tassa
tarkastella laajemmin, koska tutkielman tavoitteena ei ole tehdé oikeusdogmaattista tutkimusta.
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2. Tarkastelun péadasiallisena kohteena ovat rahoitusjarjestelman kannalta merkittavat
pankit; eraita havaintoja esitetaan myos pienempien pankkien kohdalta.”

3. Tutkielman tiedonintressi suunnataan (listattuihin) osakeyhtiomuotoisiin pankkeihin.’

4. Luottolaitoslain erityissdantelyn liséksi palkitsemisen hyvaksyttavyyttd normeeraavat
erityisesti OYL:n yleiset periaatteet. Tutkimusekonomisista syisté
osakeyhtitoikeudellinen viitekehys otetaan "annettuna" palkitsemisen legaalisia

reunaehtoja tarkasteltaessa.

2. Universaali interventio pankkien palkitsemisjarjestelmiin

2.1 Esitetty viitekehys pankkien palkitsemissaantelylle

Governance-sédantelyn  padmaarand on  myodtavaikuttaa  mahdollisimman  suuren
yhteiskunnallisen lisdarvon syntymiseen. Yhtidoikeuden valtavirta-ajattelussa on katsottu, ettéa
pyrkimys maksunsaantijarjestyksessa viimesijaisten residuaalinhaltijoiden
(osakkeenomistajien) taloudellisen ylijaggman maksimointiin on keskeista yhteiskunnan edun
toteuttamisessa.”® Lainsaataja sallii  osakkeenomistajien omanvoitonpyyntiin tahtaavat
riskipitoisetkin hankkeet, jotka saattavat paatya epdonnistumiseen, koska menestyessaan

toiminta palvelee yleista hyvaa.®® Osakeyhtiomuodon salliman ja kannustaman®! riskinoton on

" Saantelyn taustalla olevat systeemiriskien rajoittamisen tarve on luonnollisesti ensisijainen merkittavissa
pankeissa. Finanssivalvonnan rahoitusvakauspaatoksen mukaisesti néihin lukeutuvat kotimaassa Nordea, OP-
Ryhma ja Kuntarahoitus Oyj. Kyseiset pankit kuuluvat suoraan Euroopan keskuspankin (SSM) valvonnan alle.

8 Taloustieteellisesti varittyneen yhtidteorian argumentaatio soveltuu painavimmin omistuksen ja johdon osalta
eriytyneiden, laajasti omistettujen ja julkisesti noteerattujen osakeyhtididen kohdalla (Timonen 2003 s. 151.
Mahonen — Villa 2015 s. 245. Airaksinen et al 2018 s. 245.). Luottolaitoslain palkitsemissééntely sindnsé soveltuu
myds osuuspankki- ja sdastopankkitoimintaan.

7 Jo Friedman 1970. Easterbrook — Fischel 1996 s. 38. Airaksinen — Jauhiainen 1997 s. 34. Hansmann — Kraakman
2001 s. 10. Jensen 2001 s. 8. Tirole 2001 s. 32. Vahtera 2011 s. 148. Villa 2017 s. 334. Nékemys on perustettu mm.
agenttikustannuksia rajoittaville tehokkuusndkdkohdille, riskiteoriaan sekd maksunsaantijarjestyksen ja
erillissdantelyn muille sidosryhmille tarjoamaan suojaan, ks. Nystrom 2016 s. 76-77. Aitta 2019 s. 33ss.

8 Ajatus on peraisin Adam Smithilta, ks. Smith 2015 s. 446. Yksilorationaalinen oman edun tavoittelu koituu
tuotannon tehostumisen kautta yleiseksi eduksi, ks. Hurri 2010 s. 192 ja Kanniainen 2012 s. 99.

81 Osakeyhtioinstituutio edistaa riskinottoa eri tavoin. Osakkeenomistajien rajattu vastuu (OYL 1:2.2) mahdollistaa
riskisijoitukset (M&honen 2001 s. 178-179). OYL 1:8 kytkeytyva liiketoimintapadtdsperiaate puolestaan suojaa
johtoa riskinottoa tarkoittavien paatdsten seurauksilta (HE 109/2005 vp s. 194-195). Voiton tuottaminen tavoite
(OYL 1:5) edellyttaa aina jonkinlaisten liiketoiminnallisten riskien ottamista, ks. KKO 2012:65 kohta 6.
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katsottu olevan yhteiskunnan kokonaisintressissa, vaikka erityisesti velkojien edut edellyttavéat

talle tiettyja rajoituksia.®?

Pankkien riskinoton yhteiskunnallisesti optimaalisen tason ajatellaan kuitenkin eroavan muusta
(osakeyhtiomuodossa  harjoitettavasta) liiketoiminnasta.23  Pankkien rahoitusrakennetta
leimaava korkea velkaantumisaste, talletusten erikoislaatuisuus seké taseaseman "herkkyys"
karjistavat osakkeenomistajien ja velkojien intressiristiriitaa ja tekevét pankkisektorista alttiin
rahoituskriiseille.®* Ylijaédmaan oikeutetut osakkeenomistajat suhtautuvat rahoitusteorian
mukaan riskinottamiseen velkojia myo6nteisemmin.®  Riskinoton tason kasvattaminen voi
nayttdytyd osakkeenomistajille kasvavina tuottoina, kun taas kiintedn vaateen haltijoille
(velkojille) riskinottaminen vaarantaa saatavien takaisinmaksua.®® Vakauden ja hairiottdman
toiminnan turvaamiseen liittyy lisaksi pankeissa vahva julkinen intressi, kun valtiovalta asettuu

talletussuojajarjestelman johdosta "takasijaisen™ velkojan rooliin.®’

Pankkitoiminta on myds erityisessa asemassa sen suhteen, kuka toiminnasta aihetuvan
kokonaisriskin kantaa. Osakeyhtidssé riskia jaetaan kannettavaksi lahtokohtaisesti sellaisille
toimijoille, jotka vapaaehtoisesti sitoutuvat ottamaan vastuulleen taloudellisen riskin yhtion
maksukyvyttomyydestd.88 Oletuksena on, ettd yhtion valittomit etutahot kantavat kaikki tai

ainakin valtaosan riskinoton kustannuksista.®® "Sopimusverkon™ ulkopuolisten tahojen asema

82 Kanniainen — Stenbacka 1996 s. 149. Rosenberg 2009 s. 217-218. Osakeyhtion synty liittyi tarpeeseen rajata
sijoittajan riskid padomaintensiivisten mutta suuririskisten hankkeiden mahdollistamiseksi. Ks. M&honen 2001 s.
293-347 ja Linna 2016 s. 57-61. Velkojiensuojan tarpeesta laajasti Pénka 2012 s. 33-39.

8 Ferrarini — Ungureanu 2011 s. 439. Stulz 2014 s. 9-10. "Optimaalisen” tason tarkka mé#rittiminen on kuitenkin
mahdotonta, ks. Okamoto — Edwards 2010 s. 5-6.

8 HE 39/2014 vp s. 40. Mehran et al. 2011 s. 1. Tung 2011 s. 106. Armour et al 2016 s. 374. Heikkila 2017 s. 67.
Rahoitusteoria olettaa yhtioon liittyvén (insolvenssi)riskin kasvavan, kun vieraan padoman suhde omaan pddomaan
nousee (Bebchuk et al 1999 s. 16). Vahdinen oma padoma ei valttamatta riitd kattamaan pankkisektorille ominaisia
yllattavid tappioita, Liikanen 2016 s. 211. Taseaseman herkkyydelld viitataan maturiteettitransformaation
aiheuttamaan pankkien taserakenteen “epétasapainoon” ja talletusten vilittomén likvidisyyden aiheuttamaan
talletuspaon uhkaan, ks. Macey — Miller 1988 s. 1156 ja Anttila 1996 s. 38-39, 42-43.

8 Ks. Jensen — Meckling 1976 s. 334. Brealey et al. 2011 s. 453. Rajoitettu vastuu ja sijoitusten
hajautusmahdollisuus mahdollistavat osakkeenomistajille hyvan riskinsietokyvyn.

8 Coates 2009 s. 22. COM(2010) 284 final s. 4. Ks. my6s Macey — Miller 1988 s. 1162-1163. Mulbert 2009 s. 15.
87 Diamond - Dybvig 1986 s. 60. Posner 1992 s. 448. Villa 1997 s. 144. Mehran et al 2011 s. 6.White 2012 s. 344ss.
8 Vahtera 2011 s. 51.

8 Treasury Committee Fifth Report 2008 s. 75. Davies — Hopt 2018 s. 3.
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on télt4 osin haastava, koska mahdollisen vahingon kantaminen ei perustu omaan valintaan

eivatka naméa kykene hinnoittelemaan riskistadn aiheutuvaa lisaa.*

Kokemusperaisesti kuitenkin tiedetdan, ettd merkittavien pankkien kaatumisesta aiheutuvat
haittavaikutukset eivét rajoitu yksittdiseen instituutioon ja vapaaehtoisesti riskid kantaviin
etutahoihin.®? Kiriiseilld voi olla "tartuntavaikutuksia” muihin pankkeihin.%? Kaupalliset
yritykset menettdvat rahoituslahteensd, mikd johtaa pankkikriisien laajentumiseen
reaalitalouteen.®® Rahoitustehokkuus Kkérsii, kun rahoituslaitokset eivét ohjaa rahoitusta siti
ansaitseville kohteille eivatkd toteuta yhteiskunnallisia tehtdviaan.** Kokonaishaittojen
minimoimiseksi valtiot ovat turvautuneet veronmaksajille mittavia kustannuksia aiheuttaneisiin
tukipaketteihin.®® Laajalle leviavien vaikutusten johdosta lainséitajan on perusteltua puuttua eri
keinoin luottolaitosten kumoonmenon todennakdisyytta lisdavaan riskinottoon. Finanssikriisi
osoitti dramaattisella tavalla, ettei rahoitusvakauden turvaamiseksi ole riittavad luottaa

yksittaisten pankkien omaan intressiin riskiensa hallitsemiseksi.®

Julkisen vallan valiintuloa on pidetty perusteltuna, jos taloudellisesta toiminnasta seuraa
haitallisia seurauksia kolmansiin osapuoliin ilman naille maksettavaa kompensaatiota.®’

Osakkeenomistajien rajoitetusta vastuusta seuraa, etteivat he kanna ulkoishaittojen 1asné ollessa

% Mahonen 2005 s. 36. Ponka 2012 s. 94. Lautjarvi 2015 s. 25. Sopimuksen ulkoisia velkojia suojataankin eri
tavoin osakeyhtidkontekstissa (mm. padoman pysyvyys, vahingonkorvaus) ja erillislainsdddanndssa (esim.
ymparistdvahinkolaki, rikoslaki). Tuomioistuink&ytanndssé esimerkiksi vastuun samastuksen doktriini on katsottu
perustelluksi ulottaa ensisijaisesti sopimuksen ulkopuolisiin velkojiin, KKO 2015:17 kohta 27.

91 Kumoonmenon vaikutuksista tallettajien etuihin, luotto-oloihin, pankkihairi6ihin ja talouden romahdukseen jo
HE 80/1932 vp s. 1-2. Ks. myds Ellinger et al 2002 s. 27-29. Calomiris 2009a s. 74-75. Kanniainen 2014 s. 49.

92 Anttila 1996 s. 45. Turtiainen 2004 s. 65. Shiller 2008 s. 101-102. Cranston et al 2017 s. 27. "Dominovaikutus"
Voi syntya useilla tavoilla, ks. Smaga 2014 ja Toivanen 2015b.

9 Friedman — Schwartz 1971 (1963) s. 351. HE 242/1989 vp s. 13-14. Suurimmat kustannukset liittyvét
pitk&aikaisiin kokonaistuotannon menetyksiin, ks. Suomen Pankki Asiantuntijalausunto (Vauhkonen) 26.10.2011
% Bernanke 1983 s. 2. Prabha et al 2012 s. 240-241. Armour — Gordon 2014 s. 41. Davies — Hopt 2018 s. 3.

% HE 39/2014 vp s. 40. Pankkituen hyvaksymista on perusteltu 1930-luvun laman kokemuksilla;
pankkikonkurssien salliminen syvensi lamaa, ks. Kauko 2010 s. 7. Tukipakettien ohella verotulojen menettdminen
ja julkisen velan kasvu lisdavét veronmaksajien tappioita, ks. Reinhart — Rogoff 2009 s. 142. EU:ssa myds muut
jasenvaltiot osallistuivat esimerkiksi Irlannin ja Espanjan pankkikriisien maksuun, Admati — Hellwig 2013 s, 12.
% Stiglitz 2010a s. 149. Financial Crisis Inquiry Report 2011 s. 35. Avgouleas 2012 s. 118. Pankkien
”itsesuojeluvaistoon” luotti tunnetusti FED:n pitkdaikainen péddjohtaja Alan Greenspan, joka kuitenkin myonsi
erehdyksensa tassd suhteessa, ks. Mallaby 2017 s. 666ss. ja U.S. House of Representatives 23.10.2008.

7 Ulkoisvaikutuksista Sunstein 1990 s. 54-55. Kanniainen 2013a s. 88. Cooter — Ulen 2016 s. 39-40. Esimerkiksi
ympériston saastuttaja ei vélttamatta huomioi haittoja paatoksenteossaan, jos tasté ei aiheudu hénelle kustannuksia.
Ulkoisvaikutusten kontrollointia voidaan pit&é allokaatioteoreettisesti perusteltuna, koska markkinat eivét t&lldin
itsessadn pysty huolehtimaan tuotannon yhteiskunnallisesti optimaalisesta tasosta, Rudanko 1999b s. 1304.
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kaikkia toimintansa kustannuksia, mika voi johtaa taloudellisen tehokkuuden kannalta
epatoivottavaan tilanteeseen.®®  Residuaaliin oikeutettujen osakkeenomistajien ja naille
tilivelvollisen johdon ennakoidaan mitoittavan toiminnan riskitason suuremmaksi kuin mika
olisi sosiaalisesti optimaalista.® Mikali ulkopuoliset kantavat osakkeenomistajien
voitontavoittelun edellyttdman riskinoton kustannuksia, osakkeenomistajien edun toteuttaminen
ei yhtioteorian olettamalla tavalla véalttamatta edistak&aan muiden intressitahojen ja yhteiskunnan
etua.’® Vaikka osakkeenomistajien nakokulmasta toimen odotusarvo olisikin positiivinen, ei
sédanndstelematdn voitontavoittelu ole sosiaalisesti toivottavaa, jos yksityiset voitot ovat

pienempia kuin riskinoton potentiaalisesti aiheuttamat yhteiskunnalliset hyvinvointitappiot.1®

Yhteiskunnallisesti optimaalinen lopputuloksen oletetaan talousteoriassa palautuvan, mikéli
ulkoiskustannukset sisaistetdan toiminnan harjoittajan kannettavaksi.'®? Yhtioikeudellisen
valtavirtandkemyksen mukaan sidosryhmien asema tulee parhaiten turvatuksi erillissaantelyn ja
julkisen mielipiteen painostamana.®® Pankkisaantelyssa (erillissaantelya) riskinottoa rajoitetaan
ja riskinkantokykya parannetaan monin tavoin, esimerkiksi vakavaraisuutta, toiminnan sallittua

alaa seka riskienhallintaa koskevilla normeilla.1%

Sosiaalisten haittojen sisdistdminen on kuitenkin osoittautunut haastavaksi pankkitoiminnassa.
Valtaosa riskinoton synnyttdmistd “vahingoista” ovat sen luonteisia, ettei niithin kyetd

reagoimaan sopimusperusteisesti eikd niitd kyetd hinnoittelemaan pankkien kannettavaksi

9 Airaksinen — Jauhiainen 1997 s. 29. Pankeissa osakkeenomistajien vastuu on rajattu, mutta veronmaksajien taas
periaatteessa rajoittamaton, ks. Walker Review 2009b s. 12. Ks. myds Schwarcz 2016b s. 49.

9 Bebchuk — Spamann 2010 s. 38. Armour — Gordon 2014 s. 38-39. Kraakman et al 2017 s. 100. Cranston et al
2017 s. 94. Pankeissa, joissa oli vaikutusvaltaisimpia omistajia, otettiin eniten riskig, ks. Laeven — Levine 2009 s.
273 ja Ferreira et al 2012 s. 24.

100 Jensen 2001 s. 11. Davies — Hopt 2018 s. 3. Osakkeenomistajat (ja johto) saavat yhteiskunnan intressien kanssa
ristiriidassa olevaa “ylimaéraistd” hyotyd, koska ndma eivét kanna taysimaaréisesti toiminnan kustannuksia, ks.
Mahonen 1995 s. 130. Tadmé& merkitsee perusteetonta tulonsiirtoa yhteiskunnalta pankkien osakkeenomistajille, ks.
Akerlof-Romer 1993 s. 3. Rajan 2010 s. 152-153. Yleisesta olettamasta Vahtera 2011 s. 156. Lautjarvi 2015 s. 39.
101 Kaisanlahti 2003 s. 265-266. s. 22. SEC(2011) 952 final s. 129-130. Schwarcz 2016a s. 4. Padgoman tuoton
lilallinen maksimointi voi lisatd toiminnan jatkuvuuteen liittyvaa riskid, ks. Mahonen — Villa 2015 s. 202.
Osakkeenomistajien itsekkyysoikeudesta ks. HE 109/2005 vp s. 196 ja HE 27/1977 vp s. 111.

102 Cheffins 1997 s. 24. Dahlman et al 2002 s. 126. Berglund 2012 s. 219.

108 HE 109/2005, s. 36, 38-39. Kirjallisuudessa esim. Easterbrook — Fischel 1996 s. 38. Jensen 2001 s. 11-12.
Vahtera 2011 s. 150. P6nka 2013 s. 27. Mahonen - Villa 2015 s. 349-352. Sanktioitujen compliance-velvoitteiden
laiminlyonti voi olla kohtalokasta (esim. Danske Bank), minka takia sd&ntelyn noudattamiseen on panostettu
huomattavia summia. Huonolla julkisuuskuvalla arvellaan olevan negatiivisia vaikutuksia pankkiosakkeiden
arvostukseen (Inderes 20.5.2019). Pankkisektorin yhteiskuntavastuusta laajasti ks. Koivuporras 2008.

104 Kootusti esimerkiksi Moloney 2014 s. 384-386. Wuolijoki 2014 s. 870. Ojala 2019 s. 61.
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esimerkiksi vahingonkorvausnormiston perusteella.!® Tall6in Kkyseisten haittavaikutusten
aiheuttaminen ei rasita teorian edellyttamalla tavalla yhtion kassavirtoja, jolloin yhti6lla on

riittimaton  intressi  huomioida naita  paitoksenteossaan.'%

Optimaalisen  sdantelyn
Kirjoittamisen vaativuus seka havainnot pankkien pyrkimyksista kiertaé saantelya tai noudattaa
sitd ’luovasti” asettavat haasteen valtavirtamallille, jossa tukeudutaan julkisen vallan kykyyn
asettaa sidosryhmien suojan kannalta riittivit pelisdannot (“epitiydellinen sopimus™).1%” Pankit
ovat myos osoittaneet kyvykkéiksi vaikuttamaan heille asetettuun saantelykustannukseen
lobbaamisen avulla.’?® Kirjallisuudessa on kannettu huolta siit4, ettei riskienhallintanormisto
koskaan muodostu kaikenkattavaksi ja reagoi riittdvdn nopeasti markkinak&ytantojen

muutoksiin, jolloin vakaustavoitteen toteutuminen voi jaada epavarmaksi.'%

Toiminnan rajoittaminen ja riskinkantokyvyn parantamisen lisdksi onkin katsottu aiheelliseksi
puuttua niihin yhtididen sisdisiin” kannusteisiin, jotka alun perin motivoivat riskinottoa.
Pankin toimihenkildiden riskinottohalukkuutta kasvattavat esimerkiksi governance-jarjestelyt,
joilla yhtién johdon intresseja yhdenmukaisestaan riskinottoa kannattavien osakkeenomistajien
etujen kanssa.!!®  Osakkeenomistajakeskeisyyden “hollentimisesti” ja riskindkokohtien
priorisoinnista seuraavan riskinoton asteen ajatellaan olevan lahempéané sosiaalisesti toivottavaa
tasoa.!!! Saantelyssd onkin pyritty kiinnittimain huomiota myos insentiiveihin, joilla saattaa
olla positiivista tai negatiivista vaikutusta toimihenkiliden sitoutumiseen asianmukaiseen

saantelyn noudattamiseen ja riskienhallintaan. 2 Finanssikriisin jalkeen on esitetty vaatimuksia

105 Shiller 2008 s. 102. Armour — Gordon 2014 s. 37ss.. Talletussuojajérjestelma johtaa siihen, etteivét tallettajat
hinnoittele toiminnan riskid sopimusperusteisesti (Anttila 1996 s. 303). Esimerkiksi rahoituksen saatavuuden
heikentyminen seka talletuspako toisessa pankissa aiheuttavat vahingonkorvausnormiston ulkopuolisia "haittoja”.
196 Turner Review 2009 s. 47. Posner 2009 s. 79. Carpenter et al 2010 s. 507. Tirole 2017 s. 186.

107 Mehran et al 2011 s. 23. Berglund 2012 s. 219. Yhtidoikeudessa sidosryhmien suojaaminen on perustettu
normeihin noudattamisvastuulle (Villa 2016 s. 4. Lautjarvi 2017 s. 34). Pankkiteoriassa markkinatoimijoiden on
ennakoitu pyrkivan saéntelyn vaikutusten minimointiin esimerkiksi innovaatioilla ja sd&ntelyarbitraasin keinoin.
Halme 1999 s. 509. Marjosola 2017. S&antelyarbitraasista Ruuskanen 2009 s. 93ss. Jaffer et al. 2014 s. 114ss.

108 Coffee 2012b s. 21. Admati — Hellwig 2013 s. 13.

109 Behchuk — Spamann 2010 s. 5. Bratton — Wachter 2010 s. 659. Eichengreen 2015 s. 379. Stiglitz 2019 s. 116.
110 Bainbridge 2012 s. 13. Beltratti — Stulz 2012 s. 16-17. Cheffins 2014 s. 50. Roe 2014 s. 1453-1454. Schwarcz
2016a s. 4. Igbal 2018 s. 21. Riskeja aiheuttavat governance-jarjestelyjen liséksi erityisesti osakkeenomistajien
rajoitettu vastuu, moraalikato, too big to fail -ilmid sek& pankkisektorin liiallinen kilpailu, ks. Vives 2015 s. 25.
111 Macey-O’Hara 2003 s. 92. Rajan 2010 s. 152-153. COM(2010) 284 final s. 2. SEC(2011) 952 final s. 129.
Berglund 2012 s 220. Liikanen Report 2012 s. 79, 93. Hopt 2013a s. 25. Wymeersch 2015 s. 69.
Osakkeenomistajakeskeisyys “testaa” riskienhallinnan tehokkuuden. John — Qian 2003 s. 117-118. Alvarez 2009
s. 14. SEC(2010) 669 s. 23-24. Tiukka compliance aiheuttaa toimintakulujen kasvua, jolloin voitontavoittelu luo
kannustimia porsaanreikien hyddyntdmiselle (Funerad 1994 s. 194).

112 CRDIV johdantokappaleet 35, 62. Ks. myds U 59/2009 vp s. 3. FSB 2009 s. 5. Armour et al 2016 s. 376-378.
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muun muassa Kkorvausvastuun ja liiketoimintapaatosperiaatteen  tiukentamisestal!?,
hallinnollisten ~ sanktioiden ja  rikosoikeudellisen vastuun tehostamisestal’*  seka

palkitsemisjarjestelyjen uudistamisesta.*®

2.2 Palkitsemisjarjestelmat ja riskinotto: finanssikriisin kokemukset

Kannustinpalkkauksella on vakiintunut osa osakeyhtion omistuksen ja kontrollin erityisesta
seuraavan valvontaongelman ratkaisemisessa.!'® Teoria on olettanut johdon kaihtavan riskia,
koska ndma ovat “sidotumpia” yksittdisen yrityksen kohtaloon.*'” Riskin valttdminen voi johtaa
osakkeenomistajien tuottojen vahenemiseen. Osakkeenomistajien kannalta onkin tarkead, etta
yhtion puolesta toimivilla on riittdvat kannustimet sitoutua tyonantajaansa sek& ottaa harkitusti
riskeja.!® Palkitsemisjarjestelmat ovat kannustaneet johtoa osakkeenomistajakeskeiseen
ajatteluun.’*® Kannustinjarjestelmien yhteiskunnallinen oikeutus perustuu oletukselle, etta
kannustimet myétéavaikuttavat yhtion menestykseen seka jaettavissa olevan kokonaistuotoksen

kasvuun, mika viime kadessa hyodyttaa kaikkia intressitahoja.?

Kritiikin mukaan kannustimet antavat johdolle mahdollisuuden edustaa itselleen etuja omistajien
kustannuksella.*?* Erityistapauksissa kannustinjarjestelmat voivat olla ongelmallisia velkojiensuoja-,'??

113 Wuolijoki 2011 s. 1428. Kay 2015 s. 292-297. Schwarcz 2016b s. 39-40. Davies — Hopt 2018 s. 24, 33. 1990-
luvun pankkioikeudenkayntien valossa vahingonkorvausta on tosin pidetty epatyydyttdvana keinona riskinoton
hillitsemiseksi, ks. Halme 2000 s. 53. Rudanko 1999a s. 459. Kiristynyt korvausvastuu saattaa hankaloittaa osaavan
johdon rekrytointia, ks. Niskanen 2008 s. 115.

4 HE 39/2014 vp s. 19. Korvausvastuun ja sanktioiden tiukentamisella pyritdin luomaan ’negatiivisia”
kannustimia riskienhallintandkdkulmien huomioimiseksi ja kulttuurinmuutoksen aikaansaamiseksi, ks. Moloney
2016 s. 18-19. Rikosoikeudellisen vastuun tiukentamisesta esim. Iso-Britannian Financial Services (Banking
Reform) Act (2013) Section 36 “Offence relating to a decision causing a financial institution to fail .

115 palkitsemisjdrjestelmit ovat positiivisina” kannustimia ks. Villa 2011a s. 1332ss.

116 Adam Smith ennakoi johdon ja omistuksen eriytymisen johtavan ”levaperaisyyteen ja tuhlaavaisuuteen”, ks.
Smith 2015 s. 736. Samoin Berle ja Means nakivét kontrollin puutteen johtavan omaisuuden tehottomaan kéyttoon,
ks. Berle — Means 1933 (1932) s. 8. Jensen ja Meckling (1976) kuvasivat eriytymisen merkitysta
agenttikustannusten syntymiselld. Kannustinjarjestelmien roolista ongelman ratkaisemisessa Grossman — Hart
1988 s. 176ss.. Jensen-Murphy 1990 s. 226. Tirole 2001 s. 5ss. Holmstrom — Kaplan 2003 s. 10ss.

117 Holmstrém — Milgrom 1987 s. 303. Kaisanlahti 1999 s. 60. Raitio 2014 s. 120. Kniipfer — Puttonen 2018 s. 26.
118 Kanniainen 1996 s. 100. Lauriala 2008 s. 128. Conyon et al 2013 s. 103. Salo 2015 s. 42-43.

119 Timonen 2000 s. 123. Vahtera 2011 s. 142. Méhénen — Villa 2015 s. 245. Lautjéarvi 2017 s. 199-202.

120 Rajaniemi — Villa 2004 s. 174. lkaheimo 2009 s. 480-481.

121 Johdon valta -teoriasta Bebchuk — Fried 2003 s. 73ss. Ks. my&s Timonen 2000 s. 124. Ferrarini et al 2010 s. 78-
79. Palkitsemisjarjestelmien kritiikista esim. Méantysaari 2002. Toiviainen 2008 s. 16-17. Laine 2016 s. 314-315.
122 perusteettomien palkkojen nosto voi kvalifioitoua velallisen eparehellisyydeksi, ks. esim. KKO 2005:68 ja
KKO0:2005:119. Poikkeustapauksissa ylisuuret palkkiot johdolle voisivat tulla arvioiduksi laittomana
varojenjakona (OYL 13:1.3). Esimerkiksi kohtuuttomasta palkankorotuksesta p&attdminen konkurssia
lahestyttéessé voi johtaa palautusvelvollisuuteen ja korvausvastuuseen, ks. Kanta-Hameen KO 20.6.2019 (Sunny
Car Center), Laajemmin ks. Vahtera 2014 ja Immonen - Villa 2015 s. 101-103.
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yhdenvertaisuus-'?® seka sisapiirikysymysten?* nakokulmasta. Perinteisesti sdantelyn lisdamista on
kuitenkin pidetty epatoivottavana, koska rikkomusten estdmiseen pyrkiva jarjestelma voi olla
kokonaistaloudellisesti vahingollisempi kuin yksittaiset vadrinkaytokset.?

Finanssikriisi nosti palkitsemiskysymykset aiempaa suuremmalla painolla lainséatajien
agendalle. Viranomaiskannanotoissa seka akateemisessa tutkimuksessa on tulkittu, ettd yhtion
johdon ja tyontekijoiden vé&ranlaiset taloudelliset kannusteet johtivat pankkisektorin
harkitsemattomaan riskienottoon.!?® Selkeimpia ongelmia havaittiin Yhdysvaltojen ja Iso-
Britannian  (investointi)pankeissa. Toisena ddriesimerkkind voidaan pitdad Islannin
pankkisektoria, jossa aggressiiviset kannustimet ruokkivat hallitsematonta kasvua ja laitosten
romahduksen my6td ajoivat maan talouskriisiin.!?” Finanssikriisin myota luottolaitoksia

koskeva palkitsemissaantely on eriytetty porssiyhtididen saantelysta.

Teema ei - yllattavaa kylla - ole suomalaisessa pankkikontekstissa uusi. Kuisman ja Keskisarjan mukaan
jo 1910-luvulla moralisoitiin "ota rahat ja juokse" —mentaliteettia ilmentavia pankkien palkkioita.'? 1930-
luvun taitteen lainsdédantokeskustelussa véiteltiin vuositulokseen sidottujen palkkioiden vaikutuksista
I6ysaan luotonantoon ja tilinpaatosten vaaristelyyn.'?® Tutkimuksessa on myos esitetty, ettd 1990-luvun
pankkikriisiin myo6tavaikuttanutta pankkien riskinottoa Kiihdytti lyhyen tahtdimen tuloksentekoa
painottaneet palkkausjarjestelmat.*%

“Taudin” yleiskuvasta on vallinnut eridvid kisityksid.’®! Ensimmaisten tulkintojen mukaan
palkkiorakenteet oli rakennettu epéaterveelld tavalla suosimaan johdon etuja omistajien
kustannuksella. Piittaamaton riskinotto johti hetkellisiin voittoihin ja siten suuriin palkkioihin,

samalla kun riskien laukeaminen pulverisoituisi osakkeenomistajien kannettavaksi.**? Tulkinta

123 HE 27/1977 vp, s. 68. Yhdenvertaisuuskysymykset voivat aktualisoitua esimerkiksi tilanteissa, joissa johtoon
kuuluvat osakkeenomistajat maksattavat itselleen ylisuuria palkkioita, ks. Ponka 2012 s. 136.

124 Kurenmaa 2003 s. 206.

125 Holmstrom — Kaplan 2003 s. 28. Villa 2013. Palkitsemisen sopivuutta tai maaraa koskevia yhtidoikeudellisia
ongelmia on esiintynyt harvakseltaan, ks. Airaksinen et al 2010b s. 490. Porssin kurinpitolautakunta on antanut
yksittdisia ratkaisuja palkkioiden puutteellisesta raportoinnista, ks. Nasdagq Helsinki 14.6.2012 (Finnair). Fivan
valvontatoimenpiteiden joukossa ei ole palkitsemista koskevia tapauksia, ks. HE 305/2018 vp s. 39.

126 Ks. esim. TAVL 19/2009 vp s. 3. FED 2009. Senate Report 111-176 (2010) s. 36. SEC(2010) 669 s. 20.
Kanniainen 2013a s. 85. Crouhy et al 2014 s. 165. Niskanen 2016 s. 247. Treasury et al 2016 s. 21.

127 Report of the Special Investigation Commission 2010, Ch. 2 s. 1. Sigurjonsson 2011 s. 116-117.

128 Kuisma — Keskisarja 2012 s. 108. Esimerkiksi Helsingin Osakepankin toimitusjohtajan Hans Estlanderin vuoden
1916 vuosivoittoon sidottu palkkio (tantieemi) oli nelinkertainen vuosipalkan suuruinen, Tudeer 1986 s. 12.

129 Komiteamietintd 14:1931 s. 55. Pankkivaliokunnan mietint6 5/1932 s. 2. Ks. tarkemmin jakso 3.2.

130 Jannari — Koskenkyla 1995 s. 43. Anttila 1996 s. 99. Lehti6 2004 s. 114. Ruuskanen 2009 s. 69. Tulkintaan tulee
suhtautua varovaisesti, koska kannustinjarjestelmét eivat olleet vield yleistyneet, ks. Haapaniemi 2006 s. 35ss.

181 Coffee 2012a s. 1051-1054. Davies — Hopt 2018 s. 4.

132 Behchuk — Spamann 2010 s.1-2. Bebchuk et al 2010 s. 3ss.
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sopii  yhdysvaltalaiseen viitekehykseen, jossa 1980-1990 Iluvun investointipankkien
porssilistautumisia seurasi taloudellisen riskin siirtyminen omistajajohtajilta hajautuneille
osakkeenomistajille.* Epaterveet tulospalkkiot johtivat moraalikatoa muistuttaviin tilanteisiin,
joissa yritysjohto ja tyontekijat pyrkivat maksimoimaan tulospalkkionsa riskipitoisemmin

keinoin kuin mité (edes) osakkeenomistajat olisivat toivoneet.'®*

Myohemmissa tutkimuksissa alaa on voittanut vastakkainen nékemys, joiden mukaan
osakkeenomistajat suhtautuivat hyvéksyvasti riskipitoisiin  ja yhteiskunnan kannalta
kestamattomiin kannustimiin. Empiiristen havaintojen mukaan suoriutuminen oli heikointa
niissa pankeissa, joissa palkitsemis- ja hallinnointijarjestelmat olivat suotuisimpia

osakkeenomistajien kannalta.!®®

Pankkien toiminnan luonteeseen Kkuuluu, ettd yhtion riskiprofiiliin voivat vaikuttaa
huomattavasti myds useat varsinaisen yritysjohdon ulkopuoliset tyontekijat.*® Yleisesta
yhtidoikeudesta poiketen pankkien palkitsemisjarjestelyiden tarkastelua ei ole siten riittavaa
rajoittaa johdon kannustimiin.'®” Raikedna esimerkkina voidaan pitaa arvopaperivilittaja
Jerome Kervielin suurempien bonusten tavoitellussa aiheuttamaa 4,9 miljardin euron tappiota

Société Générale -pankille v. 2008.1%

Palkitsemisteorian ndkokulmasta kannustimien epdterveet piirteet liittyivat pelkistden (i)

palkitsemisen epasymmetrisyyteen'®®, (ii) lyhytjanteisyyteen'®® seka (iii) virheellisiin

133 The Financial Crisis Inquiry Report 2011 s. 62. Dallas 2011 s. 316. Dignam 2013 s. 647-648. Tooze 2018 s. 53.
134 Stiglitz 2003 s. 146-148. Blinder 2010. Adam Smithin ennustus kévi toteen; muiden rahoja kéyttaneet yhtididen
johtajat eivit seuranneet varojen kidyttod “yhtd valppaina ja huolellisesti kuin yksityiset liikekumppanit monesti
pitavat silmélla omia rahojaan”, Smith 2015 s. 736.

135 Roubini — Mihm 2010 s. 203. Fahlenbrach — Stulz 2011 s. 25. Mehran et al 2011 s. 8. Beltratti — Stulz 2012.
Avgouleas 2012 s. 127-128. Fox 2013. Roe 2014 s. 1454. Lu 2016 s. 1098-1099. Armour et al 2016 s. 376.

136 TAVL 19/2009 s. 2. Bainbridge 2012 s. 13. Bhagat — Romano 2009 s. 366. Berger et al 2016 s. 766.

137 SEC(2009) 580 s. 17. Schwarcz 2009 s. 12. Coffee 2012b s. 20. Sepe 2015 s. 658. Vrt. tilanteeseen tavallisissa
osakeyhtidissd Laine 2016 s. 314-315. Yleensd operatiivisen ja suorittavan henkiléston palkkioihin ei ole liity
osakeyhtidoikeudellisia ongelmia, ks. Immonen — Villa 2015 s. 101.

138 Tappio edusti 23% pankin Tier 1 padgomasta (Treasury et al 2016 s. 21 av 14). Société Générale -raportti 2008
s. 3. 1990-luvulla johdannaiskauppias Nick Leesonin aikaansaamat yli miljardin punnan tappiot kaatoivat
brittildisen Barings-pankin. V. 1995 jalkeen yli 20 tapauksessa yksittdinen johdannaiskauppias on aiheuttanut
laitokselleen yli miljardin dollarin tappiot, ks. Admati — Hellwig 2013 s. 71.

139 UBS 2008 s. 41-43. SEC(2009) 580 s. 18. FSA 2009 s. 160. Core — Guay 2010 s. 26. Taleb 2018 s. 13.

140 Behchuk — Spamann 2010 s. 1-2. Avgouleas 2012 s. 126ss. COM(2016) 510 s. 3. Tirole 2017 s. 184.
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suoritusmittareihin.'*!  Palkkiorakenteen asymmetrian kannusti toimihenkil6itad ottamaan
huomattavia riskejé ilman vastaavaa vaaraa palkkioiden menettadmisesta riskien realisoituessa.
Muutosehdotukset lahtevat liikkeelle siitéd, ettd myos riskid ottavasta henkilOstosta tehtéisiin
tappioriskin kantajia ("skin in the game"), jolloin tyontekijat ottaisivat aikaisempaa

»jarkevimpii” riskejd. 42

Lyhyen tahtdimen kassavirtaa painottava tulospalkkio saattaa ohjata tyontekijoita
laiminlyomaan yhtion pitkan aikavélin terveyden.*® Etupainotetut tulospalkkiot eivét
huomioineet riittavalla tavalla voitontavoittelulla aikaansaatuja pidemman aikavalin riskeja. 144
Tuloksenteon “lopullisuuden” arviointi saattaa pankkikontekstissa edellyttdd huomattavan
pitkaa aikaperiodia. Palkitsemisen tulisikin madraytya vasta kun tiedetdén, minkalaisia riskeja

madratyista toimista on aiheutunut.}*

Johdon kannustimissa yleisesti kéytettyja suoritusmittareita (kannattavuus, oman padoman
tuotto) on arvosteltu siitd, etteivat naméa riittavalla tavalla huomioineet riskitasoa, joilla
toiminnan tulos oli saavutettu.!*® Muun henkildston osalta esimerkiksi mydnnettyjen lainojen
volyymiin sidotut provisiopalkkiot sekd yksinomaan kirjanpitoinformaatioon sidotut mittarit
nayttaytyvat puutteellisilta riskinhallinnan nakokulmasta.'*” Finanssikriisissa esiintyi tapauksia,

141 Conyon et al 2013 s. 103. Murphy 2013 s. 2-3. Andenas — Chiu 2014 s. 361. Laajasti kriisia edeltavistd
ongelmallisista piirteista FSB Sixth Progress Report 2019 s. 8-9.

142 K. Blinderin osuva toteamus: ” Unfortunately, [bankers’] compensation schemes exacerbate these natural
tendencies by offering them the following sort of go-for-broke incentives when they place financial bets: Heads,
you become richer than Croesus; tails, you get no bonus, receive instead about four times the national average
salary, and may (or may not) have to look for a new job” (Blinder 2009) Ks. my6s Walker Review 2009a s. 98.
Gordon 2009 s. 366. Rajan 2010 s. 164-165 ja Viljanen 2015 s. 184-185.

143 Kyseisen ajatus nostettiin esille Bengt Holmstromin tuotannosta talous-Nobelin myontamisen yhteydessa, ks.
Nobel komitea 10.10.2016. Cranston et al 2017 s. 93. Kraakman et al 2017 s. 100.

144 SEC(2009) 974 final s. 46. Ferran 2012a s. 6. Liikanen 2017. Vaikutuksista riskipitoiseen arvopaperikauppaan
ks. UBS 2008 s. 42. Lehman Brothersin osalta ndin Valukas Report 2010 s. 161-163.

145 Jokivuolle 2010 s. 19. Ks. myds FSB 2009 s. 3.

146 Esim. Pikkarainen 2008 s. 379. Turner Review 2009 s. 80. FSA 2011 s. 58. Admati-Hellwig 2013 s. 115-128.
HBOS Report 2015 s. 47 av 24, 198.

147 Viljanen 2015 s. 184-185. Bernanke et al 2019 s. 17. Esimerkiksi valtion tuen piiriin joutuneessa Citigroupissa
johdon ja meklareiden palkkiot olivat usein sidoksissa ndiden aikaansaamaan liikevaihdon kasvuun, eikd suoraan
néiden tuottamaan voittoon. Wilmarth 2013 s. 116 Kirjanpitoaineistoon perustuvien pankkien palkkioiden
ongelmista jo Erma — Koski 1985 s. 166.
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joissa luotonvélittgjien palkkiorakenteet kannustivat riskialttiitten luottojen myontdmiseen
henkildille, joilla ei ollut edellytyksia suoriutua lainoista (subprime).148

Yksittéistapauksissa palkkioiden maksaminen on saattanut olla haitallista oman pd&oman kerryttdmisen
sekd likviditeetin turvaamisen kannalta.}*® Palkitsemisjarjestelmien edellyttamien tulostavoitteiden
saavuttaminen yllytti tietyissa laitoksissa illojaaliin tuloksen manipulointiin, mikd hankaloitti oikean
kuvan saamista toiminnan taloudellisesta asemasta.'*

Kannanottojen runsaudesta huolimatta tutkimuksessa ei ole 16ydetty varmaa empiirista linkki&
palkitsemisen ja finanssikriisin valilla.™®* Kriisissa kaatuneiden ja siita selvinneiden pankkien

palkitsemisjarjestelmissd ei ollut suuria eroavaisuuksia.®

Oletettu kausaaliyhteys
palkitsemisen ja riskinottamisen tason valilla ei ole valttamatta suoraviivainen.'®® Esimerkiksi
Lehman Brothersin osalta on huomautettu, ettd kolmasosa osakkeista oli yhtion tyontekijoiden
omistuksessa, ja palkkioiden lykk&aysajat olivat tavanomaista pidempié. Tappioriskin puute ei
siten ilmeisesti selittanyt liiallisen riskinoton kannustimia.’®*  Luotonantokulttuurin
hollentymiseen ei puolestaan vaikuttanut ainoastaan palkkiorakenteet, vaan muun ohella
tukeutuminen arvopaperistamiseen, jolla riskipitoiset lainat siirrettiin pois omasta taseesta.!>®
Tulkintojen painotuksella on ollut merkitystd sen suhteen, miten intensiivisia rajoituksia

kannustinjarjestelmiin on puollettu.

Riskinoton lyhytjanteisyyttd ruokkivat muutkin tekijat kuin palkitseminen®®8, jolloin kunkin seikan
vaikutuksen “tislaaminen” on haastavaa. Esimerkiksi aggressiivinen Kkilpailu®’, liioiteltu usko

148 United States Senate Permanent Subcommittee of Investigations 2011 s. 143-155. Murhpy — Jensen 2011 s. 49-
50. Cranston et al 2017 s. 93.

149 Berglund 2012 s. 221. Tooze 2018 s. 292.

150 The Financial Crisis Inquiry Report 2011 s. 64. Ks. myos Stigliz 2010b s. 11-12. Cullen — Johnsen 2015 s. 9.
151 Yermack 2009. Congressional Oversight Panel 2011 s. 15. Kaplan 2012 s. 97-98. Murphy 2013 s. 635.
Jokivuolle — Keppo 2014 s. 1. Ferrarini 2015 s. 38-39. Edmans 2016. Andrés et al. 2018 s. 1.

152 \VVerret 2009 s. 14. Ferrarini — Ungureanu 2011 s. 436. FSA 2011 s. 225-226. Kriisissa kaatuneen Halifax Bank
of Scotlandin palkitsemisjarjestelma painotti pidemmén aikavalin suoriutumista, ks. HBOS Report 2015 s. 198.
153 |kaheimo 2009 s. 478. Dermine 2011 s. 18. Matthews — Matthews 2013. Igbal 2018 s. 22.

154 |_ehman Brothersin toimitusjohtajan Dick Fuldin varallisuutta oli korkeimmillaan yli miljardin dollarin edesta
sidoksissa yhtion osakkeisiin, eikd tdmé& estdnyt kohtuutonta riskinottoa, ks. Sorkin 2009 s. 506. Keskustelusta
Murphy 2009 s. 175. Crouhy et al 2014 s. 166. Brittipankkien osalta Turner Review 2009 s. 81.

155 Roubini — Mihm 2010 s. 44. Eisner 2014 s. 197. Tirole 2017 s. 330.

1%6 palkkioiden lyhytjanteisyyden yleisyys on kyseenalaistettu empiirisissa tutkimuksissa, ks. Guay 2010 s. 14.
Ferrarini — Ungureanu 2011 s. 436. Vaihtoehtoisista selityksistd, ks. Dallas 2011 s. 268-272.

157 Liikanen 2016 s. 211. Epaterve pankkikilpailu voi olla rahoitusmarkkinoiden epavakauden lahde, Vives 2019 s.
56. Finanssikriisin case-study Office of Inspector General 2010 s. 8 (Washington Mutual).
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riskienhallintajarjestelmien riittavyyteen'®®, kontrolliomistajien painostus®, tyésuhdeturvan heikkous',
rahoitusalan epaterve kulttuuri®! ja kvartaaliraportointi'®? on nostettu epailtyjen listalle. Tekijoiden
moninaisuudesta johtuen saantelyn vaikuttavuus rahoitusalan riskinottokulttuuriin voi jaada rajalliseksi. 63

2.3 Nakokulmia monitoroinnin tehokkuuteen

Lakisaataisen velkojiensuojan ala kuuluu yhtidoikeuden klassisiin  kysymyksiin.64

Yhtioteoriassa velkojien on oletettu reagoivan kohonneeseen riskitasoon tarvittaessa
sopimusperusteisesti.!® Riskipitoisten jarjestelyiden (ml. palkitsemisen) tulisi johtaa
velkarahan hinnan kasvuun, jonka kokonaiskustannukset yhti6 ja viime kédessa
osakkeenomistajat kantaisivat.’®® Tavallisesti ajatellaankin, ettd yhtion omassa intressissé on
turvata governance-jarjestelyiden riittavyys edullisemman rahoituksen ja sijoittajien
luottamuksen  varmistamiseksi.’®” Palkkiosadntelyn tarpeellisuuden arvioimiseksi onkin

otettava kantaa siihen, mitka Kitkatekijat johtavat monitoroinnin alimitoitukseen pankeissa.

Padvastuu yhtion governancesta kuuluu yhtion hallitukselle (OYL 6:2, LLL 7:1). Pankkien
hallitusten on tulkittu epdonnistuneen toiminnan asianmukaisessa hallinnoinnissa ja
valvonnassa finanssikriisissa.'®® Laiminlyonti kestavien hallinnointi- ja ohjausjarjestelmien
implementoinnissa  lisdsi omalta osaltaan varomatonta riskinottoa.'®® Puutteellinen

toimialaosaaminen saattoi ohjata hallituksen liialliseen tukeutumiseen toimivaan johtoon.t®

1%8 Riskienhallintajarjestelmien puutteellisuuksista ks. OECD 2009. SEC(2010) 669 s. 17ss.

159 de Larosiére -raportti 2009 s. 10. Avgouleas — Cullen 2014 s. 14. Kokkinis 2018b s. 9-10. Islannin pankkikriisin
aggressiivisten suuromistajien toimista, ks. Report of the Special Investigation Commission, Chapter 21 s. 9-10.
160 Toimihenkiloiden irtisanomissuojan heikkous suurissa finanssikeskuksissa on korostanut naiden valittdman
tuloksenteon tarvetta ja siten lyhytjanteista riskinottoa, ks. Pikkarainen 2008 s. 380. Dignam 2013 s. 651.

161 Blinder 2013 s. 82. Andenas — Chiu 2014 s. 358.

162 Bachelder 2009. Verret 2009 s. 210. Keay 2011 s. 435.

183 |_ausunto Valtiovarainministerié 2011 s. 4. Anttila 1996 s. 213-215. Rahoitusjérjestelmén “luontaista” alttiutta
spekulatiivisille kuplille korostivat jo Keynes 1951 (1936) s. 194 ss. ja Minsky 2008 (1986) s. ix.

164 Ponka 2012 s. 38. Ks. esim. OYL:n velkojiensuojamaardysten paivittamiseksi perustettu tutkimushanke
(Tampereen ja Lapin yliopisto) ja Vahtera — Ruohonen (Edilex) 25.6.2019.

165 Cheffins 1997 s. 79-82. Vahtera 2011 s. 52. Padomalainavelkojan osalta ks. Villa 1997 s. 329-358.

166 Kanniainen 1996 s. 101. Phelan — Clement 2009 s. 5-6. Vahtera 2011 s. 112. Kaisanlahti 2016 s. 5.

167 Jensen — Meckling 1976 s. 337-339. Easterbrook — Fischel 1996 s. 4-6, 17-22, 50-51. Kraakman et al. 2009 s.
37. Airaksinen et al 2018 s. 244. Keskustelusta HM Treasury 2009 s. 36. Sé&antelya ei valttdmétta tarvita, jos
markkinoilla kehittyy mekanismeja markkinahéirididen ratkomiseksi, ks. Coase 1960. Akerlof 1970.

168 HM Treasury 2009 s. 4. SEC(2010) 669 s. 6ss. FSA 2011 s. 26-27. Vesala 2012 s. 4. HBOS Report 2015 s. 14.
169 HE 305/2018 vp s. 20. Tydryhmamuistio 11/2018 s. 33.

170 SEC(2009) 580 s. 19. Hopt 2013a's. 12. Cheffins 2014 s. 22. Esim. Lehman Brothersin ja talletuspaon kohteeksi
joutuneen Northern Rockin heikosta toimialaosaamisesta hallituksessa, ks. Larcker — Tayan 2010s. 1. Eichengreen
2015 s. 179-180.
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EU-lains&étaja on  kiinnittdnyt huomiota hallitusten toiminnan ep&onnistuneeseen

dynamiikkaan.!"

Yhtion vélittdmien etutahojen kontrolli rakennetaan perinteisesti pddoman lajien (oma ja vieras
padoma) varaan. Yhtidoikeudellinen kirjallisuus l&htee liikkeelle ajatuksesta, ettd lahinn&
toiminnan ylijadméaan oikeutetuilla osakkeenomistajilla on tehokas kannustin toiminnan
jarjestamiseen ja menestyksen varmistamiseen.'’? Myos pankkisektorilla otaksuttiin, etteivét

rationaaliset sijoittajat altistaisivat itseadn kumoonmenosta aiheutuville tappioille.}™

Lyhytjanteisten sijoittajien laiminlyontid pankkien toimivan johdon valvonnassa on kuitenkin
pidetty yhtena finanssikriisin perussyista.l’* Puutteellisten reagoinnin on tulkittu olleen
seurausta koordinointiongelmien’ liséksi rajoitetun vastuun, alhaisten piaomavaatimusten, too
big to fail —ilmidn sek& keskuspankkien lender of last resort -toimintojen vééristavista
vaikutuksista.’® Riskinotto nayttaytyi kannattavana, koska erityisesti osakkeita vain lyhyen
aikaa pitaneet omistajat'’’ saivat hetkellisesti kasvatettua omistuksiensa arvoa ja henkilosto sai
mittavat palkkiot palkitsemisjarjestelmien ansiosta. Riskien realisoituessa (suuret) toimijat

pelastuisivat julkisin varoin.1’®

1 Ks. CRDIV johdantokappale 60, jossa hallitusten yksipuolisesta kokoonpanosta seurannutta
“ryhmaajatteluilmiotd” ja toimivan johdon ndkemysten kritiikitontd hyvéksymistd on pidetty erddnd kriisin
selittdjand. Kirjallisuudesta ks. Dallas 2011 s. 276. Tapausesimerkkind UBS 2008 s. 36-37.

172 Easterbrook — Fischel 1996 s. 90-91. Kaisanlahti 1999 s. 99-100. M&honen 2001 s. 130-131. Vahtera 2011 s.
143. Hopt 2013a s. 16. Mahonen — Villa 2015 s. 216. Valtavirtakésitys on toisin sanoen olettanut, ettd nimenomaan
osakkeenomistajilla olisi suurin intressi yhtion konkurssin valttamiseksi, ks. Linna 2016 s. 61.

173 Kanniainen et al 1996 s. 26. Liikanen 2017. Tooze 2018 s. 86. Kotimaisessa pankkiteoriassa esim. Halme korosti
osakkeenomistajien merkitysta riskinoton valvonnassa, ks. Halme 2000 s. 49.

17 Harju 2017 s. 705. Turner Review 2009 s. 93. SEC(2009) 974 final s. 20. COM(2010) 284 s. 2. Kotimainen
yhtidoikeus ei tosin edellytakaan osakkeenomistajien aktiivisuutta, ks. M&honen — Villa 2010 s. 466.

1 Hajautuneessa omistusrakenteessa osakkeenomistajien voi olla kannattavaa valita “rationaalinen
tietdmattdmyys”, ja luottaa siten muiden kontrollipanoksiin ks. jo Macey 1993 s. 191. Pankkikontekstissa Treasury
Committee Ninth Report 2009 s. 4. SEC(2010) 669 s. 25. Armour — Gordon 2014 s. 36. Lu 2016 s. 1099.

176 Reinhart — Rogoff 2009 s. 291-292. Admati — Hellwig 2013 s. 171-172. Roe 2014 s. 1459. TaVL 22/2014 vp s.
2-3. Tooze 2018 s. 171. Ks. jo Macey — Miller 1988 s. 1162. Halme 1999 s. 82-83, 503. Savings&Loans —kriisista
USA:ssa (1980), ks. Congressional Budget Office 1992 s. 8-10 ja Suomen pankkikriisistd ks. VNT 1/1993 s. 35
177 EU-asiakirjoissa on painotettu omistuksen lyhytjanteisyyden ja riskinoton yhteyttd. Rahoitusvakaus on
julkishyodyke, mitéd lyhytjanteiselld sijoittajalla ei ole kannustinta ottaa huomioon. Ks. esim. SEC(2009) 974 final
s. 20. COM(2012) 740 final s. 3. Ks. my®6s Liikanen Report 2012 s. 79. Avgouleas — Cullen 2014 s. 40-42.

178 Niskanen 2016 s. 247. Ks. my0s Taleb 2011. Pohjola 2014 s. 109. Hakenes — Schnabel 2014 s. 260. Cranston
et al. 2017 s. 95. Tirole 2017 s. 184-185. Enria 2019. Turvaverkkojen oletetaan lisddvan osakkeenomistajien
riskinottohalukkuutta, kun ndma eivat kanna kaikkia konkurssin kustannuksia, ks. Akerlof — Romer 1993 s. 2.
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Osakkeenomistajat sietivat aggressiiviseen riskinottoon kannustavia insentiivejd, jos néin
syntyneet voitot kyettiin yksityistdméan, mutta tappiot ulkoistuisivat julkisille turvaverkoille
(’moraalikato™).”® Toimihenkildiden aseman residualisoituessa myos toimihenkildiden ja
velkojan vélinen suhde ldhenee omistajan ja velkojan vélistd intressien ristiriitaa.'® Yleinen
yhteiskunnallinen etu puoltaa rajoituksia osakkeenomistajien (ja ndiden agenttien)
kontrollioikeuksiin, jos osakkeenomistajien yksityinen eduntavoittelu johtaa ristiriitaan

yhteiskunnan hyvinvoinnin kanssa.8

Osakkeenomistajaopportunismin vaaraan on reagoitu pankkisaantelyssa eri tavoin. Johdon valinta ei ole
osakkeenomistajien vapaassa harkinnassa, vaan johtoon kuuluvien on taytettdva patevyydelle,
luotettavuudelle  (fit&proper) ja ajankaytolle asetettuja vaatimuksia (LLL 7:2, 7:4).2%2
Valvontaviranomaisilla on myds oikeus kieltaa danioikeuden kaytto yhtiokokouksissa (Fival 32 ¢ §).18
Vakavaraisuusmaaraykset asettavat rajoituksia osingonmaksulle (LLL 11:8).1® Tematiikkaa ilmentaa
myos luottolaitosten omistajapiirin kontrolloiminen, jonka tarkoituksena on varmistaa luottolaitosten
terveiden ja huolellisten liiketapaperiaatteiden mukainen toiminta (FivaL 32 a §:n 1 momenitti)®®,
Markkinaluottamuksen ja -vakauden turvaamisen tarve ohittavat osakkeenomistajien edut.*8

Moraalikatoargumentin suhde osakkeenomistajiin ei ole yksiselitteinen, koska finanssikriisin
tukitoimien yhteydessa osakeomistusten arvo Kuoletettiin tai ainakin vahvasti dilutoitui. 8’
Ainakin ex post -ndkokulmasta piittaamattomaan riskinottoon johtaneet kannustimet olivat

vahingollisia myos osakkeenomistajien kannalta arvioiden.'® Kriisin osalta on esitetty erilaisia

179 TaVM 33/2010 vp s. 2-3. COM(2011) 164 s. 11. Ks. myds Cheng et al 2010. Roubini — Mihm 2010 s. 82-83.
Mehran et al. 2011 s. 7-8. Bolton et al 2011. s. 34. Avgouleas 2012 s. 120. Kokkinis 2018a s. 29.

180 Bebchuk — Spamann 2010 s. 5. Lautjarvi 2015 s. 283-284. Mahonen — Villa 2015 s. 247.

181 Coates 2009 s. 8. Bratton — Wachter 2010 s. 661-662.

182 Sopivuuden ja luotettavuuden arvioinnista ks. EPV:n ohjeet EBA-GL-2017-12 ja EKP:n sopivuuden ja
luotettavuuden arviointiopas 2017. Puuttuminen valintoihin on yleensa harvinaista (EKP Q&A 18.3.2016).

183 Aanioikeuden mitatdintiin paadyttiin esimerkiksi FIM:n merkittdvan omistajan kohdalla ns. Uoti-tapauksen
késittelyn yhteydessa. Ks. Rahoitustarkastus paatos 19.9.2006.

184 _uottolaitoksiin ei esimerkiksi sovelleta OYL:n vihemmistdosinkoa koskevaa saantelya, ks. LLL 10:2a.

185 Omistajakontrollilla on kuitenkin haitallisia vaikutuksia johdon valvontaan (maardysvaltamarkkinan
toimimattomuus, omistuksen hajautuminen), ks. Macey — Miller 1988 s. 1302. Calomiris 2009a s. 86.

186 Analogisesti arvopaperimarkkinoiden saantelyn tavoitteet (markkinoiden vakaus, dominovaikutukset) ks.
Hayrynen 2006 s. 23-25. Samoin vastuun samastuksessa “vahvempien oikeushyvien suojeleminen” voi edellyttas
osakkeenomistajien oikeuksista tinkimista, M&honen — Villa 2015 s. 302-303.

187 Wymeersch 2008 s. 12. Vesala 2010 s. 29. Lewis 2010 s. 259-260. Vuoteen 2009 mennessa eurooppalaisten
pankkien osakkeenomistajien tappiot pankkikriisissd olivat 1260 mrd eur (Puttonen 2009 s. 10). Vertailukohtana
voitaisiin  pitdd moraalikatoa vakuutustoiminnasta; omavastuuosuuden uskotaan heikentdvan riskid
huolimattomasta toiminnasta (vrt. osakkeenomistajien panos) ks. Lyytikéinen 1998 s. 149, 151.

188 Treasury Committee Ninth Report 2009 s. 3. Stiglitz 2010as. 153. Admati — Hellwig 2013 s. 116-117. Riskinotto
saattoi toki ex ante -ndkdkulmasta ollut puolustettavissa osakkeenomistajien intresseilld, ks. Rajan 2010 s. 152.
Moraalikadon luonteeseen kuuluu, ettd sen vahingollisuus havaitaan vasta tapahtuneen jalkeen, ks. Bebchuk-
Spamann 2010 s. 23.
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tulkintoja, oliko valvonnan puutteessa kyse ensisijaisesti opportunistisesta turvaverkkojen
hyviksikaytosta vai pikemminkin taloudellisesta lukutaidottomuudesta.'® Kyse on keskeisesti
siitd, millaiseksi osakkeenomistajien (kollektiivinen) etu mielletdan ja millaista riskinoton tasoa

tdman toteuttamiseksi pidetdan hyvéksyttavana. Teemaan palataan luvuissa 4.1 ja 4.2.

Sijoittajavastuuseen tahtddvéan kriisinratkaisumenettelyn sekd vakavaraisuusvaatimusten tiukentamisen
ennakoidaan kasvattavan osakkeenomistajien monitorointikannustimia.’®® Ensimmdiset kokemukset
kriisinratkaisusta ovat olleet jossain madrin ristiriitaisia.*®* Tutkimusten perusteella suurimpien pankkien
uskotaan edelleen nauttivan implisiittisesta julkisen vallan tuesta, vaikka uudistusten koetaan vahentaneen
julkisten tukitoimien todennakdisyytta. %

Velkojat osallistuvat yritysjohdon monitorointiin valvomalla toiminnan solvenssia ja
riskisyytta.!®® Pankkien velkojista valtaosa kostuu lukumaaraisesti suuresta tallettajajoukosta,
joiden kyky ja halu kontrolloida pankkien toimintaa ovat vahaiset.!®* Talletuspakojen
ehkaisemiseksi luotu talletussuojajarjestelma yllapitdd osaltaan talousjérjestelmén vakautta.
Julkisen turvaverkon yhdistdminen talletusten vélittoméaan likvidisyyteen (avistaehtoisuus)
poistaa kuitenkin pitkalti tallettajien intressin valvoa yhtiota.'®® Edes luottolaitoksen
konkurssilla ei ole valttdmatt4 olennaista vaikutusta ndiden asemaan. Vapaamatkustajaongelma
tekee riskilisdn hinnoittelusta ja riskinoton rajoitusten asettamisesta k&ytdnnossé puutteellista,

mika saattaa kannustaa osakkeenomistajat ja johdon liialliseen riskinottoon.!%

Talletussuojan ulkopuolisilla velkojilla tulisi periaatteessa olla intressi riskinoton

valvomiseen.'®” Oletukset implisiittisista valtiontakuista voivat kuitenkin kaventaa muiden

189 Esim. Carey 2009 s.317-319 ei pida julkisten turvaverkkojen hyvaksikayttoa uskottavana selityksend. Ks. myos
Guay 2010 s. 14. Coffee 2012b s. 4. Gilson — Kraakman 2012 s. 465-468. Luukkonen 2018 s. 1

190 Ks. jo Vihridla 1993 s. 584. Cranston et al. 2017 s. 14 (kriisinratkaisu). Vakavaraisuuden osalta ks. Halme 1999
s. 91. Hellmann et al 2000 s. 147. Mehran et al 2011 s. 15ss.. Ferrarini 2017as. 9.

191 Espanjalaisen Banco Popular Espafiolin osalta bail in —mekanismi toteutettiin taysimadraisesti: CET1 ja AT2
sijoittajat menettivat tdysin paddomansa. Italialaisten VVeneto Banca ja Banca Popolaredi Vicenza osalta Italian valtio
joutui padomittamaan laitoksia (Single Resolution Board Vuosikertomus 2016 s. 4. Nykénen 2017 s. 8).

192 Esim. Government Accountability Office 2014 s. 40. T6l0 et al. 2015 s. 10.

193 Hart 1995 s. 128. Easterbrook — Fischel 1996 s. 6. Villa 2003 s. 104.

194 Nain jo HE 80/1932 vp s. 1. Kirjallisuudesta esim. Halme 1999 s. 73. Cheffins 2014 s. 50.

195 Vihriald 1996 s. 21. Bebchuk — Spamann 2010 s. 10. Hopt 2013a's. 19. Heikkila 2017 s. 395.

1% Diamond — Dybvig 1986 s. 67. Macey — Miller 1988 s. 1165. Parkkonen 1999 s. 171. Talletussuoja kattaa
nykyisellddn 100.000 euroon saakka (L rahoitusvakausviranomaisesta 5:8). Suojasta ei ole tehty taysin kattavaa,
jotta tallettajilla sdilyisi osittainen insentiivi valvoa toimintaa. Ks. Lausunto Talletussuojarahasto 7.4.2010 s. 1.
Calomiris — Jaremski 2016 s. 28. Tdysvakuutus vie monitorointikannustimet, ks. Kanniainen 2012 s. 100.
Talletussuojan ylittdvélta osin nimellisarvoa voidaan l&htokohtaisesti alentaa kriisiratkaisumenettelyssa (KRL
8:4.1 kohta 1, HE 175/2014 vp s. 109-110).

197John et al 2009 s. 23-24. Roubini — Mihm 2010 s. 83. French et al 2010 s. 68.
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velkojien tappioriskia.!®® »Piilovakuus” saattaa vaikuttaa pankin luottoluokitukseen ja siten
pankin velkarahan hintaan niin, ettei sen hinnoittelussa oteta pankin riskeja taysiméaéaraisesti
huomioon.’®  Pankin  seniorivelkojien  vakuusoikeuksien ja  “tukkurahoituksen”
lyhytkestoisuuden on myos esitetty heikentdvan monitoroinnin tehokkuutta.?® Finanssikriisin
jalkeen on tosin havaittu merkkeja sijoittajien riskitietoisuuden kasvamisesta, mikd on

heijastunut varainhankinnan ehtojen eriytymiseen.?%!

Vinoutuneiden kannustimien lisaksi pankkitoiminnan monimutkaisuus, taseiden heikko
transparenssi ja liiketoimintarakenteiden kompleksisuus karjistavat johdon ja sijoittajien
informaatioasymmetriaa.?®> ~ Sijoittajien voi olla mahdotonta arvioida, millaisella riskilla
toiminnan tulos on saavutettu, jolloin markkina ei hinnoittele riskeja oikein.?%® Pankkitoiminnan
luonteesta seuraa mahdollisuus riskiprofiilin on &killiseen muuttamiseen.?* Pelko
talletuspaoista ja pankkisalaisuuden periaate johtavat jo itsesséan siihen, ettei toimintaa
koskevia tietoja voida tdysimaaraisesti julkistaa markkinoille.?’® Kannustinjarjestelmien

arviointia on haitannut heikko lapinakyvyys johdon ulkopuolisten henkildiden palkkioihin.?%

198 Independent Commission on Banking 2011 s. 29. Wuolijoki — Hemmo 2013 s. 10. Tukipaketeillahan tuettiin
nimenomaan pankkien velkojia ks. Blinder 2013 s.156. Admati — Hellwig 2013 s. 8. Commission Study 2016 s.
76. Bail-in mekanismin ennakoidaan liséksi kannustavan velkojia monitorointiin, ks. Davies — Hopt 2018 s. 10.
19 TAVL 22/2014 vp s. 3. Flannery 2009 s. 378. Bebcuk— Spamann 2010 s. 21-22. Noss — Sowebutts 2012 s. 4.
200 Esimerkiksi katetuista velkakirjoista Hopt 2013a s. 18. Analogisesti ks. Manove et al 2001 s. 17. ”Yén yli” -
rahoituksen haasteista. Kanniainen et al. 2014 s. 43. Vield ennen kriisia oletuksena oli, ettd lyhytaikainen velka
osallistuisi tehokkaasti toiminnan monitorointiin, ks. esim. Calomiris — Kahn 1991 s. 498-500.

201 | ausunto Suomen Pankki (Vauhkonen) 26.10.2011 s. 2. Tutkimuksessa on havaittu viitteita siita, ettd
markkinamekanismi hinnoittelisi johdon kannustimien suhteellista riskisyytta, ks. Mehran et al 2011 s. 6.

202 Anttila 1996 s. 43. Morgan 2002 s. 874. Brunnermeier 2009 s. 45. Carey 2009 s. 319. SEC(2010) 669 s. 25.
Ferrarini — Ungureanu 2011 s. 440-441. Mehran et al 2011 s. 3. Osakkeenomistajalta ei voida vaatia erityista
perehtyneisyyttd yhtion toimintaan liittyviin kysymyksiin, ks. HE 27/1977 vp. s. 111. Markkinakurin toimivuus
edellyttdd luotettavaa tietoa toiminnan sisélldsta, ks. Prabha et al 2012 ss. 238-239.

208 Vihriala 1996 s. 21-22. Turner Review 2009 s. 47. de Larosiére -raportti 2009 s. 7. Laeven et al. 2010.
Esimerkiksi johdannaispositioita oli varsin haastavaa arvioida julkisen tiedon perusteella (kriisin osalta Juurikkala
2015 s. 23-25). Johdannaiskaupan uudistuksista, ks. Marjosola 2016 s. 7ss.

204 Elannery 2009 s. 378. Ferrarini 2017as. 6.

205 Cranston et al 2017 s. 28-29. Tematiikasta ks. esim. KKO 1997:110 (vastuuvapauspaatoksen edellyttamat oikeat
ja taydelliset tiedot pankkikontekstissa), jossa on korostettu, ettei pankkisalaisuuden vuoksi yhtiokokouksella voi
olla kaytdssaén yksityiskohtaisia tietoja pankin yksittéisille asiakkaille mydnnetyisté luotoista.

206 pikkarainen 2009 s. 132-133. Carpenter et al 2010 s. 487. Esim. Hallinnointikoodin 2015 palkka- ja
palkkioselvityksessd ja palkitsemisraportissa kuvataan I&hinnd hallituksen, toimitusjohtajan ja muun johdon
palkkioita.
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2.4 Reagointi Kriisiin

Finanssikriisia edeltdvassa kaytdnndssa pankkien palkitsemiskysymyksia ei merkittavasti
eroteltu porssiyhtioita koskevista yleisistd periaatteista.?” Baselin komitean vuoden 2006
governance-periaatteissa palkkioilta edellytettiin pitk&janteisyytta ja yhdenmukaisuutta pankin
strategian kanssa.?® Samoin Rahoitustarkastuksen luotettavaa hallintoa ja toiminnan
jarjestamistd koskenut standardi 1.3 (26.10.2007) sisélsi erditd palkitsemista koskeneita
yleisluontoisia vaatimuksia. Palkitseminen ei saanut johtaa epétoivottaviin menettelytapoihin
eikd  hallitsemattomaan  riskienottoon.  Soveltamisesimerkit  koskivat erityisesti

arvopaperikauppaa kayvia henkil6ité seké luotonmyyjié.

Kriisin ~ selvittdmisen  ensivaiheessa  tasmaéllisempid  palkkiorajoituksia liitettiin
kansallisvaltioiden myontdmien pankkitukien ehtoihin.?®® Kannustimien oikaisemisen ohella
palkitsemisrajoituksilla pyrittiin estimaan veronmaksajien rahojen kayttoa palkitsemiseen,
luomaan insentiiveja pankkituen nopealle takaisinmaksulle seka pankkien padomapohjan

vahvistamiseen.?10

Kansainvélisesti  koordinoidut palkkioreformit nousivat prioriteetiksi  G20-maiden
keskuudessa.?!! Yhteistyon tuloksena Financial Stability Board (FSB) antoi vuonna 2009

globaalit palkitsemissuosituksensa.?!? Periaatteet edustivat poliittisen kompromissin tulosta, ja

207 E£65/2009 vp s. 5-6. Esimerkiksi komission palkitsemissuositukset 2004/913/EC ja 2005/162/EC koskivat
yleisesti listattuja yhtiditd. Akatemiassa esitettiin havaintoja lyhytjanteisyyteen kannustavien insentiivien vaaroista
(John et al 2000. Rajan 2005), mutta yleinen konsensus luotti rahoituslaitosten itseohjautuvuuteen ja “kevyeen”
séantelyyn (light touch regulation) (Ks.Wymeersch 2015 s. 70-71. Tooze 2018 s. 67). Palkkiorakenteiden ja
riskienhallinnan yhteyden hahmottaminen oli puutteellista, ks. FSB 2009 s. 1.

208 Basel Committee 2006 principle 6. Periaatteiden noudattaminen jdi puutteelliseksi, ks. SEC(2009)580 s. 22
Johdannaiskauppiaiden tulospalkkauksen vaaroista Baselin komitea oli tosin varoittanut jo 1994, ks. Basel
Committee 1994 kohta Il, 7.

209 Komissio painotti valtiontukitiedonannossaan 2008, ettei johdolle saisi koitua "aiheetonta etua"
padomittamisesta (Komissio 2008/C 270/02). Jasenvaltioiden edellytettiin tarvittaessa puuttuvan palkkioihin osana
tukitoimia. Johdon palkitsemisjarjestelmiin tuli asettaa erityisié rajoituksia, kunnes valtioiden tarjoama pddomaa
oli maksettu kokonaisuudessaan takaisin. Vaatimuksista ks. Komissio 2009/C10/03 kohta 44-45).

210 Conyon et al 2013 s. 104. My6s USA:n TARP-pankkitukeen liitettiin palkkiorajoituksia. Naméa jouduttivat
esimerkiksi Citygroupin kohdalla tuen takaisinmaksua, ks. Special Inspector General for TARP 2011 s. 34-35.

211 Moloney 2014 s. 388. Washingtonin G20-kokouksen (15.11.2008) julkilausumassa edellytettiin riskinottoon
kannustavien palkkioiden tarkastelua. Lontoon G20-kokouksessa (2.4.2009, Leaders’ Statement kohta 15) ja
Pittsburghin kokouksessa 24-25.9.2009 sitouduttiin hyvaksymain ja implementoimaan FSB:n (ent. FSF)
palkitsemisperiaatteet.

212 FSB Principles for Sound Compensation Practices (2009) ja FSB, Principles for Sound Compensation Practices,
Implementation Standards (syyskuu 2009).
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lopullinen sisalto pitkalti kodifioi olemassa olleita parhaita kaytant6ja.?t® Suositusten yhdeksan
kohdan periaatteissa torjuttiin ”yhden mallin” madraddminen kaikille toimijoille (“one size fits

all”).214

Myos EU osoittautui aloitteelliseksi palkitsemisasioissa.?*> Euroopan pankkivalvojien komitea
(CEBS) antoi vuonna 2009 Larosiére-raportin viitoittamana yleisen tason periaatteita pankkien
palkitsemisen suuntaviivoiksi.?*® FSB:n globaalit periaatteet implementoitiin ensin Euroopassa
Komission suosituksilla v. 2009 ja taman jalkeen direktiivilla 2010/76/EU (”CRDIII”).?Y’
Kansallisesti CRDIII-direktiivin palkitsemispolitiikkaa koskevat vaatimuksista otettiin
yleissaannds vanhan luottolaitoslain  (121/2007) 49 §:4an.?'® Tarkemmat maaraykset
palkitsemisjarjestelmista annettiin (nyttemmin kumotulla) valtiovarainministerion asetuksella

luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten palkitsemisjarjestelmista (1372/2010).

Basel Ill:sen implementointi tapahtui EU:ssa direktiivilla 2013/36/EU ("CRD 1V”) ja
asetuksella (575/2013). Palkitsemissaantely sisallytettiin CRDIV-direktiiviin, joka noudatti
palkitsemisen osalta paapiirteittdin CRDIIl:sen maarayksia. Saantelyn yksityiskohdissa on
kuitenkin tiettyja merkittavia kiristyksia.?!® Implementointi toteutettiin kansallisesti
luottolaitoslain 8 lukuun. Suomi hyodynsi tiettyja j&senvaltio-optioita implementoinnin

yhteydessa.?®® Erailtd osin suomalaisessa voimaansaatossa omaksuttiin - CRDIV:sen

213 Ferrarini — Ungureanu 2011 s. 470. Ferran 2012 s. 11, 14. Almhmoud 2015 s. 42.

214 FSB 2009 s. 1.

215 palkitsemisperiaatteiden harmonisoinnin pirstaleisuudesta ja koordinoinnin puutteesta ks. Black 2011 s. 28-29.
216 CEBS High-Level Principles for Remuneration Policies 20.4.2009. Varsin yleisluontoiset vaatimukset koskivat
erityisesti palkkioiden hallinnointia, lapindkyvyyden parantamista, asianmukaista suoritusperusteita seka
palkitsemisessa kaytettavia eri muotoja.

2l7Commission Recommendation 2009/384/EC (30.4.2009). Direktiivimuodon omaksumisella haluttiin varmistaa
séantelyn oikeudellinen velvoittavuus ja terdvoittad sdééntelyn noudattamista. Edeltévien suositusten noudattaminen
jai puutteelliseksi (COM(2010) 285 final s. 3). Tosin Kiristyksiin vaikutti oletettavasti myds median ja suuren
yleison synnyttdma poliittinen paine (Ferrarini 2017b s. 19) CRDIIl:sen maardyksia kritisoitiin laajasti FSB:n
periaatteita ylittdvistd vaatimuksista (CEBS Feedback Statement 10.12.2010 kohta 5). CRDIII:sen periaatteita
td&smennettiin CEBS:n ohjeistuksella (CEBS Guidelines on Remuneration Policies and Practices 10.12.2010).

218 Suomessa Finanssivalvonta antoi 17.2.2010 (julkistettu 11.12.2009) palkitsemiseen liittyneen kannanoton, jolla
haluttiin varmistaa suomalaisten k&yténtdjen vastaavuus kansainvélisen kehityksen kanssa.

219 Kiristykset liittyivat erityisesti bonusten enimmaismaaraa koskevan rajoituksen omaksumiseen sekd
tiukentuneisiin julkistamisvelvollisuuksiin. Ks. Commission 13.6.2013 s. 28.

220 Syomi hyodynsi mahdollisuutta muuttuvan palkkio-osan 200% enimmaismaaraan osakkeenomistajien
kvalifioidun méardenemmistopaatoksen perusteella, ks. CRDIV:n artiklan 94(1)(g)(i)
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edellyttamaa tiukempi linja.??! Lain terminologia ei tdysin heijastele direktiivin sanamuotoja,
mika voi aiheuttaa yksittaistapauksissa tulkintaongelmia.

Direktiivin tulkintaa tdsmentdvat Euroopan Pankkiviranomaisen antamat kattavat ohjeet
(”’Ohjeet moitteettomista palkitsemisjirjestelmistd™).??2 Nama eivat ole muodollisesti sitovia,
mutta yritysten tulisi noudattaa niitd “parhaan kykynsd mukaan”. Baselin pankkikomitea on
lisaksi antanut yleispiirteisia suuntaviivoja palkitsemiselle omissa Corporate Governance -

periaatteissaan (2015).

Valillisesti laitoksen palkitsemiseen vaikuttavat erdaat muutkin normit. Muuttuvaan palkkio-osan
nimellisarvoa voidaan alentaa laitosten Kriisiratkaisumenettelyssa (bail in) (KRL 8:4.1 kohta 3), minka
ennakoidaan tehostavan riskienhallintaa. Vakavaraisuusvaatimusten tayttdminen voi liséksi edellyttaa
muuttuvien palkkioiden maksamisen rajoituksia.??®

“Pysyvan” palkitsemissédéntelyn ratio on johdettu riskienhallintakehikon oletetusta
puutteellisuuksista. Pankkien muiden riskienhallintajarjestelmien tulisi periaatteessa varmistaa,
etteivat kannustinjarjestelmét johda pankin riskinsietokyvyn ylittaviin menettelyihin.
Riskienhallinta- ja valvontajarjestelmat eivat kuitenkaan ole tdydellisia, jolloin ne saattavat
epaonnistua vaaristyneiden kannustimien aiheuttamien epaterveiden riskien rajoittamisessa.?*
Aggressiiviseen riskinottoon kannustavat taloudelliset kannustimet saattavat jopa rohkaista
toimihenkildita riskienhallinnan puutteellisuuksien hyvéksikayttoon.??®  Riskienhallinnan
varoitukset voivat jadda vahemmalle huomiolle, jos palkkausjarjestelma ohjaa lyhyella
tahtaimelld tuottoisiin mutta riskialttiisiin hankkeisiin.??®® Terveelld palkitsemispolitiikalla

voidaan vahentaa muuhun riskienhallintaan kohdistuvaa rasitusta.?%’

221 Saantelyn henkilollista soveltamisalaa on ensinnékin laajennettu direktiivin edellyttaméasta (HE 39/2014 vp s.
58). Liséksi instrumenttien arvostuksessa tehtavéa laskennallista védhennystd, mikd mahdollistaisi suurempien
muuttuvien palkkio-osien maksamisen, ei implementoitu, ks. HE 39/2014 vp s. 37. Paatoksen kritiikista esim. FK
Lausuntopalaute 22.11.2013 s. 5.

222 Ks. EBA/GL/2015/22. Finanssivalvonta viittaa omassa ohjeistuksessaan suoraan EPV:n ohjeisiin, ks. Fiva
MOK 7/2016. Fiva on omaksunut valvontakdytdnnosséan erditd kevennyksid, joita sovelletaan edelleen, ks.
Valvottavatiedote 13.10.2014

223 CRDIV johdantokappale 83. Ks. myds Cranston et al. 2017 s. 46-47.

224 FSB 2009. Komissio suositus 2009 johdantokappale 4. CRDIII johdantokappale 1. Kirjallisuudesta Andenas —
Chiu 2014 s. 358-359. Kokemusperdisesti tiedetdén, ettd riskien tunnistaminen, todenndkdisyyksien arviointi ja
vaikutusten mittaaminen on hyvin haastavaa, Anttila 1996 s. 1272.

225 CRDIV johdantokappale 62. Stiglitz 2010a s. 155. Larcker et al. 2014 s. 3. Armour et al 2016 s. 378.

226 \/M Keskustelupaperi 2009 s. 24.

227 Komissio suositus 2009 johdantokappale 5. Kirjallisuudessa Bebchuk — Spamann 2010 s. 6. Wuolijoki —
Hemmo 2013 s. 33. US Department of the Treasury 2009 s. 29.
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2.5 Yleiskuva luottolaitoslain saantelysta

Luottolaitoslain 8 luvun palkitsemissaantelyd voidaan systematisoida eri tavoin. Sdanndkset
koskevat erityisesti palkkioiden designia, hallinnointia, l&pindkyvyysvaatimuksia seka valvojan
toimenpiteitd. Sadntelyn soveltamisessa tulee huomioida luottolaitoksen ja sen
konsolidointiryhman koko, oikeudellinen ja hallinnollinen rakenne seka toiminnan laajuus seka
kunkin palkkionsaajan tehtavit ja vastuut (suhteellisuusperiaate, LLL 8:1)%%®, Saantelyn
soveltamisala koskee lahtdkohtaisesti laitoksen toimitusjohtajaa ja koko henkilostéda (LLL
8:2).22° Eraita maarayksia esimerkiksi (osake)instrumenttien pakollisesta kaytostd seka
palkkioiden lykk&amisestd sovelletaan ainoastaan henkiloihin, joiden ammatillisella
toiminnalla on olennainen vaikutus luottolaitoksen riskiasemaan (’riskinottajat”) [LLL
8:1.2].%°

Séantelyn laaja soveltamisala heréattdd kysymyksen, olisiko riittdvad, mikali lakisaateiset rajoitukset
koskisivat vain yhtién johtoa. Voitaisiinhan ajatella, ettd jo johdon riskinottokannustimien rajoittaminen
ajaisivat johdon “jalkauttamaan” riittavét riskienhallintajérjestelyt ja kohtuulliset palkkiokdytannét omien
intressiensd turvaamiseksi.?®* Saantelyn laajan soveltamisalan taustalla vaikuttaa ilmeisesti nakemykset
pankkien erityisesta riskiprofiilista seka pyrkimys mahdollisimman tehokkaaseen implementaatioon?%,

228 Suhteellisuusperiaatteella on pyritty vastaamaan huoliin, joiden mukaan saantely on kohtuuttoman raskasta
pienempien toimijoiden kannalta (CRDIV johdantokappale 66). Periaate on kuitenkin osoittautunut
ongelmalliseksi sdéntelyn johdonmukaisen soveltamisen kannalta eri jasenvaltioissa. Suhteellisuusperiaatteeseen
vetoaminen on sallinut eri tilanteissa sdantelyn ”luovan noudattamisen”. Ks. EPV Kirje komissiolle 8.1.2015.
EBA/GL/2015/22 kohdat 75-82. Komissio Fact Sheet 23.11.2016 s. 13. Nykyisellddn EPV ja Komissio ovat
omaksuneet jokseenkin tiukan suhtautumisen suhteellisuusperiaatteeseen; esimerkiksi kansallisten ”poikkeamien”
myontamisté sadntelystd ei lahtokohtaisesti pideta sallittuna.

229 Hallituksen palkitsemisessa tulisi kiyttii vain kiinteité palkkioita (EBA/GL/2015/22 kohta 171). ”Henkildstén”
maéarittely on Kkirjoittajan saamien markkinatietojen mahdollistanut palkitsemissaantelyn kiertdmisen erilaisin
ulkoistamis- ja konsulttisopimusjarjestelyin. Samansuuntaisesti myds Wymeersch 2015 s. 88. EPV:n
palkitsemisohjeet velvoittavat laitosta huolehtimaan, ettei yhtion lukuun toimivien (esim. sidonnaisasiamiesten)
palkitseminen johda liialliseen riskinottoon. Ks. EBA/GL/2015/22 kohta 15. Kiertdmiseen on kaytetty myds
madraaikaisten tydsopimusten ketjutuksia (Sistonen 2011 s. 45).

230 »Riskinottajien” médrittelyssd on ollut eroja jisenvaltioiden kesken, minka seurauksena soveltaminen on ollut
epdyhteismitallista (EBA High Earners Report 2015 s. 7. Baglioni 2017) ja séantelyé on kierretty (Andrés et al
2018 s. 7). Riskinottajiin lukeutuvat muun muassa (i) laitoksen johto, (ii) muut henkildt, joiden ammatillisella
toiminnalla on olennainen vaikutus luottolaitoksen riskiasemaan (iii) valvontatoiminnoissa tyoskentelevét henkil6t
sekd (iv) henkilot, joiden kokonaispalkkiom&ard rinnastuu johtoon tai muihin merkittaviin riskinottajiin.
Madrittelysta esim. komission delegoitu asetus 604/2014. Laitoksella on itsendinen velvollisuus arvioida séantelyn
piiriin kuuluvat henkil6t ja pité ndisté listaa. Nordeassa ndité oli v. 2017 yli 800 (Remuneration Report 2017).

231 Ferrarini-Ungureanu 2014 s. 8. llmeisesti ndin myos Berglund 2012 s. 222.

232 U59/2009 vp s. 3. SWD(2016) 265 final s. 7. Saiintelyn vaikutuksesta “riskitietoisuuden leviimiseen” ks.
Wymeersch 2015 s. 83.
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Palkitsemisjarjestelmia koskevista yleisistd vaatimuksista saddetddn LLL:n 8 luvun 3 8:ssé.
Luottolaitoksen palkitsemisjérjestelmien tulee olla sen liiketoimintastrategian, tavoitteiden ja
arvojen mukaisia seka vastata luottolaitoksen pitkan aikavélin etua. Palkitsemisjarjestelmien on
oltava sopusoinnussa laitoksen ja sen konsolidointiryhmén hyvan ja tehokkaan riskienhallinnan
kanssa ja edistdd sitd. LLL 8:3.2 sisaltdd yleismadrayksen, jonka mukaisesti
palkitsemisjarjestelmat eivat saa kannustaa riskinottoon, joka ylittd4 laitoksen ja sen

konsolidointiryhman riskinkantokyvyn perusteella paatetyn tai muuten kestavan riskitason.

Sadntely tunnistaa kaksi palkkioluokkaa; kiintedt ja muuttuvat. Erityinen fokus sédéntelyssé on
muuttuvien palkkionosien (bonukset) rajoituksissa.?®* Muuttuva palkkio-osa ei saa ylittda 100%
Kiintedstd palkkiosta (”bonuskatto”) [LLL 8:7.3]. Osakkeenomistajien kvalifioidun
maardenemmistopaatoksen perusteella ylarajaa voidaan nostaa enintdadn 200%:iin Kiintedsta
palkkiosta. Toiseksi riskinottajien muuttuvaa palkkio-osaa ei saada kokonaisuudessaan maksaa
kerrallaan eik& se saa koostua yksistddn kateissuorituksesta. Véhintddn 40% muuttuvasta
palkkio-osasta on lykéttdva ja maksettava aikaisintaan 3-5 vuoden kuluttua ansaintajakson
paattymisesta (LLL 8:11). Liséksi vahintaan 50 % ndiden muuttuvista palkkioista tulee maksaa
muussa muodossa kuin kiteissuorituksena (listayhtioilla kaytannossa osakkeina) [LLL 8:12].2%
Muuttuviin palkkio-osiin sovelletaan myo6s tdysimaaréisesti riskiperusteista alentamista
(’malus”) ja takaisinperintaa ("claw-back™) koskevia maarayksia (LLL 8:9).2%° Kuvatuilta osin
sdannokset heijastelevat  selvasti  pyrkimystd epaterveen riskinoton kannustimien

rajoittamiseksi.?3®

233 Muuttuvan palkkio-osan maarittely on osoittautunut erityismaarayksista johtuen olennaiseksi. Saantelya on
pyritty kiertdmaan nimeamalld palkkio-osia kiinteiksi, ks. EBA/Op/2014/10. Muuttuva palkkio-osa on maaritelty
ole kiinted” (LLL 8:2 kohta 4). Kiintealla palkkiolla tarkoitetaan tiettyyn ajanjaksoon tai muuhun suorituksesta tai
tuloksesta riippumattomaan tekijaén sidottua palkkaa ja muuta palkkiota ((LLL 8:2 kohta 5). Kiinte&n palkkio-
osan madritelm&a on tdsmennetty yksityiskohtaisesti EPV:n palkitsemisohjeissa, ks. EBA/GL/2015/22 kohta
7.117. Muuttuvat palkkiot ovat valvonnan prioriteettina, ks. SSM/2019/010.

234 Fiva on vapauttanut suhteellisuusperiaatteen nojalla alle 50.000 euron muuttuvat palkkiot lykkaysvaatimusten
ja osakeperusteista palkintaa koskevista vaatimuksista, ks. Valvottavatiedote 13.10.2014

2% Riskiperusteisesta alentamisesta ja takaisinperintasaannoksien logiikasta esimerkkina toimii Wells Fargo -
skandaali Yhdysvalloissa. Yhtién toimitusjohtaja ja joukko tydntekijoitd menetti kymmenien miljoonien edesté
”vestaamattomia” optioita ja muita bonuksia, kun yhtidén oli paljastettu avanneen yli 3,5 miljoonaa valetilid
asiakkaiden nimiin, ks. Financial Times 28.9.2016 ja 10.4.2017. Fox — Black 2017. Eurooppalaisten pankkien
takaisinperint&d koskevista sopimuskaytannoisté kootusti Afanasyeva 2017.

2% Dermine 2011 s. 15. Ajatuksena on, ettd bonuksia sopeutetaan etukateen ottamalla huomioon liiketoiminnan
riskejd, samalla kun lykk&amisvaatimuksien seurauksena tyontekijt joutuvat odottamaan mahdollisten riskien
realisoitumista, ks. Viljanen 2015 s. 184-185.
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Saédntelyn yksityiskohdissa korostuu riskienhallintanakdkohtien ja pidemmén aikavalin
perspektiiviin®®’ lisiksi palkkio tuloksesta” -periaate.?®® Saintelyssa on esimerkiksi rajoitettu
taattujen bonusten (allekirjoittamis- ja sitouttamispalkkiot)?*® ja kultaisten kadenpuristusten
kaltaisia jarjestelyja (LLL 8:10). Jalkimmaiseltd osin séantely vastaa kritiikkiin, jonka mukaan
suorituspalkkiot olivat kohtuuttomia suhteessa yhtididen taloudelliseen menestykseen ja yleisiin
reiluusnakokohtiin. Luokkaan kuuluvat myo6s julkista tukea saavien pankkien erityiset
palkkiorajoitukset (LLL 8:14).

Sadntelyssa on Kkiinnitetty huomiota myos palkitsemisen hallinnointiin. Lahtokohtana on, etta
yleinen valvontavastuu palkitsemisjarjestelmistd kuuluu yhtion hallitukselle (LLL 8:4).
Riippumattoman valvontatoiminnon tulee vuosittain varmistaa, etta palkitsemisjarjestelmia on
noudatettu. Intressiristiriitojen vélttdmiseksi valvontatoiminnoissa tydskentelevien palkkiot
eivat saa perustua valvottavan yksikon tuloksentekoon (LLL 8:6). Liséksi rahoitusvakauden
kannalta merkittaviin  pankkeihin on perustettava hallituksen jasenistd koostuva
palkitsemisvaliokunta (LLL 8:5).2%% Valiokunnan riippumattomuus on pyritty varmistamaan
saatamalla, ettei valiokuntaan saa kuulua henkilGitd, jotka osallistuvat yhtion péivittéiseen

johtamiseen.?*

237 Sistonen 2011 s. 51-52. Ferrarini — Ungureanu 2011 s. 433. EBA/GL/2015/22 kohta 16.

238 SEC(2009) 580 s. 3. CRDIII johdantokappale 8. Cranston et al 2017 s. 108. Komission selvityksessa on tulkittu,
ettd EU:n sddntelyideologian taustalla vaikuttaisi epdoikeudenmukaisen ansainnan estaminen, ks. Commission
Study 2016 Annex s. 41.

239 Saantelyn on esimerkiksi tulkittu estavan stay-bonuksen maksamisen kilpailevan tyétarjouksen saaneelle, ks.
Almhmoud 2015 s. 167-168. Sitouttamispalkkioilla ei ole sallittua “kompensoida” tulosperusteista palkkiota, jota
ei makseta laitoksen taloudellisen tilanteen vuoksi (EBA Q&A 2013:10). Ks. myds EBA Q&A 2017:3589, jossa
arvioidaan stay-bonuksien maksamisen sallittavuutta porssilistautumisen yhteydessa.

240 My6s Hallinnointikoodi 2015 tunnistaa palkitsemisvaliokunnan (suositus 17). Palkitsemisvaliokunta onkin
perustettu noin puoleen porssiyhtidistd (Kauppakamari 2018 s. 25). Valiokunnan pakollisuus ja sanamuodon
mukaisen tulkinnan perusteella myds velvoittava tehtdvénkuva ovat kuitenkin poikkeuksellista. LLL 9:4 mukaisesti
rahoitusvakauden kannalta merkittavilla laitoksilla on lisdksi oltava riskivaliokunta, jonka tehtéviin kuuluu
palkitsemisvaliokunnan avustaminen terveiden palkitsemisjarjestelmien luomisessa.

241 Madrittelysta ks. HE 39/2014 vp s. 48, 60. Valiokunnan riippumattomuusvaatimusten kriteerit kuvaavat
paallekkdisen séantelyn haasteita. Riippumattomuusvaatimuksia on normeerattu laintasoisesti LLL 8:5:5s8, sek&
td&smennetty EPV:n palkitsemisohjeiden kohdissa 49-50 ja viittauksen perusteella myds ohjeissa EBA-GL-2017-
12 (Luotettavuuden ja sopivuuden arviointi) kohdissa 79-86 ja EBA/GL/2017/11(Sisdinen hallinto) kohdissa 45-
54. Témadn lisaksi porssiyhtiomuotoisen laitoksen tulee peilata sanamuotoja Hallinnointikoodin 2015 suosituksen
17 vaatimuksia vasten.
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Markkinakurin tehostamiseen t&htddvistd kattavista julkistamisvaatimuksista séadetdan LLL
8:15:sta sek& vakavaraisuusasetuksen 450 artiklassa. Keskeinen osa palkkiosadntelyd on
kuuluminen viranomaisvalvonnan osaksi. Kansallisesti Fiva voi esimerkiksi kieltda
rahoitusvélineen tai jarjestelyn kayttdmisen muuttuvien palkkioiden maksamiseen (8:13.3).
Palkitsemismé&araysten noudattamisen laiminlyonti voi johtaa hallinnollisiin sanktioihin
(seuraamusmaksu LLL 20:1), vahingonkorvausvastuuseen (LLL 21:1) sek& muihin
viranomaistoimiin (kieltopaétokset ja sita tehostava uhkasakko LLL 22:1-2, julkinen varoitus
FivaL 41 8). Palkkioiden aggressiivisuuteen voidaan teoriassa puuttua myds méaaradmalla

harkinnanvarainen lisapaaomavaatimus (LLL 11:6)%42,

3. Onko rajoituksissa kyse yksinomaan riskienhallinnasta?

3.1 Poliittinen paine ja palkkiorajoitukset

Virallisessa kertomuksessa palkkiosaéntelya on perusteltu ulkoiskustannusten ennaltaehkéisyyn
pyrkivélla tehokkuusperusteisella analyysilla. Pankkien erityispiirteet huomioiden tavoitteen
voi argumentoida olevan linjassa oikeustaloustieteellisesti vérittyneen governance-ajattelun
kanssa, jossa pyritddan kokonaistaloudellisen hyvén maksimointiin. Tavoitteenasettelun
perusteella governance-keskustelussa muille filosofisille ndkdkohdille on annettu vdhemman
painoarvoa.’*® Agenttiongelmia ratkova saantely alentaa transaktiokustannuksia ja siten
my6tavaikuttaa tehokkuustappioiden minimoitumiseen.?** Vastaavasti hyvaa hallintotapaa
koskevan “pintasddntelyn” alkuperdisend tarkoituksena oli yhtioon liittyvdn riskin
vahentdminen erityisesti toiminnan lapindkyvyytta lisadmalla. Taman oletettiin johtavan

tuottovaatimuksen alenemiseen ja siten arvopaperin arvon nousuun.?*

Nykyisin governance-saantelylla pyritddn kuitenkin vastaamaan kuvattua laajempiin

séantelytarpeisiin. Esimerkiksi EU-governancessa on paikallistettavissa yleispoliittisia piirteit,

242 Ks. tarkemmin HE 100/2018 vp s. 10.

243 Shleifer — Vishny 1997 s. 737. Kanniainen 1999 s. 771. Fried 2014. Puhtaasti talousteoreettisesta nakokulmasta
esimerkiksi  yritysten yhteiskuntavastuu olisi perusteltua ainoastaan, jos se lisdisi yhteiskunnan
kokonaishyvinvoinnin maara4, ks. Kanniainen 2019 s. 5. Vaihtoehtoisista padmaérista Reyes 2014 s. 151.

244 Easterbrook — Fischel 1996 s. 5. Timonen 1997 s. 143. Lee 2012 s. 112. Ikdheimo et al 2016 s. 183-184.

245 Airaksinen 2017 s. 17. Ks. myds Cadbury Report 1992 kohta 3.2. Hallinnointikoodi 2015 Esipuhe.
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jotka ilmentavit monimuotoisempia paamaaria suhteessa (suomalaiseen) yhtiddoktriiniin.24
Etenkin EU-parlamentti on nostanut governance-keskusteluun myos ajankohtaisia sosiaaliseen
vastuuseen liittyvia teemoja.?*” Oikeudelliset normit syntyvit yhteiskunnallisten instituutioiden
kautta, jolloin poliittisilla prosesseilla ja vaikuttimilla saattaa olla merkitysta myds governance-
sdantelyn omaksumiseen.?*® Motiivien tunnistamisen on usein haastavaa: voidaan esimerkiksi
pohtia, onko tyontekijoiden aseman korostamisessa kyse poliittisiin tarpeisiin vastaamisesta vai

pikemminkin erilaisista késityksista optimaalisesta governance-mallista.?°

Tavoitteenasettelun laajentuminen ei ole poissuljettu palkkiosdantelyn osalta, koska
finanssisektorin palkkiokaytantoja arvosteltiin vakausnakokohtien ohella tulonjakoon sekéa
yhteiskuntamoraaliin liittyvilld perusteilla.?®® Kansallistamistoimet, kriisimaille myonnetty
pankkituki (esim. Irlanti 2010, Espanja 2012) ja pankkimaailman skandaalit (Libor 2012,
London Whale 2012) lisasivat tyytyméattomyytta finanssialaan. Suuria palkkioita ei pidetty
hyvéaksyttavind syventyvan tyottomyyden, talouskurin ja yritysten heikon tuloskehityksen
hetkilld.?®* Bonusten maksaminen valtioiden tukea saaneissa pankeissa heratti yleista
tyrmistysta.?>? Taltd osin keskustelu kytkeytyy laajempaan sosiaalisesta koheesiosta ja

yhteiskunnallisesta eriarvoistumiskehityksesta kaytyyn debattiin.?>® Epaselvda onkin, misséi

246 Esimerkkeina vaatimukset hallitusten sukupuolikiintidistd (KOM(2012) 614 lopullinen), yhteiskuntavastuusta
ja ihmisoikeuksien kunnioittamisesta (vastuullisuusraportointi, direktiivi 2014/95/EU), tydntekijoiden aseman
korostamisesta (direktiivi 2001/86/EY), kestavasta kehityksestd (COM(2018) 97 final s. 11) ja palkkatasa-arvosta
(CRDV-direktiivi [2019]). Shareholder primacylle vieraita elementtejd on siséltynyt myds tyooikeudellisiin
direktiiveihin, ks. Callaghan 2008 s. 13. Ks. myds Mé&honen 2013 s. 578. Pargendler 2014. IFC 2015 s. vi-vii.

247 parlamentti on omaksunut asenteen, jossa governance-sidantely valjastetaan osaksi laajempien
yhteiskunnallisten ongelmien ratkomista, ks. Ilmonen 2016 s. 205-206. Esimerkkeina yritysten yhteiskuntavastuu
ja sidosryhmien edut (A7-0074/2011, P7TA(2012)0118, A7-0017/2013, Parlamentti Lehdistotiedote 20.11.2013),
palkitsemisen sukupuolineutraalisuus (CRDV-uudistus, A8-0243/2018), yritysverotuksen oikeudenmukaisuus (A-
8-0158/2015, P8_TA-PROV(2015)0257 Art 2a, 10, 17a, 18) ja tydntekijoiden oikeudet (A8-0002/2019). Yleisesti
Parlamentin stakeholder-orientaatiosta ks. CFA 2016 s. 9

248 Kraakman et al 2017 s. 24-25. Joerges 2007 s. 9. Kaisanlahti 2016 s. 2. Ks. my6s Savela 2002 s. 16-17.

249 poliittisiin tarpeiden huomioimisesta Johnston 2009 s. 252. Ilmonen 2016 s. 205. Keskustelusta ks. Savela 1999
s. 233. Airaksinen et al. 2010b s. 413. EU Company Law Experts 2012 s. 9.

250 Keskustelusta erityisesti Piketty 2014 s. 333-335. Pargendler 2014 s. 26ss. Esim. Parlamentti A7-0017/2013
”johtajien liialliset bonukset, korvaukset ja palkat eivat sovi yhteen yhteiskuntavastuullisen toiminnan kanssa”.
251 KOM(2009) 211 lopullinen's. 2. Chwieroth 2011 s. 22-23. Skandaaleista kootusti Williams 2016s. 2 av 1. Ks.
esim. komissaari Barnier: "... there will have to be rules on bonuses and the highest salaries which, at a time when
10% of Europeans are unemployed, are simply unjustifiable". Barnier Speech/11/37.

252 Sorkin 2009 s. 531. Carpenter et al. 2010 s. 493. Patomaki 2012 s. 47. Andenas — Chiu 2014 s. 366. Briteissa
kohua aiheutti Royal Bank of Scotlandin 2009 ilmoittamat yli miljardin punnan bonusmaksut, vaikka valtio oli
tullut pankin enemmistdomistajaksi (Tooze 2018 s. 292)

253 Hopt 2010 s. 24-25. Cioffi 2010 s. 220-221. John Maynard Keynes kummasteli jo v. 1913 London Cityn
pankkiirien kohtuuttoman suuria palkkioita, ks. Keynes 1913 s. 192.
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méaérin omaksutussa sdantelyssé ja sen kysynndssa on pohjimmiltaan kyse jarjestelmériskien
torjunnasta (“tehokkuusargumentti’), ja toisaalta taas finanssialan koetun "ahneuden"

suitsemisesta (“oikeudenmukaisuusargumentti’’).?>*

Vakaustavoitteen ulkopuoliset nédkokohdat ja poliittinen merkittdvyys saattaisivat selittad
palkkiorajoitusten ripead nousua lainsaatajien agendalle kriisin puhjettua.?>® ”Bonuskulttuuri”
nimettiin nopeasti osasyyllisiksi talousongelmiin, vaikka taloustutkimuksessa monimutkaisten
syy-seuraussuhteiden hahmottamisen on ajateltu edellyttavan perusteellista selvittelys.2%
Palkitsemisséantelyn voidaankin esittd4 olevan siten erityisluonteista, ettd sen korostamiselle
oli muuta vakaussaantelyd vahvempi sosiaalinen ja poliittinen tilaus.®’ Ferranin sanoin
palkkio-ongelmista saatiin “poliittisesti sopiva” syyllinen kriisille.?®® Talousromahdukset
lisadvat kansalaisten tyytymattomyytta valtaapitéviin, jolloin paattajien on I6ydettava suosittuja

uudistuskohteita asemansa kohentamiseksi.

Jo vuoden 2009 Larosiére-raportti tunnisti julkisen tuohtumuksen palkkioiden
kohtuuttomuuteen seké riskienhallintandkokohdat erillisiksi motivaattoreiksi
palkitsemissdantelylle. Regulaattorien toimenpiteiden kehotettiin rajoittuvan vain palkkioiden
liiallista riskinottoa kiihdyttaviin elementteihin.?®® Saantely ei kuitenkaan ole immuuni
julkiselle paineelle. P&éattajilla on kriisien jalkeen korostunut tarve ryhtyd toimenpiteisiin

luottamuksen ja hyviksyttavyyden palauttamiseksi finanssimarkkinoihin.?®® Kriisit ja kohut

24 Tavoitteiden sekoittumisesta Alter 2010 s. 312. Liikanen 2011. Murphy 2012 s. 59. Hopt 2013a s. 32. Moloney
2014 s. 388-389. Cranston et al. 2017 s. 33. Ks. esim. HE 94/2013 vp s. 103, jossa vaihtoehtorahastojen hoitajien
palkitsemisrajoituksilla kerrotaan tahdattdvan juuri sosiaalisen oikeudenmukaisuuden toteuttamiseen. AlF-
palkitsemissdéntely muistuttaa laheisesti CRDIV-velvoitteita. Samoin komissaari Barnier viitaten
bonusrajoituksiin [ .../ The time has come for a bit of moderation.” (Reuters 28.2.2013).

2% Nain Ferran 2012 s. 31. Kriisin romahduspiste luetaan Lehman Brothersin kaatumisesta 15.9.2008. Jo
Washingtonin G20-kokouksen julkilausumassa (15.11.2008) vaadittiin kannustinjarjestelmien rajoittamista. Ks.
my6s Milbert 2009 s. 8. Ferrarini et al 2010 s. 77. Moloney 2014 s. 388.

2% Esim. 1930-laman syist4 ei ole edelleenkaan taytta yksimielisyyttd, ks. Korkman 2015 s. 98-99.

257 Nain Ferrarini — Ungureanu 2011 s. 435. Woll 2014 s. 106. Chwieroth — Walter 2019 s. 307-308. “Poliitikkojen
ja veronmaksajien alentuneesta toleranssista” pankkiirien palkkioihin, ks. Walker Review 2009a s. 91. Ks. myos
Merkelin, Sarkozyn ja Brownin kirje G20-kokoukselle (Pittsburgh 24-24.9.2009), jossa palkitsemisrajoituksien
tarpeellisuutta perustellaan suoraan “kansalaisten jarkytykselld” bonuskéyténtoihin.

28 Ferran 2012a s. 31. Ks. my6s Horn 2011 s. 168-169 ja Quaglia 2012as. 12.

29 de Larosiére -raportti 2009 s. 30-31. Ks. myos Ferrarini — Ungureanu 2011 s. 454. Tirole 2017 s. 344-345.

260 palkkioreformit olivat osa pyrkimysta palauttaa luottamus finanssimarkkinoihin, ks. KOM(2009) 114 lopullinen
s. 3, 8. ”Luottamuskriisien” seléttdmisestd jo Keynes 1952 (1936) s. 194-195. Enriques — Zetzsche 2014 s. 212.
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ovat uudistusten moottoreita.?%! Talousteoriasta irtautuvan poliittisen harkinnan elementtia ei

voida sulkea pois sdantelyn lopputuloksia tarkasteltagssa.?%?

Kohuahan ovat herdttdneet useat palkitsemisjérjestelyt, jotka eivat liity liiallisen riskinoton
problematiikkaan.?®® Ruotsin valtio pyrki rajoittamaan bonusten maksamista Nordeassa v. 2008-2009,
vaikka pankki selvisikin hyvin finanssikriisista.?* OP-Pohjolassa puolestaan kohistiin holding-yhtididen
kautta toteutetuille palkitsemisjarjestelyille.?®> Nordean konsernijohtajalleen myéntama asuntoetu heratti
suurta keskustelua.?6®

Anekdoottinen evidenssi viittaa siihen, ettd pankkien palkitsemissaantely on ollut
yleismaailmallisesti altis vaikuttimille, joilla on ohut liittyma talousteorian nakemyksiin Kriisin
syista.?®” Esimerkiksi Yhdysvaltojen TARP-pankkitukeen liitettiin palkitsemisrajoituksia
pitkalti poliittisen hyviaksyttavyyden varmistamiseksi.?®® Britanniassa ja Ranskassa pankkiirien
bonuksille langetettiin kertaluontoinen, punitatiivinen 50 % vero.?®® Kriisin vanavedessa
esitettiin ~ vaatimuksia ~ pankkien palkkiokatoista,  joita =~ myds  siséllytettiin
pankkitukisaintelyyn.?’® Kirjallisuudessa on myos tulkittu, etta Yhdysvalloissa finanssikriisin
jalkeen implementoidun palkitsemissdantelyn varsinaisena tarkoituksena on halu vaikuttaa
palkitsemisen maaraan: kohtuuttoman suurten palkkioiden ennakoitiin johtavan sijoittajien

kurinpalautukseen”.?’*

261 Coffee 2012a s. 1020. Macey- O’Hara 2016 s. 85.

262 Moloney varoitti sddntelyn “politisoitumisesta” kriisin jilkeen, ks. Moloney 2010 s. 1372. Tyyppiesimerkkina
voidaan pitdd “perusoikeuksiin” rinnastuvaa talletussuojajarjestelmad, ks. Huhtaméki 1996 s. 650. Kriisioloissa
paattajat kohtaavat taloudellis-poliittista painetta talletussuojan laajentamiseksi. Talletussuojaa laajennettiinkin
Yhdysvalloissa (Eisner 2014 s. 189) ja EU:ssa, ks. direktiivi 2009/14/EU.

263 Syomessakin Eduskunta keskusteli pankkien palkitsemisjérjestelmien rajoituksista, vaikka ongelmia ei todetulla
tavalla kriisissa ilmennytkéén, ks. PTK 93/2008 vp (16.10.2008).

264 HS 15.2.2010. Kohuista ks. Toiviainen 2008 s. 17 av 60.

25 HS 29.12.2011. Niskanen 2016 s. 247-248. Corporate Finance-yksikén johtohenkildiden ansiotaso nousi
ilmeisesti korkeammaksi kuin konsernin paajohtajan.

266 pietilainen et al. 2015 s. 349-352.

267 Rajoitusten ’symbolisesta merkityksesti” ks. Johal et al 2012 s. 89-90. Zaringin 2010 s. 503 mukaan poliittinen
ohjaus korostui ylikansallisissa uudistuksissa.”Syyllisten etsintd” johti palkkio-ongelmien korostamiseen.

268 Nain FED péaajohtajan Ben Bernanke (Bernanke 2015 s.318-320) ja valtiovarainministeri Geithnerin (v. 2009-
2013) Geithner 2014 s. 316. Samoin myds Kaiser 2013 s. 11 ja Blinder 2013 s. 183.

269 Jabko 2012 s. 110. USA:ssa edustajanhuone hyvaksyi lain, jonka mukaan valtion tukea saaneissa laitoksissa
bonukset ”takavarikoitaisiin” 90% verokannalla. Senaatti ei vahvistanut lakia, ks. Alter 2010 s. 312.

210 Kss. Carpenter et al 2010 s. 494. Kraakman et al 2017 s. 100. Saksassa pankkituen vastaanottajien palkkioiden
madra rajoitettiin 500,000 euroon, ks. Hellwig 2018 s. 44-45. Ks. myds Merkel-Sarkozzy-Brown G20-kirje s. 3.
EU-parlamentin kantojen osalta CRDIV-raport6ori Karas: ” We are in favour of maximum limits.” (A7-0205/2010).
271 Core — Guay 2010 s. 27. Kolb 2012 s. 165. Ks. uudistuksen arkkitehdin, edustaja Barney Frankin kommentti
(viitaten say-on-pay dédnestyksiin): > ... And the result should be a reduction in the excessive levels of compensation
to financial company executives.” FT 20.4.2012. Tydntekijoiden ja johdon palkkioeroja koskevien
julkistamisvelvoitteiden (Dodd-Frank 953(b) osalta ndin Ferrarini — Ungureanu 2014 s. 9.
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Samoin FSB:n periaatteiden ja CRDIV:n pensed suhtautuminen “taattuihin” bonuksiin
(allekirjoitus- ja stay-bonukset, erokorvaukset) liittynee vahvemmin yksittéisiin vaarinkaytosten

212 Apsainnan

synnyttdamédn  julkiseen  suuttumukseen  kuin  systeemiriskihuoliin.
oikeudenmukaisuuden arviointi on  vaistimattd arvovdritteistd, jolloin  selkedd
markkinah&irioperusteista ~ suojaratiota on  haastavampaa  esittdd.  Pankkisektorin
ominaispiirteista ei nailta osin voitane johtaa kovin vahvaa saantelyargumenttia.?’® Kotimaisesta
nakokulmasta stay-bonusten ja erokorvausten maksua rajoittaisivat tyydyttavalla tavalla OYL:n
yleiset periaatteet, eik&d pankkien erityispiirteistd vaikuttaisi seuraavan aihetta tésta
poikkeamiseksi.?*  Myds  bonuskaton  perusteluissa  oikeudenmukaisuus-  ja

tehokkuusnakdkulmat ovat molemmat olleet lasna (ks. jaljempéana luku 5.1).

Merkitysta saattoi my0ds olla institutionaalisilla tekijoilla sek& tarpeella korostaa omaa
“agendaa”.?”® Governance-kysymysten muodostuttua paivéanpolttaviksi aiheiksi paattajille
avautuu tilaisuus poliittisten pisteiden keraamiseksi.?’® Paattjilla on tarve esiintya tiukkoina
suhteessa kriisien aiheuttajiin ja *neutralisoida” yhteiskunnallisen kritiikin l#hteitd.?’’
Globaaleja palkitsemisreformeja ajaneiden liittokansleri Merkelin ja presidentti Sarkozyn

motiivit liittyivatkin mediatietojen mukaan osin vaalitaktisiin laskelmiin.?’® Niin ika4n asiassa

212 Nain SEC(2009) 580 s. 11-12. Ferrarini — Ungureanu 2010 s. 8-9. Andenas — Chiu 2014 s. 368. Kielteinen
suhtautuminen taattuihin bonuksiin johtunee pelosta, ettd palkkio maksettaisiin riskien realisoitumisesta
huolimatta, ks. Niskanen 2016 s. 257. Tyrmistysté heratténeista tapauksista ks. Eichengreen 2015 s. 321.

273 Periaatteessa voitaisiin ajatella, etta tillainen saantely on tarpeen, jottei riskienhallintasadntelya kierrets;
esimerkiksi nimetd kannustinpalkkioita “’sitouttamispalkkioiksi’” heikon tuloksenteon hetkilla (Stiglitz 2009). Myds
bail-out -tilanteiden ennakointi voisi teoriassa puoltaa rajoituksia exit-korvauksille ( ks. Hakenes — Schnabel 2014.)
274 Kanniainen 1996 s. 104. Suurten erokorvausten kohdalla voi olla kyseenalaista, ovatko ratkaisut
osakkeenomistajien intressien mukaisia. Kraakman et al 2017 s. 67-68. Ei kuitenkaan ole selvaa, miksi asiaa tulisi
arvioida pankkien kohdalle yleisestd yhtiokaytannosta poikkeavalla tavalla, jos asiaan ei liity tallettajien suojaan
eikd ulkoisvaikutuksiin liittyvié perusteita. Ks. tarkemmin luku 4.1.

275 |Imonen 2016 s. 34. EU-elimilli saattaa olla omia “agendojansa” asemansa vahvistamiseksi, ks. Kaisanlahti
2016 s. 4.

216 Coffee 2012a s. 1021-1022. Avgouleas — Cullen 2015 s. 1. Kuvaava on Dodd-Frank -laista vastanneen edustaja
Frankin kommentti bonusrajoituksiin Whoever is in power at the time [of a crisis] bears the brunt of a popular
backlash. “We have to do things to respond”. Ks. Kaiser 2013 s. 57.

217 Kraakman et al 2017 s. 25. Murphy on viitannut palkkiorajoituksiin erddnlaisena “rangaistuksena”, ks. Murphy
2012 s. 45. Samoin Salter 2015 s. 194 ja Ferrarini et al 2010 s. 80. Tarve personoida kriisiin syylliset ja esiintyé
ankarana néitd kohtaan on tuttu Suomen pankkioikeudenkdynneistd. Ks. Kuusterd 2019 s. 80. Pankkiirien
“kurittamisesta” kdydystd keskustelusta ja oikeudenkdyntien “poliittisesta nosteesta” Soukola 2008 s. 467-495.

278 Bloomberg 7.11.2008. Guardian 25.9.2009. FT 26.9.2009. Guardian 4.3.2013. Sarkozyn aktiivisuus liittyi
pyrkimykseen korostaa Ranskan globaalia profiilia, ks. Cole at al 2013 s.240-241. Bonusrajoitukset “pelasivat”
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esiintynyt Iso-Britannian paaministeri Gordon Brown né&ki palkkioiden rajoittamisen
oikeudenmukaisuuskysymyksend, ja piirsi suoran linkin palkkioiden suuruuden ja

219 Komissio oli  korostetun aloitteellinen

vakavaraisuuden  heikkouden valilla.
palkitsemissadntelyn ottamiseksi osaksi CRDIIl-pakettia.?®® Tutkijat ovat Kkiinnittineet
huomiota EU-parlamentin profiilinkohotukseen palkitsemissaantelyssa sekd CRDIII?®! etta
CRDIV?2 psalta. Kansalaisten kannatusta nauttineissa palkitsemisreformeissa onkin havaittu

”populismin vivahteita” 283

Legitimiteettinsd sailyttdmiseksi governance-jarjestelman tulee nauttia yhteiskunnallisesti
hyvaksyttavyytta.?®* Raikedsti kansalaisten oikeustajua loukkaavat palkitsemisjarjestelyt ovat
suosittu ja poliittisesti helppo reagointikohde péaittajille.?%> Kyynisimpien kannanottojen
mukaan paittdjat lietsoivat “bonusraivoa”, jotta huomio siirtyisi pois harjoitetun politiikan ja
valvonnan puutteista.?®® Vaarana on toisaalta tietty likinakoisyys tosiasiassa painavimmille
systeemiriskien aiheuttajille, jolloin korjaustoimenpiteet kohdentuvat v&irin.?®” Poliittisesti
motivoidut reformit, jotka tadhtaavét edellisten kriisien ylilyontien torjumiseen, voivat olla

huonosti suunnattuja.?®

hyvin kotimaassa, ks. Jabko 2012 s. 100. Ks. my6s Quaglia 2012a s. 12 ja Ferran 2012a s.12.
Uudelleenvalintahuolilla on selitetty myds Sarbanes-Oxleyn ripe&d implementointia, Romano 2005 s. 1525ss.

2% Brown 2010 s. 66, 106. Brownin asenteen tiukentuminen bonuskaytant6ihin oli yhteydessa julkisen
tuohtumuksen kasvuun seké lahestyviin parlamenttivaaleihin, ks. Chwieroth 2011 s. 23. Jabko 2012 s. 110.

280 Almhmoud 2015 s. 174-175. Komissiosta ja governance-saantelysta yleisesti [Imonen 2016 s. 233-234.

281 Moloney 2010 s. 1338. Ferran 2012a s. 18. Parlamentti julisti aloittavansa bonusten osalta “uuden aikakauden”
(EU Parlamentti Lehdistotiedote 7.7.2010). Ks. tiukoista vaatimuksista jo Parlamentti 24.4.2009
(P6_TA(2009)0330), jossa vaadittiin FSB:n periaatteita ylittavia toimia.

282 Bonuskatto ja tiukempi suhtautuminen taattuihin bonuksiin olivat seurausta Parlamentin vaatimuksista ks. A7-
0170/2012 Art. 90(1) ca, f, ga. Bonusrajoitukset olivat Parlamentille keskeinen prioriteetti, ks. Moloney 2014 s.
389. Shackleton 2017 s. 152-153. Profiilinkorotuksesta Greenwood — Roeder-Rynning 2015 s. 331.

283 Ferran 2012b s. 88. Quaglia 2012a s. 12. Murphy 2012 s. 2. Bainbridge 2012 s. 110.

284 Qikeudenmukaisuuden ja taloudellisen tehokkuuden vélisestad suhteesta on esitetty erilaisia nakemyksia.
Timonen mukaan “tehokkuusargumentit on alistettava oikeudenmukaisuusargumenteille”, ks. Timonen 1997 s.
102.Ndkokulmista Vahtera 2011 s. 42. Ponka 2012 s. 105-109. Kaisanlahti 2016 s. 3-4. Luukkonen 2018 s. 35-38.
285 Ferran 2012a s. 3. Blinder 2013 s. 284-285. Ks. bonusrajoituksissa profiloituneen MEP:n Philippe Lamberts
koskien poliitikkoja ja pankkiirien palkkioita: "[w]ho wants to be seen supporting big bonuses?” FT 1.3.2013.

286 Bhagat — Romano 2012 s. 7. Masters — Hart 2012 s. 770, 774. Nicol 2016 s. 10, 13. Esimerkiksi saksalaisten
pankkien likviditetti- ja vakavaraisuusongelmia pyrittiin pitdimé&an poissa julkisuudesta, ks. Overtveldt 2011 s. 171
ja Guérot-Leonard 2011 s. 5. Ks. 1930-luvun laman vastaavista kokemuksista Mullane 2012 s. 599.

287 Holmstrom 2009. Avgouleas — Cullen 2014 s. 50. Yhdysvalloissa AlG-bonusskandaalin seurauksena
makrovakauden ei valvontaa keskitetty FED:n alaisuuteen. FED oli ollut tietoinen AlIG:n stay-bonuksista mutta ei
kyennyt rajoittamaan nididen maksua. Pettymyksen takia FED:4 ei haluttu “palkita” uusilla valtuuksilla, vaikka
tdmé olisi valvonnan toimivuuden kannalta ollut perusteltua. Ks. Kaiser 2013 s. 55-56 ja Eichengreen 2015 s. 321.
288 Schwarcz 2016b s. 43. Poliittisten motiivien ensisijaisuudesta Holmstrém 2012 s. 12. Core — Guay 2010 s. 12.
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Mikali palkitsemissaantelyyn on suodattunut elementtejd, joita ei voida puolustaa ensisijaisesti
talousteoreettisista lahtokohdista, jaa sadntelyn merkitys riskienhallintakeinona néilta osin
retoriseksi.?®® Pankkisaantelyn alan tulisi rajoittua téssi yhteydessi moraalikatoon motivoivien
vaaristyneiden kannustimien torjumiseen.?®® Governance-saantelyahan ei ole yleensa pidetty
parhaana tapana toteuttaa yhteiskunnalliseen oikeudenmukaisuuteen tihtiivii ~uusjakoa”.?
Sosio-ekonomisen “reiluuden” méadrittiminen yhtiolainsddddnnon keinoin on kaytdnnossa

mahdotonta.2®2

3.2 Ekskursio: palkisemissaantelyn syklinen luonne

Taloushistoriallisesta ndkokulmasta palkitsemissaantelyn ja poliittisten intohimojen laheinen
suhde ei ole uusi. Palkkausjarjestelyja rajoittavaa saantelyad on CRDIII:sen ja CRDIV:sen tapaan
annettu taloudellisina laskukausina, tyottomyyden ollessa korkealla sekd reaktiona
vaarinkaytoksiin.?®® Ilmeisena selittajana on ollut poikkeusolojen synnyttima vahvempi
julkinen paine saantelylle.?®* Politiikan teorian mukaan skandaalit ja julkisen mielipiteen
muutokset nostavat ongelmakohdat lainsdétdjan agendalle sekd avaavat “poliittisen ikkunan”
uudistuksille.’®®  Kohtuuttomaksi  koettu palkitseminen koskettelee yhteiskunnallisia
oikeudenmukaisuustuntemuksia, joiden huomioimiseksi yksinomaan tehokkuusperusteista

harkintaa ei pideti aina riittdvana.2®

Kriisien vaikutus sdantelyyn on tuttu yhtidoikeudesta.?®” Esimerkiksi Ruotsin vuoden 1944 ABL:n
pikkutarkan saintelyn tausta oli ns. Kreuger-tapauksessa.?®® Osakeyhtitlain osittaisuudistus (145/1997)

289 Suarez 2014 s. 73.

29 Brunnermeier 2009 s. 44. French et al 2010 s. 75.

291 Mahonen 1995 s. 134. Posner 2009 s. 297. Ferran 2012as. 30. Tirole 2017 s. 344. Valtavirtakasityksen mukaan
tasa-arvosta olisi edullisempaa huolehtia verotuksen ja tulonsiirtojen avulla, ks. Kanniainen et al 1996 s. 14.

292 Easterbrook — Fischel 1996 s. vii. Ferrarini et al 2010 s. 80-82. Moloney 2012 s. 479-480. Villa 2013.

2% Kay — Van Putten 2007 s. 48. Murphy 2011 s. 1-2. Mullane 2012 s. 591. Suarez 2014 s. 93. Williams 2016 s. 2.
2% pohjola et al 2009 s. 5. Ferrarini et al 2010 s. 77. Bainbridge 2011 s. 1785ss. Culpepper 2011 s. 147. Palkkioilla
saattaa olla rooli skandaalien synnyssé, mika tarjoaa virikkeen palkitsemiskysymysten “politisoitumiselle”. Sale
2011 s. 147. P&attdjiltd odotetaan reaktiota tapetilla” oleviin epdkohtiin. Kriisiolot synnyttavit tarpeellisen
sosiaalisen tilauksen intressiryhmien vastustuksen ylittdmiseksi Ks. jo Downs 1972 s. 39-41. Coffee 2012a s. 1020.
2% Kingdon 2003 s. 18-20, 87, 197-199. Tematiikasta esim. Culpepper 2011 s. 147-149, jonka mukaan paattajilla
on taipumus reagoida johdon palkitsemiskysymyksiin ainoastaan, jos teema kehittyy poliittisesti merkittaviksi.
”Normaaleina” aikoina corporate govenrance -reformit harvemmin tarjoavat suuria poliittisia voittoja. Ks. myos
Baumgartner — Jones 1993 s. 25-27 ja Williams 2016 s. 2.

2% Salley 2009 s. 762. Salter 2015 s. 197. Bebchuck ja Fried ovat puhuneet julkisen vastareaktion asettamien
pidékkeiden (“outrage constraint”) pettdmisestd (Bebchuck — Fried 2004 s.5-6); poliittinen interventio tapahtuu,
kun yritykset ovat petténeet “luottamuksen” palkkioiden sdilymisestd kohtuullisina (Murphy 2011 s. 5, 7, 13,).

297 Ks. Hopt 2011 s. 16-17. lkdheimo et al 2016 s. 182-183. Siintelyn “aaltoliikkeesti” myds Vahtera 2011 s. 459.
29 Regeringens proposition 2004/05:85, Del 1, s. 197. Kirjallisuudessa Mahonen — Villa 2015 s. 18.
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heijasteli EY-oikeuden voimaansaattamisen lisiksi lama-ajan kokemuksia.?®® Enron-skandaali vaikutti
valillisesti useisiin yhtidoikeudellisiin direktiiveihin.®® 1Imi6 tunnistettiin osakeyhtiolain valmistelun
yhteydessd, jossa suhtauduttiin torjuvasti taloudellisten lamakausien lieveilmididen sekéd yksittaisten
vadrinkdytosten johdosta tapahtuviin interventioihin “varmuuden vuoksi”. Kriisiolojen ylikorostaminen
saattaa johtaa s&dntelyn negatiivisiin Kkerrannaisvaikutuksiin, joista aiheutuu kokonaiskuvassa
tarpeettomia lisakuluja markkinatoimijoille.%0!

Suomessa pankinjohtajien vuositulokseen sidotut osapalkkiot heréttivat tuohtumusta jo 1930-
luvun laman vuosina.®®? Tyytymittdmyys johti “vuosivoittoon tai liikkeen laajuuteen”
perustuvien palkkioiden kieltdmiseen vuoden 1931 sd&stOpankkilaissa seka vuoden 1933
pankkilaissa (liikepankit).3® Rajoituksia puolustettiin silla, ettd "liikevoittoon perustuva
osapalkka on ollut omiaan kiihottamaan sellaiseen luoton antoon, joka korkean koron avulla
on tilapaisesti antanut pankille suurimman hyddyn ja siten auttanut myoskin johtokunnan
jasenta tai konttorin esimiesta suurempaan osapalkkaa". Palkkiot saattoivat johtaa vakuuksien
laiminly6nteihin ja tilinpaatoksen manipulointiin.®** Rajoituksia vastustaneessa eridvassa
mielipiteessa korostettiin palkkaustavan joustavuutta heikossa taloustilanteessa seké

kannustinvaikutusta.®®> Keskustelu muistuttaa silmiinpistavasti nykyisté debattia.

Myos Yhdysvalloissa implementoitiin  suuren laman seurauksena palkitsemissaantelya.
Ylisuureksi koetut palkkiot ja pankkiirien ylilyénnit olivat erityisen polemiikin kohteena

pankkisaantelyn reformeja valmistelleen Pecora-komitean kuulemisissa v.1933-1934,306

299 HE 89/1996 vp s. 6. Osakeyhticlain uudistaminen 7.7.2000 s. 18-19. Osakeyhticlakitydryhman mietinté 2003:4
s. 31. Nuolimaa nédki Osakeyhtidlakitoimikunnan (Komiteamietintd 1992:32) erdat ehdotukset ylilyonteind
”kasinotalouden” synnyttimiin vairinkaytoksiin (Nuolimaa 1998 s. 1072).

30Méntysaari 2005 s. 44-47. Mahonen 2013 s. 31. Ponka 2017 s. 3.

301 Osakeyhtidlain uudistaminen 7.7.2000 s. 19. OY L-uudistus haluttiinkin vieda kokonaisuudessaan lapi talouden
normaaliaikana, ks. Airaksinen 2013 s. 444.

302 |_jikanen 2011. Kuisma — Keskisarja 2012 s. 108.

308 Tantieemeja ei pidetty sopivina yleishyodyllista toimintaa harjoittaviin saastopankkeihin, ks. HE 53/1930 vp s.
7. Hammastyttdvana kuriositeettina todettakoon, ettd pankkilain 1933 hallituksen alkuperdisessa esityksessé (HE
80/1932 vp s. 10) ehdotettiin rajausta, jonka mukaan osapalkkio olisi saanut olla korkeintaan yhté suuri kuin kiinted
vuosipalkka (vrt. nykyinen bonuskatto). Valiokuntakasittelyssa osapalkkiot kiellettiin kuitenkin kokonaan, ks.
Pankkivaliokunnan mietintd 5/1932 s. 6. Ks. myds Heikkil4 2017 s. 177.

304 Komiteamietintd 14:1931 s. 36, 55. Pankkivaliokunnan mietintd 5/1932 s. 2. Ks. myds vanhemmasta
oikeuskirjallisuudesta Nyman 1962 s. 75, jonka mukaan tantieemit saattoivat kohtuuttomasti Kkiihoittaa
asianomaisen pyrkimyksié kartuttaa pankin vuosivoittoa.

305 Eriava mielipide pankkivaliokunnan mietintoon 5/1932 (Aattela et al.) s. 5. Kriittisesti osapalkkojen rajoituksiin
suhtautunut KOP:n pankkimies J.K.Paasikivi arvosteli voittopalkkioiden vastustajien ndkemyksid “virkamies -ja
sosialistiseksi kannaksi” (Paasikivi pdivékirja 14.6.1929). Osapalkkakeskustelusta ks. Polvinen 1992 s. 359-361.
306 McElvaine 1984 s s. 136-137. Wells 2010 s. 713-715. Pritchard 2010 S. 340-341. Viitaten Pecora-komiteaan
ks. Perino 2011 s. 19: “It's almost impossible not to hear in today's financial problems the echoes of those hearings
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Kohtuuttomien palkkioiden tulkittiin kannustaneen “spekulatiiviseen kaytokseen” 3%
Palkitsemiskéaytéantdjen nostattama suuttumus auttoi muiden, laajakantoisempien uudistusten

kuljettamisessa maaliin.3®

Palkitsemisreformit ovat olleet herkki& poliittisille vaikuttimille, ja ne ovat siten saattaneet
ilmentdd muita lahtokohtia kuin yhtion etutahojen intressien toteuttamista.®®® Fortumin
palkkiokohu johti optioiden kayton rajoittamiseen valtioyhtididen palkitsemisjarjestelman

810 Samansuuntaisena

osina, vaikka yksiselitteista taloudellista perustetta ei ole esittaa.
esimerkkind voidaan mainita valtion palkitsemisohjeistuksen tiukentumista 2012 valtio-
omisteisen Finnairin maksettua stay-bonuksia avaintyontekijoille. Finnairin suorittamissa
maksuissa ei ollut osakeyhtidoikeudellisesti arvioituna ongelmaa.’!* Téasta huolimatta
uudistetuissa palkitsemisohjeissa otettiin kielteinen kanta sitouttamisbonusten maksamiseen.*2
Stay-bonusten ja optioiden rajoittaminen yleiseen oikeustajuun vedoten saa pohtimaan, onko

pankkisektorin vastaavissa rajoituksissa kyse yksinomaan riskien hallittavuudesta.

Finanssimarkkinasaéntelyn ja terveiden markkinakdytantéjen muodostumisen suhde tunnetaan
heikosti.?!3 Yksi nakokulma palkitsemissadntelyn oletetun toimivuuden arvioimiseksi on hakea
johtoa aiempien palkitsemisreformien tuloksista.  Kirjallisuuden konsensusndkemyksen

mukaan monia palkitsemisreformeja ovat leimanneet tehottomuus ja niistd seuranneet

held more than 75 years ago. Most Americans then blamed Wall Street and the banking sector for the ills facing
the country. There was populist outrage over excessive executive compensation.”

307 Report of the Committee on Banking and Currency 1934 s. 114-115, 205. Taman Kirjoittanut ei kuitenkaan ole
Ioytanyt viitteitd siitd, ettd palkkiokysymyksilla olisi ollut olennaista merkitysta kriisin syntyyn.

308 Chernow 1990 s. 356, 362. Seligman 1995 s. 25-26. Eichengreen 2015 s. 244-245. Samansuuntaisesti
finanssikriisin osalta ks. Kaiser 2013 s. 39.

309 Jensen-Murphy 2018 s. 2. Adrimmaisend esimerkkind voidaan pitdd lansimaissakin (esim. 1970-luvun
Yhdysvalloissa) kdytdssa ollutta palkkasadnndstelyd, joita muun muassa John Kenneth Galbraith puolusti juuri
kapitalistisen talouden synnyttdmien suurten tuloerojen kaventamisella ks. Galbraith 1973 s. 288.

310 Ks. Talouspoliittisen ministerivaliokunnan kannanotto (8.9.2009) s. 5. Ks. myds Pohjola et al. 2009 s. 13.
Ikdheimo 2009 s. 479-480. Holmstrém 2012 s. 12. Kopra 2016. Fortum-kohun kohdalla Talousvaliokunta
keskusteli mahdollisuudesta (i) sdataa optioita kohtuullistava laki, (ii) kohtuullistaa palkkioita OikTL 36 §:n tai
tydsopimuslain perusteella tai nostaa yhtidoikeudellinen vahingonkorvauskanne, ks. TaVL 24/2005 vp s. 19-22.
311 palkkioiden yhdenmukaisuudesta yhtion edun kanssa ks. Villa ja Mahonen HS 14.3.2012.

312 Ks. Talouspoliittisen ministerivaliokunnan kannanotto yritysjohdon ja avainhenkiliden palkitsemisesta
13.8.2012, periaate 4. Ministeri Hautalan kommentti tiivistdé palkkioasioiden sensitiivisyyden: "Nayttaa siltd, ettd
vaikka kuinka tiukkoja ohjeita tehd&én - ja niitéhan joudutaan aina muutaman vuoden vélein tiukentamaan yleisen
oikeustajun tiukentuessa - niin aina jaa aukkoja, joita voidaan kayttda hyviksi.” Ks. Yle 19.3.2012.

313 Moloney 2010 s. 1321.
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tahattomat haittavaikutukset.3* Epdonnistumisen on arveltu olevan yhteydessa saintelyn
ajoittumiseen kriisien yhteyteen, miké ei vélttamatta luo ihanteellista perustaa rationaaliselle
saantelyvalmistelulle.3'® Kriisit ja skandaalit kasvattavat paattajien toimettomuuden poliittista
riskia siind maéarin, ettd passiivisuus nayttdd suuremmalta uhkapeliltd kuin ryhtyminen

epataydellisiinkin korjaustoimiin.3!®

Edeltavien kriisien ylilyonteihin vastauksena annettu, taloudellisten realiteettien kanssa
ristiriidassa oleva sadntely ei mydskaan kesti hyvin aikaa ja on altis manipuloinnille.3!’ Osittain
epdonnistumisia selittdd uudistusten “pistemiisyys”, jolloin kekselids markkinatalous on
Ioytanyt keinot séantelyn kiertdmiseksi. Nykyiset palkkiojarjestelméat koostuvat usein monista
osista, jolloin saéntelyn kiertamisen estiminen voi olla haastavaa.®!® Kun palkitsemissaantelylla
puututaan yksilon taloudellisiin  etuihin, insentiivit saantelyn noudattamiseksi ovat

ristiriitaiset.31®

Edelld kuvattu suomalainen pankkien palkkiota rajoittanut sééntely ei estanyt tulokseen ja
toiminnan laajuuteen perustuvien palkkausjarjestelmien kayttoonottoa 1980-luvulla.®?® Myos
Yhdysvalloissa suuren laman jélkeen annettujen palkitsemisreformien vaikuttavuus jai
vaatimattomiksi.®t  Samoin USA:ssa vuonna 1984 vyrityseldman kohujen seurauksena

omaksutut rajoitukset “kultaisille kddenpuristuksille” johtivat vastoin s&éntelyn tarkoitusta

314 Cheffins 1997 s. 702. Loewenstein 2000 s. 24-25. Bhagat-Romano 2009 s. 365. Murphy 2011. Hopt 2011 s. 42.
Holmstrom 2012 s. 11, 13. Ferran 2012as. 28. Mullane 2012 s. 631. Conyon et al 2013 s. 98, 104. Pargendler 2014
s. 24ss. Esimerkiksi valtionyhtididen poliittisille vaikuttimille alttiiden palkkio-ohjeiden on koettu hankaloittavan
osaavan johdon rekrytointia, mitd tuskin voidaan pitdd kokonaistaloudellisesti yhteiskunnan edun mukaisena,
Eloranta 2018 s. 195.

315 Moloney 2012 s. 478. Bainbridge 2012 s. 16. Hopt 2013b s. 25-26. Mahdonen on viitannut Enron-skandaaliin
annetun SOX:n valmisteluun ”paniikinomaisena”, ks. Mahonen 2007 s. 45. Samoin Niskanen 2008 s. 115.

316 Keskustelusta Strine 2008 s. 1081. Kaiser 2013 s. 16. Kraakman et al 2017 s. 25.

317 Easterbrook — Fischel 1996 s. vii. Ribstein 2003 s. 78. Management holding company -struktuuria koskenut
keskustelu on osoittanut Suomessa, miten toimintaympdriston muutos korostaa tarvetta tulkita palkitsemista
normeeravia periaatteita markkinalahtoisesti, ks. Villa 2011b.

318 VM Keskustelupaperi 2009 s. 37. Ikaheimo 2009 s. 479-480. Enria 2019.

319 Salley 2009 s. 763. Blinder 2013 s. 83-84. Taloustieteessa oikeusnormeja on lahestytty kannustimina kéyttaytya
halutulla tavalla. Beckerin lahestymistavassa sanktioilla “hinnoitellaan” epétoivottavan kéyttdytyminen
kannattamattomaksi, ks. Becker 1968 s. 183. Yksilo ei valttdméattd noudata normia, jos normi on ristiriidassa
yksilon edun kanssa ja jo noudattamatta jattdmisestd seuraava sanktio on véhéinen, ks. Halme 1999 s. 63.

320 Ruuskanen 2009 s. 69. Lehtio 2004 s. 114. Esim. STS-pankin osalta Soukola 2008 s. 197-198. Uudenlainen
pankkikulttuuri suhtautui vahatellen palkitsemisrajoituksiin, ks. Kuusterd 2013 s. 70.

%21 Suarez 2014 s. 88. Omaksutut palkkioiden julkistamisvelvoitteet johtivat itse asiassa palkkioiden
lisdantymiseen, kun yritysjohtajat kykenivat kilpailuttamaan julkisia palkkatarjouksia, ks. Holmstrom 2012 s. 13.
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erokorvausten yleistymiseen.?> Sama kohtalo kohtasi taloustaantuman siivittimana valtaan
nousseen Clintonin hallinnon v. 1993 implementoimia palkkioiden véhennyskelpoisuuden
rajoituksia. Seurauksena oli kannustinjarjestelmien keinotekoisia vaaristymid, ja jopa
palkkioiden maarien dramaattinen kasvu.3> Myos Enron-skandaalin jalkeen annetun Sarbanes-
Oxleyn sisaltamia palkkioiden takaisinperintdsaannoksia on arvosteltu tehottomuudesta.®?*
Heppoiset tulokset ovat ilmeisesti vaivanneet my6s say-on-pay -tyyppisia uudistuksia.
SHRDII:n kansallisen valmistelutyon yhteydessa todettiinkin, ettei &&nivallan antaminen

osakkeenomistajille ole tutkimuksen valossa vaikuttanut palkitsemistason laskuun.3?®

Komission vuoden 2004 ja 2005 palkitsemissuosituksilla pyrittiin palauttamaan sijoittajien
luottamusta EU:n rahoitusmarkkinoihin Enronin jalkeen.’?® Pakottava tarve toimiin
ryhtymiseksi heijastui myds komission rahoitussektoria koskeneita palkitsemissuosituksia
vuodelta 2009, joita arvosteltiin hatdisesta valmistelusta.®?’ Finanssikriisin "jatkuminen"
euroalueen velkakriisind saattaa osittain selittad, miksi palkitsemisséantely séilyi poliittisesti
ajankohtaisena CRDIV:sen séditamiseen saakka 2013.32% CRDIV:han merkitsi sdantelyn
progressiivista tiukentumista vuonna 2010 annettuun CRDIII:seen verrattuna. Myds SHRDII-

direktiivin say-on-pay -ehdotusta perusteltiin kriisin retoriikalla.3%°

Ylla esitetyt havainnot kyseenalaistavat ndkemyksen, jossa palkkiorajoituksia tarkastellaan

yksinomaan riskienhallinnan nakokulmasta. Taloudelliset laskusuhdanteet karjistavat

322 Murphy — Jensen 2018 s. 17-18.

823 Knutt 2005 s. 499. Verret 2009 s. 210. Holmstrém 2012 s. 13. Blinder 2013 s. 284. Edmans 2016.

324 Bhagat — Romano 2009 s. 366. Murphy — Jensen 2011 s. 44,

825 HE 305/2018 vp s. 100-101. Ks. myds Knuts et al 2018 s. 24. Tosin say-on-pay on saattanut vihentaa
kiistalaisten palkkio-osien maaria (esimerkiksi exit-korvaukset) seka tehostanut palkkioiden suoritusperusteisuutta,
ks. Leblanc et al 2012 s. 17.

326 Nain SEC(2007) 1022s. 2. 3

327 E 65/2009 vp s. 2.

328 EU-28 alueen tyottomyys saavutti Eurostatin tilastojen mukaan huippunsa vasta vuonna 2013.

329 Legitimoinnista direktiivi 2017/828/EU johdantokappale 2. HE 305/2018 vp s. 7. Tutkimuksessa ei ole
identifioitu finanssialan ulkopuolisten yhtididen osalta merkittavia governance-puutteita, ks. Cheffins 2009 s. 60-
61. Moloney 2012 s. 478. Ferrarini et al 2010 s. 74. Kraakman et al 2017 s. 25. Lyhytjénteisyydesta ks. kuitenkin
Kay Review 2012 s. 13. Kokkinis 2014 s. 167-168. Kirjallisuudessa kannettiin huolta heti kriisin jalkeen, ettd
finanssialan epédonnistumiset antaisivat (opportunistisen) kimmokkeen palkkiouudistusten laajentamiseksi
muillekin sektoreille. European Company Law Experts 2011 s. 40. Moloney 2012 s. 478. Ferran 2012a s. 16.
CRDIV:sen  tiukkojen  palkitsemisrajoitusten  hyvéksyntd  kannusti ~ Komissiota  siséllyttdmaan
palkitsemisuudistuksia myds SHRDII:seen, ks. Reuters 6.3.2013. Hopt on todennut komission kulkeneen
palkkioreformeissa “’populistiseen suuntaan”, Hopt 2015 s. 40. On arveltu, ettd SHRDII -uudistuksella tosiasiassa
tavoitellaan palkkiotasojen laskemista, ks. Wymeersch 2019b s. 9-10.
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yhteiskunnallisen eriarvoisuuden ongelmia, mikd tuottaa laajempaa sosiaalista tilausta

palkitsemisrajoitusten antamiselle.

3.3 Jasenmaiden voimasuhteet ja EU-governance

Governance-keskustelussa on kiinnitetty huomiota yhteiskunnallisten etutahojen vaikutukseen
sdantelyn muotoutumisessa.®3 Taman ohella eri governance-malleja yhteensovittavassa EU:ssa
on perusteltua tarkastella my0s jasenvaltioiden keskindisid voimasuhteita. Oikeushistorialliset
kokemukset osoittavat, miten jasenvaltioiden erilaiset governance-perintéjen (shareholder-
stakeholder -mallit) yhteensovittaminen tapahtuu viime kédessa poliittisen neuvotteluprosessin
myota. 33! Oikeuskirjallisuudessa on tulkittu, ettd EU-governancella on taipumusta viime
kédessd suosia keskeisimpien jasenmaitten, Saksan ja Ranskan, preferenssejd.®*? CRDIII ja

CRDIV:sen palkitsemisisaantelyn voidaan esittaa liittyvan tahan traditioon.

Varieties of Capitalism -ajattelun mukaan valtiot ajavat ylikansallisilla foorumeilla k&siteltévien
ongelmien ratkomista talousjérjestelmiensa kannalta parhailla saintelykeinoilla.®*® Teorian
kannalta yhdenmukaisena voidaan pitéa keskeisten jasenmaitten Saksa ja Ranska (stakeholder-
malli) sekd toisaalta Iso-Britannian (shareholder-malli) erilaista suhtautumista samassa
lakipaketissa annettuihin CRR-vakavaraisuusvaatimuksiin sekd toisaalta CRDIV -
palkitsemisrajoituksiin. Vakavaraisuussaantelyd on perinteisesti pidetty keskeisimpana
pankkisddntelyn elementtind. Padomavaatimukset tarjoavat suojaa erilaisten riskien
realisoitumista vastaan naiden alkuperasta riippumatta, kun taas palkitsemisregulaatiolla

torjutaan pistemaisesti edellisen kriisin yksittdisti” syyti.33*

330 Jo Adam Smith kummasteli, miten “puodinpitijien kansakunnassa” lainsifdintd muotoutuu puodinpitéjien
suosivaksi, ks. Smith 2015 s. 608-609. Laajemmin ks. lImonen 2016 s. 20ss.

331 Johnston 2009 s. 360. Ensimmaisen ja toisen yhtiodirektiivin osalta Airaksinen-Timonen 2003 s. 1142.
Pa&omadirektiivin osalta Mahdnen 2010 s. 46ss. Ostotarjousdirektiivin osalta llmonen 2016 s. 10 ja Harju 2017.
332 Esimerkinomaisesti Rissanen 1992 s. 169. Airaksinen — Timonen 2003 s. 1142. Hopt 2010 s. 5, 14. Iimonen
2016 s. 303. Gelter — Reif 2017 s. 1421, 1430, 1439. Sanottua ei tule tulkita kategorisesti; institutionaalinen
monimutkaisuus ja EU-elinten altistuminen eturyhmien lobbaukselle ymmarrettévésti haméartavat kokonaiskuvaa.
333Hall — Soskice 2001 s. 51-54. Valtiot ajavat ylikansallisilla foorumeilla sellaisia uudistuksia, jotka eivat ole
ristiriidassa keskeisten kansallisten intressien kanssa. Buckley — Howarth 2010 s. 137-138. Ferran 2012b s. 20-21.
Suomessa on kannettu huolta siit4, ettei pienten valtioiden ndkemyksia kuulla riittdvasti valmisteltua EU-sééntelya
annettaessa, ks. Harju 2010 s. 8. Kontkanen — Keindnen 2015 s. 45.

334 Merton 1995 s. 464. HE 242/1989 vp s. 13-14. Vahva vakavaraisuus lisaa kriisikestavyyttd, Toivanen 2015a s.
3. Osakkeenomistajien riskinkantovastuun Kkiristdminen tuo puskureita tappioita vastaan ja lisdd néiden
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Basel Ill:sen (2010) p&&domavaatimukset implementoitiin EU:ssa CRR-asetuksella.
Neuvotteluprosessin aikana Basel Ill:sen padomavaatimuksia olivat vesittaneet erityisesti
Saksa, Ranska ja Japani.®*® Kielteisen suhtautumisen johtui maiden riippuvuudesta
pankkirahoituksesta, pankkisektorin erityispiirteistd sekd markkinaehtoisen padomittamisen
kohtaamista haasteista.>®® Vakavaraisuussaantelyn tiukentamisen pelattiin haittaavan
rahoitusten saatavuutta ja maiden talouskasvua. Kontrastissa tdman kanssa on Saksan ja
Ranskan ponteva esiintyminen palkitsemisreformeissa. Maat ajoivat erityisen vahvasti
globaaleja FSB:n periaatteita, jotka toimivat eurooppalaisen sdantelyn taustalla.®3’ Lisaksi maat

suhtautuivat myonteisesti direktiivien palkitsemisrajoituksiin.®*®

Saksan ja Ranskan saantelyprioriteettien valinta on sindnsd Kiintoisaa, koska maiden
pankkisektorin ongelmiin vaikutti kriisid edeltanyt heikko vakavaraisuus ja riippuvaisuus
lyhytkestoisesta markkinarahoituksesta®®, ei niinkaan vinoutuneet kannustinjarjestelmat.34
Tiukka asennoituminen bonuskaytantdihin oli osa ndiden maiden esittdmaa arvostelua
“moraalitonta” angloamerikkalaista kapitalismia vastaan.3*! Suhtautuminen palkkiorajoituksiin
oli globaalisti (Etela-Amerikka, Aasia, osittain my6s USA) varovaisempaa, eika
palkitsemissaantely saanut vastaavanlaista prioriteettiasemaa.®*? Osittain manner-Euroopan

aanekkaan vastustuksen mahdollisti kannustinpalkkioiden véhdisempi rooli mannermaisissa

monitorointikannustimia, ks. Halme 1999 s. 502-503. Vrt John et al. 2000 s. 95, joiden mukaan puuttuminen yhtion
johdon insentiiveihin toimii pddomavaatimuksia tehokkaammin pankkien riskinoton rajoittamisessa.

335 Bair 2012 s. 260. Admati — Hellwig 2013 s. 193. Quaglia 2014 s. 43-46. Tooze 2018 s. 314.

33 Howarth — Quaglia 2016 s. 212. Padomamarkkinoiden heikkous, pankkisektorin erityispiirteet ja riippuvaisuus
eri yhtiomuodoissa toimivista paikallispankeista teki markkinaehtoisesta padomittamisesta haastavaa Keller 2014
s. 18-22. Montalbano 2015 s. 507.

337 Pohjola et al. 2009 s. 22-23. Ferran 2012a5s. 9-10. Mathieu 2013 s. 581. Blot et al. 2016 s. 28. Presidentti Sarkozy
vaati palkkioiden sdéntelyd jo Washingtonin G20-kokouksessa 15.11.2008 (Conférence de Presse Conjointe
Sarkozy-Barosso 15.11.2008 s. 2).

338 Esim. FT 8.7.2010. FT 17.2.2013. Spiegel 4.3.2013. Lu 2016.

339 Tooze 2018 s. 14-15, 317. Ks. my6s Toivanen 2015b s. 553-554 ja Bernanke et al. 2019 s. 91. Saksalaisilla ja
ranskalaisilla pankeilla oli merkittavié saatavia kriisimaista; kriisimaiden tukipaketeilla tuettiin valillisesti ndiden
kahden maan pankkeja. ks. Overtveldt 2011 s. 170-171. Blyth 2013 s. 51-52, 73.

340H{fner 2010 s. 2. Eichengreen 2015 s. 97-99, 374. Onnettomiin lopputuloksiin vaikuttivat esimerkiksi
yhdysvaltalaisten asuntolainavakuudellisten arvopaperien aktiivinen ostaminen sek& virheellinen luottamus
euromaiden valtionvelan riskittdmyyteen. Havainnot kannustimien ongelmallisuudesta patevét ilmeisesti
voimakkaammin Yhdysvaltoihin kuin Eurooppaan, ks. Ferrarini — Ungureanu 2011 s. 434.

341 Buckley — Howarth 2010 s. 133-134. Cioffi 2010 s. 220-221. Admati — Hellwig 2013 s. 1-3. Tooze 2018 s. 271.
Ks. muiden finanssikeskusten k&ytdnndista esim. Commission Study 2016 Annex s. 39-53.

342 Ferran 2012a s.12. Barr 2014 s. 1017. Ks. my6s Treasury et al 2016 s. 38.
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oikeusjarjestyksissa verrattuna Yhdysvaltoihin ja Iso-Britanniaan.®** Maiden stakeholder-
hallinnointimalli ei ole priorisoinut osakkeenomistajien etujen toteuttamista vastaavalla
tavalla.®* Lisdksi suhtautuminen suuriin tuloeroihin on ollut kielteisempaa kyseisissa maissa

suhteessa Iso-Britanniaan ja Yhdysvaltoihin.3*

CRDIV-paketin osalta Iso-Britannia vastusti bonussaantdjen Kiristyksid, mutta suhtautui
myonteisesti tiukkojen padomitussaantdjen implementointiin.®*® Ranska ja Saksa puolestaan
onnistuivat EU-sdantelyn valmistelun yhteydessa lieventdmadn entisestadn Basel Ill:sen
vakavaraisuus- ja likviditeettivaatimusten sisaltdja, mutta asennoituivat myonteisesti
palkitsemisrajoituksiin.®*’ Vesittimisen vastapainona EU-elimet pyrkivat Kiristamaan
palkkiorajoituksia.>*® EU-Parlamentti tuli Saksaa ja Ranskaa vastaan muissa vaatimuksissaan
varmistaakseen niiden kannatuksen “poliittisesti korkean profiilin” bonusrajoituksissa.3*° Iso-
Britannia jai yksin vastustamaan palkitsemissaantelyn yksityiskohtia, kun jasenvaltioiden
madraenemmisto piti vakavaraisuusuudistusten voimaansaattamista keskeisempana kuin asettua
poikkiteloin bonusrajoituksissa.®®® Saintely onkin tulkittu tappioksi shareholder-mallia

painottavalle ideologialle.®!

Kriittisimmissa kannanotoissa palkitsemisnormisto nayttaytyy ’laastaritoimenpiteend”, jolla

kompensoidaan vajaaksi jadneitid priméadrireformeja.®>? Palkkiorajoitukset kohdistuvat

33 Roe 2003 s. 2. Ferrarini — Moloney 2005 s. 14-15. Seiler — Fischel 2015 s. 449. Suhtautuminen
kannustinjarjestelmiin on perinteisesti ollut kielteisempaa esimerkiksi Saksassa angloamerikkalaiseen kaytantdon
verrattuna, ks. pankkikontekstissa Vitols 2001 s. 355 sekd yleisemmin 2004 s.358, 370. Vrt. Hellwig 2018 s. 35.
USA:n, Iso-Britannian ja Ranskan erilaisesta suhtautumisesta bonuskaytantdihin jo Conférence de Presse
Conjointe Sarkozy-Barosso 15.11.2008 s. 7.

$44Mannereurooppalainen yhtiodoktriini on korostanut yhtion sosiaalisia velvollisuuksia eri sidosryhmié kohtaan,
ks. Smith 2012 s. 54. Mahonen — Villa 2015 s. 459-460. Davies — Hopt 2018 s. 25.

345 Mathieu 2013 s. 600. EPV:n tietojen mukaan Ranskassa oli v. 2015 yhteensé 178 yli miljoona euroa ansainnutta
pankkiiria ja Saksassa 279, kun taas Iso-Britanniassa ndité oli peréati 4133, ks. EBA High Earners Report 2015.

36 Moloney 2014 s. 383, 390 av 318. Salter 2015 s. 195. Ks. esim. kirje komissaari Barnierille ja Rehnille
19.5.2011, jossa Britannia kuuden muun maan kanssa toi esille huolensa Basel I11-uudistuksen vesittamisesta.

347 James 2013 s. 3. Vestergaard — Retana 2013 s. 48. Quaglia 2014 s. 48ss. Burns at al. 2017 s. 10. Esim. WSJ
18.6.2011. FT 17.2.2013. Spiegel 4.3.2013.

348 Keller 2014 s. 21.

349 Greenwood — Roeder-Rynning 2015 s. 330, 334. Salter 2015 s. 193. Saksa ja Ranska olivat liséksi vaatineet
muuttuville palkkio-osille kattoa heti kriisin puhjettua, ks. Ferrarini 2017b s. 27.

30 1s0-Britannia paatyi danestamaan CRDIV-paketin lopullista kompromissia vastaan. Syyksi paatokselleen maa
esitti CRR-asetuksen ja CRDIV:sen poikkeamat Basel I11-paketista sek& bonusrajoitukset. Ks. Neuvosto 14.6.2013
%1 Lu 2016 s. 1097-1098, 1119-1121. Samansuuntaisesti Moloney 2016 s. 9.

%2 Buckley ja Howarth (2010) puhuvat “symbolisista” uudistuksista. VM Keskustelupaperi 2009 s. 37-38.
Analogisesti USA:n governance-reformien osalta Cioffi 2010 s. 213. Pargendler 2014 s. 24. Ks. myos Ripatti 2018.
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lyhytjanteisyyden “oireeseen” ilman puuttumista turvaverkkojen ja kitkatekijoiden kaltaisiin
rakenteellisiin syihin.®>® Rahoitusvakauden turvaamisen tarvetta jouduttiin tasapainoilemaan
jasenmaiden pankkisektorien kilpailukykya ja erityispiirteitd vasten.®* ” Angloamerikkalaisten”
kannustinjarjestelmien korostaminen kriisin syynd ja kansallisesti suosittujen rajoitusten
asettaminen oli saksalaisten ja ranskalaisten paattajien kannalta poliittisesti hyodyllista. Tiukalla
asennoitumisella bonuskaytantdihin vaiennettiin finanssisektorin ja palkkioiden synnyttdmaa

kotimaista kritiikkid, ilman talouskasvua vaarantavia hyvinvointitappioita omalle maalle.3*®

CRDIV:sen yksityiskohtaisia hallinnointitapaa koskevia vaatimuksia on pidetty tarpeettoman
detaljipitoisina ja tehottomina.®*® Tilannetta ei ole mahdotonta tulkita niin, etta puolitiehen jaaneita muita
reformeja pyritaan paikkaamaan muulla saéntelylla, joiden vaikuttavuus voi jaada naenndiseksi.?
Yleisemminkin governance-jarjestelyjen hienosaatdon saatetaan nykyisin asettaa liian suuria odotuksia
erilaisten yhteiskunnallisten ongelmakohtien ratkaisemisen vélineena.3%

3.4 Saako politiikka-argumentti tukea oikeusvertailusta?

Governance-sééantelyn eroja on perusteltu talouselamélahtdisesti omistusrakenteiden ja
rahoitusmarkkinoiden ominaispiirteilla®°® seka lainsdadannén  polkuriippuvuuksilla.®®°

Globaalin ldpimarkkinaistumisen ja “luovan tuhon” oletetaan kuljettavan sdéntelya

38 Hoffmann et al 2016 s. 5. Systeemiriskien hallitsemiseksi olisi tehokkaampaa korjata markkinamekanismin
vinoumia aiheuttavia rakenteellisia ongelmia kuin yrittdd “hienosditdd” governance-ratkaisuja. Ks. Avgouleas —
Cullen 2014 s. 29ss..

34 Howarth — Quaglia 2016 s. 206. Bair katsoo, ettd padomavaatimusten vesittymista Saksassa ja Ranskassa
selittdisivat regulaattorien ja pankkien laheisemmat suhteet, ks. Bair 2012 s. 260.

35 Horn 2011 s. 168-169. Jabko 2012 s. 104. Mathieu 2013 s. 652. Avgouleas — Cullen 2015 s. 1. Saksan ja Ranskan
agendoissa on bonusrajoitusten ohella muutenkin nihty “opportunismin merkkejd”: maat olivat erityisen aktiivisia
sellaisten reformien ajamisessa, jotka koskettivat vain etdisesti ndiden omia maita (esim. luottoluokituslaitosten
séantely ja hedge fundien toiminnan rajoittaminen), ks. Burns et al 2017 s. 8. Samoin Bernanke et al 2019 s. 36:
French President Sarkozy advised Hank [Paulson] to find a convenient villain to deflect the inevitable public
backlash; he suggested scapegoating the rating agencies that had slapped triple-A ratings on shoddy securities”.
3% Wuolijoki — Hemmo 2013 s. 30. Van der Elst 2015 s. 32-33. Enriques — Zetzsche 2014 s. 240-244. Ferrarini
2017as. 2. Davies — Hopt 2018 s. 30. Eréiden sd&nndsten soveltaminen on ollut epayhteismitallista, ks. Wymeersch
2019a s. 13. Kritiikistd myds Prudential Regulatory Authority PS7/13, 2013 kohta 4.3.

357 Verret 2009 s. 14. Samansuuntaista kritiikkia esitettiin Enron-skandaalin jalkeen annetusta Sarbanes—Oxleyn
governance-sadntelystd, ks. Romano 2005. Bainbridge on kritisoinut vastaavilla perusteilla Dodd-Frankin
governance-saantelya, ks. Bainbridge 2011.

38 Pargendler 2014 s. 37-38. Airaksinen 2017 s. 17. Erityissaantelya on edelleen pidetty tehokkaampana ja
suorempana keinona sosiaalisten haittojen ratkaisemiseksi kuin stakeholder-governancea, ks. Strine 2015 s. 40-41.
39 La Porta et al 1998 s. 1150ss. Kraakman et al. 2009 s. 29-30. Dignam — Galanis 2008 s. 201-243. Mahonen —
Villa 2015 s. 449ss..

360 Tematiikasta ks. Bebchuk — Roe 1999 s. 127-170. Mahdnen 2001 s. 139. Vahtera 2011 s. 124..

47



yritystoiminnan tehokkuutta edistavaan suuntaan.®®! Teorianmuodostuksessa tapahtunut kehitys

on tarjonnut maailmanlaajuisesti virikkeita saantelyn uudistamiselle.3%2

Asian luonteesta tuntuisi seuraavan, ettd optimaalinen palkitsemissaéntely huomioisi
vallitsevien kannustinjarjestelmien aggressiivisuuden seka mahdollisesti kokoluokan.3¢?
Palkitsemiskaytdnnoissd oli ongelmia erityisesti Yhdysvalloissa ja Iso-Britanniassa, jolloin
séantelyteoreettisesti juuri ndiden maiden tulisi osoittaa erityista aktiivisuutta rajoitusten

asettamisessa.3%*

Globaalien  sdantelyratkaisujen  tarkastelu  kuitenkin  osoittaa
angloamerikkalaisten maiden nuivemman suhtautumisen palkkiorajoituksiin. Yhdysvaltojen
markkinavalvojat suhtautuivat esimerkiksi penseasti FSB:n globaaleihin periaatteisiin.®®
Velvoittavien maardysten antamiseen palkkioiden koostumuksen, maéran ja rakenteen osalta

asennoiduttiin  kielteisesti.3®6

EU-palkitsemissaantelyn vastustus oli erityisen vahvaa
Britanniassa.®®’ Brexit-eron ennakoidaan lisaksi johtavan Iso-Britanniassa tiettyihin

kevennyksiin EU-taustaisesta palkitsemissaantelysta.>®8

Torjuvan suhtautumisen ymmartamiseksi on aiheellista kiinnittdd huomiota poliittisten,
institutionaalisten ja arvoperustaan liittyvien tekijoiden merkitykseen governance-saantelyn
selittajana.®®® Palkitsemissadntelyn osalta huomionarvoinen voi esimerkiksi olla Mark Roen

esittdma teesi, jonka mukaan eurooppalainen sadntely on vahvan sosiaalidemokraattisen

361 Hansmann — Kraakman 2000 s. 12-15. Pistor et al. 2002 s. 796. Vahtera 2011 s. 19. Lautjérvi 2015 s. 7.

362 Berlen ja Meansin teos (1932) vaikutti Yhdysvaltojen 1933 ja 1934 Securities Actien siséltoon, ks. Stigler —
Friedland 1983 s. 243-244. Taloustieteen kehittymisen vaikutuksesta yhtidteoriaan vrt. Tolosen (1974) ja
Kaisanlahden (1999) véitoskirjojen talousajattelijat (Keynes, Schumpeter, Galbraith vrt. Jensen-Meckling, Posner,
Demsetz), ks. Tolonen 1999 s. 768-769. Yleisid oppeja tulee peilata talousteorian kehitykseen, ks. Villa 2016 s. 3.
363 Analogisesti kilpailun intensiteetin ja optimaalisen saantelyn suhteesta ks. Vives 2015 s. 40. Esimerkiksi
Nordean toimitusjohtajan palkkio on ilmeisesti kokoluokkaa 2-3 miljoonaa euroa (Nordea Remuneration Statement
2019 s. 6). Yhdysvaltalaisissa pankeissa palkkiot ovat kymmenkertaisia, mikd vaikuttanee yleisen
eldménkokemuksen valossa mydskin mahdollisten vaarinkaytdsten ja opportunismin kannustimiin.

3%4The Financial Crisis Inquiry Report 2011 s. xix. Jassaud 2014 s. 5. Ferrarini 20170 s. 15.

365 Ferran 2012a s. 13. EU arvosteli Yhdysvaltoja palkitsemisreformien jaamisesta vaiheeseen, ks. FT 1.6.2011.
366 U.S. Department of the Treasury Statement 10.6.2009. Almhmoud 2015 s. 32. USA esimerkiksi vastusti bonus
cap —tyyppista sddntelyd, ks. Ferran 2012a s. 1-34. Ferrarini 2017b s. 44.

367 |so-Britannia yritti saada bonuskattoa kumotuksi, ks. asia C-507/13. Ks. kootusti Keller 2014 s. 21. Ferrarini
2017b s. 28. Iso-Britanniassa on omaksuttu erityisen korkeita kynnysarvoja palkitsemissééantelyn henkil6lliselle
soveltamiselle, ks EBA-Op-2016-20 s. 7-8. Se on myds ilmoittanut poikkeavansa bonuskattoa koskevista EPV:n
vaatimuksista, ks. EBA Compliance Table s. 15

368 |Lu 2016 s. 1122. FT 29.11.2017. Vrt. tosin Harju 2017 s. 716.

369 Tirole 2001 s. 25. Roe 2003 s. v, 1-5. Bebchuk — Weisbach 2010 s. 22-25. Cioffi 2010 s. 2-3, 231. limonen 2016
s. 20ss., 60. Keskustelusta ks. myds La Porta et al. 2008 s. 31-315.
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perinteen johdosta korostanut yhteiskunnallista tasa-arvoa erotuksena Yhdysvaltojen
liberaalista, taloudellista tehokkuutta painottavista ideaaleista.3’® Palkkiorajoitusten kaltaisissa
sensitiivisissd kokonaisuuksissa oikeuskulttuuriset erot vaikuttavat siihen, miten julkisen vallan
ja yksityisten toimijoiden rooli mielletddn, keiden intresseja yritystoiminnassa painotetaan ja

millaista toleranssia kansalaiset osoittavat palkkiojérjestelmia kohtaan.3"

Teema ilmenee yhdysvaltalaisen ja EU:n palkitsemisnormien luonteessa, jotka heijastelevat
erilaisia periaatteellisia lahtokohtia.3’> Kyse on ollut sen hahmottamisesta, kohdellaanko
palkitsemisongelmia sadntelyssa ensisijaisesti (i) sijoittajansuojakysymyksind (agenttiteoria)
vai (ii) vakaustavoitteen vaarantajana (julkinen intressi). L&hestymistavat pelkistyvat erilaiseen
tapaan hahmottaa osakkeenomistajien merkitys. Tassd esitetyn vaitteen mukaan sadntelyn
eroavaisuudet ovat viime kédessa seurausta yhteiskunnallisista ja poliittisista tekijoista, joita
kuvataan tarkemmin luvun lopussa. Palkitsemissadntely on EU:ssa intensiivisempéa ja sen
merkitysta  sdantelyarsenaalissa  korostettiin,  koska  yhteiskunnallinen  ilmapiiri

palkkiorajoituksille oli vastaanottavampaa.®”3

Yhdysvalloissa palkitsemisongelmien primé&érisend ratkaisuna on pidetty osakkeenomistajien
aseman vahvistamista.®”* Dodd-Frank -sdantelyssa®” ovat korostuneet johdon ja

osakkeenomistajien informaatioasymmetrian kaventaminen sek& osakkeenomistajien rooli

370 Roe 2000 s. 600-603. Sosiaalisten normien vaikutuksesta palkitsemiseen myos Piketty 2014 s. 512.

871 Ferrarini 2017a s. 12. Ks. myds Kraakman et al 2009 s. 111. Sistonen 2011 s. 35. Pénké 2012 s. 55.

872’ aw in books” -tyyppista vertailua ei tietenkaan voida pitda riittdviana kuvauksena palkitsemista koskevasta
institutionaalisesta ympéristosta. Yhtidoikeudessa on tiedostettu, ettd yhtidlaki on vain pieni, mahdollisesti jopa
triviaali osa eturyhmien suhteita méarittelevien virallisten ja epévirallisten normien jarjestelmaé (Mahonen 2010 s.
60. Airaksinen 2013 s. 460). Keskittyminen laintasoiseen saantelyyn on kuitenkin siind mielessa perusteltua, etta
reformit ovat pitdneet markkinakurin tms. tekijoiden merkitysta toisarvoisina (Hemmo-Wauolijoki 2013 s. 27).

373 Carpenter et al 2010 s. 505. Ferrarini 2017b s. 43-44. Kenties maailman tiukimmat bonusrajoitukset ovat
Alankomaissa, jossa bonusten enimmaismaara on rajoitettu 20 % kiinte&sta palkasta. Perusteeksi on lausuttu ”/¢/ he
Netherlands is an egalitarian country with relatively small income inequalities...The culture in the finance sector,
whixh overvalues its own achievements, doesn’t really fit into that”. Tiukkojen rajoitusten tausta kumpuaa siité,
ettd % maan suurimmista pankeista saivat julkista tukea finanssikriisin jalkeen, ks. Bloomberg 13.6.2019.

374 Dodd-Frank Act, H.R. Rep. 111-517, 2010 Conference Report s. 872-873. US Department of the Treasury 2009
s.11. US Congress Joint Explanatory Statement 2010 s. 872-873. Commission Study 2016 s. 113. Kirjallisuudessa
ks. Cioffi 2010 s. 213. Bruner 2011 s. 319-20. Sepe 2012 s. 380. Armour — Gordon 2014 s. 38 av 3. Pargendler
2014 s. 24ss. Cullen — Johnsen 2015 s. 12.

375 The Dodd—Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (Pub. L. 111-203, H.R. 4173). Lainsaadanto
koskee lahtdkohtaisesti kaikkia listattuja yhtidita, ei vain rahoitusalan yhtioita.
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toiminnan monitoroijana.®’® Saantely sisdltda esimerkiksi say-on-pay -danestykset,
palkitsemisen lapindkyvyyttd parantavia julkistamisvelvoitteita seka palkitsemiskomitean
riippumattomuusvaatimuksia.®’” Markkinakuriin tukeutuvan mallin analyyttinen perusta on
siind, etteivdat epéterveeseen riskinottoon kannustaneet palkitsemisjarjestelyt olleet
osakkeenomistajienkaan preferenssien mukaisia, vaan esimerkki (toimivan) johdon ja
henkiloston Kkyvysta kanavoida itselleen kohtuuttomia etuja.®’® Saantelylld parannetaan
sijoittajansuojaa, koska osakkeenomistajat ovat opportunistisen menettelyn valittémia

vahingonkarsijoita.3"

Sadntelya ei ole toteutettu yksinomaan osakkeenomistajan asemaa parantamalla, minka takia
eroavaisuuksia ei tule ylikorostaa. Dodd-Frank antoi periaatteessa pankkivalvojille varsin laajat valtuuden
puuttua kohtuuttomiin ja epaterveisiin kannustinjérjestelmiin (Dodd-Frank Section 956). Sdantely on télta
osin jaényt vaillinaiseksi, koska tétd tdsmentévéa delegoitua sééntelyd ei edelleenk&an ole saatettu
voimaan.3° Lisaksi markkinavalvojien vuonna 2010 antamissa periaatekeskeisisséa ohjeissa on painotettu,
ettei palkkioiden arvioiminen yksinomaan osakkeenomistajan edun kannalta ole riittavaa.®® Status quo
alleviivaa periaatekeskeisyyttd, luottamusta markkinakurin tehokkuuteen sek& yhteistoimintaa valvojien
kanssa. 382

Tukeutuminen markkinakuriin palkitsemisongelmien ratkaisemisessa on kohdannut myos
kritiikkia.3®®  Arvostelun ydin liittyy skeptiseen suhtautumiseen osakkeenomistajien

insentiiveistd rahoitusvakauden potentiaalisesti vaarantavan riskinoton ja lyhytjanteisyyden

376 Min 2017. Ks. myos Dallas 2011 s. 351. Report of the Senate Committee on Banking, Housing, and Urban
Affairs, S.3217, Report No. 111-176 s. 133, 135.

877 Ks. Dodd-Frank Sections 951-955, 971. Muista uudistuksista huomionarvoinen oli takaisinperintdsaannosten
tiukentaminen suhteessa SOX -lakipakettiin (Dodd-Frank Section 954), jota ei kuitenkaan ole saatettu
tdysiméaardisesti voimaan (SEC Proposed Rule 1.7.2015).

378 Breheny 2009 s. 16. OECD 2009 s.7-8. Cheng et al 2010 s. 1. Barth et al. 2012 s. xvi-xvii. Blinder 2013 s. 437.
Williams 2016 s. 283-284. Davies — Hopt 2018 s. 4. Néin tulkittuna kyse on Yhdysvalloissa paljon huomiota
saaneesta ‘“johdon valta” -teoriasta, jonka mukaan toimiva johto kayttdd merkittdvdd vaikutusvaltaa oman
palkkauksensa suhteen, ks. Bebchuk — Fried 2003 s. 73ss

379 Brunnermeier et al 2009 s. 43. Congressional Research Service 2010 s. 1. Stigliz 2010a s. 155. Ks. esim. Dood-
Frankin esikuvana toiminut Shareholder Bill of Rights Act of 2009, S. 1074, 111th Cong. Section 2(4), jossa
selitetddn palkitsemisongelmia seuraavasti: “a key contributing factor to such failure was the lack of accountability
of boards to their ultimate owners, the shareholders”. Vaikutuksesta Bainbridge 2012 s. 15.

380 Implementointia on yritetty kahteen kertaan (2011, 2016), mutta tasta on luovuttu kriittisen lausuntopalautteen
perusteella. Passiivisuuteen on vaikuttanut huoli osaajien siirtymisestd vdhemman reguloiduille toimialoille
(Coffee 2012a s. 1071). Séantelyn asettamisesta ei kuitenkaan ole luovuttu (ks. Wall Street Journal 5.3.2019). Ks.
myds US Department of the Treasury 2009 s. 29-30. US Congress Joint Explanatory Statement 2010 s. 873
Toteutuessaan sadntely muistuttaisi perusldhtokohdiltaan CRDIV:sen vaatimuksia. Commission Study 2016 s. 41.
381 Guidance on Sound Incentive Compensation Policies 2010 — Background.

382 Tiivistetysti Treasury et al 2016 s. 25ss. Williams 2016 s. 283-284. FSB Sixth Progress Report 2019 s. 47-48.
383 Cheffins 2014 s. 50. Avgouleas — Cullen 2015 s. 15. Armour — Gordon 2014 s. 38 av 3.
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vahentamiseksi.®®* "Pukkia ei saa jattaa kaalimaan vartijaksi".®® Epasuoraan vaikuttamiseen
tukeutuvan saantelyn ennakoitujen vaikutusten odotetaan olevan marginaalisia, ja sdéntelya on
saatettu pitdd lahinnd “symbolisena.®®® Wells Fargo -skandaali lisisi osaltaan vaatimuksia

palkitsemissadntelyn tiukentamiseksi.38’

CRDIV:sen tarkastelu osoittaa, ettd finanssialan palkitsemiskaytantoja on sdénnelty tiukemmin
ja yksityiskohtaisemmin EU:ssa.® Unioni teroitti erikseen tiukkaa suhtautumistaan
bonuskaytantoihin.®® Eurooppalaisessa saantokeskeisessa lidhestymistavassa on painotettu
vahvemmin riskienhallinta-aspekteja ja muidenkin  sidosryhmien suojantarvetta.3®
Osakkeenomistajien preferoima kannustinsopimus saattaa ohjata tyontekijoitd yhteiskunnan
kannalta liialliseen riskinottoon.®! Saintely ei korosta osakkeenomistajien positiota.3®? Tama
on kontrastissa  tuoreeseen  SHRDII:seen, jossa paatoksentekomekanismit  seka
osakkeenomistajien  vaikutusmahdollisuuksien  parantaminen on  nahty  keinoksi
lyhytjanteisyyden ehkdisemisessa. Poikkeavaa l4hestymistapaa on perusteltu pankkien

erityisluonteella.®

Yksiselitteisia syitd sadntelyn eroavaisuuksille Atlantin laidoilla on hankalaa identifioida. Kriisin
historiikeissa on painotettu, miten erityisesti Obaman hallinnon poliittiset neuvonantajat ja
liberaalipoliitikot ajoivat palkkiorajoituksia. Taloudelliset asiantuntijat suhtautuivat ndihin skeptisemmin,

384 Coates 2009 s. 8. Gordon 2009 s. 365. Bebchuk — Spamann 2010 s. 30. Bratton — Wachter 2010 s. 653. Bolton
et al 2011. s. 34. Ks. myds Banking Stakeholder Group 4.6.2015 s. 3.

385 Coffee 2012a s. 1056.

38 McCarty 2012 s. 223, 227. Suarez 2014 s. 74. Geithner 2014 s. 428. Dodd-Frank lainsaadant6historiaa tutkineen
Kaiserin mukaan say-on-pay:n liittdminen osaksi laki oli 1&hinn& symbolinen ele, ks. Kaiser 2013 s. 112.

387 Mims 2017 s. 431.

38 Sadntelyn soveltamisala on suppeampi ja poikkeamiset mahdollistavan suhteellisuusperiaatteen ala on
korostunut. Commission Study 2016 Annex s. 40 Kolb 2012 s. 158. Biedermann — Orosz 2015 s. 38-39.

389 Ks. esim EU Komissio Lehdistétiedote 7.7.2010: “the EU is leading the way in curbing unsound remuneration
practices in banks.”. Yleisesti Barr 2014 s. 1017.

390 SEC(2009) 580 s. 24. A7-0208/2010. SEC(2009) 974 final s. 21. Elst 2015 s. 32-33. Komissio 2011 s. 9 av 36.
Commission Study 2016 Annex s. 40. Eurooppalaista sdantokeskeistd lahestymistapaa puoltaa EU-kontekstissa
huoli siit4, ettd periaatekeskeinen lahestymistapa johtaisi liian erilaisiin kansallisiin valvontakéyténtéihin.

391 COM(2010) 284 s. 8. Kirjallisuudesta Fahlernbrach — Stulz 2009 s. 25-26. Hagendorff 2015 s. 140-141. Davies-
Hopt 2018 s. X. Ks. myds Bratton — Wachter 2010 s. 661-662. Komission ndkemyksen mukaan finanssikriisi
osoitti, ettd osakkeenomistajat ovat osin tukeneet johdon lyhytjanteista ja liiallista riskinottoa U 26/2014 vp s. 2.
392 SEC(2009) 974 final s. 20, 37. Ferran 2012a s. 21. Wymeersch 2015 s. 69,71. Ferrarini 2017as. 21. Kielenkaytto
ei kuitenkaan ole ollut taysin yhtenevéistd. Ks. esim. de Larosiere -raportti 2009 s. 31, jossa katsottiin, etta
uudistusten tavoitteina tulisi olla insentiivien yhdenmukaistaminen osakkeenomistajien edun kanssa. Samoin
European Commission Fact Sheet 23.11.2016 s. 13. Kyse lieneekin siitd, ettd sddntelylld erdalla tavalla
“pakotetaan” huomioimaan yhtion pitk&aikaisempaa etua, jota erityisesti lyhen aikaa osakkeita pitavilla sijoittajilla
ei ole riittdvaa intressid huomioida, ks. SEC(2009) 974 final s. 20. COM(2012) 740 final s. 3.

393 COM(2011) 164 final s. 3. Commission Fact Sheet 14.3.2017 s. 3. Ks. myds Johnston — Morrow 2015 s. 36.
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koska rajoitusten pelattiin olevan kokonaistaloudellisesti vahingollisia. Radikaaleja palkkiouudistuksia
rajoitti lisaksi poliittinen laskelmointi, jossa hallinto pyrki vilttdd leimautumisen “sosialisteiksi”.3®
Palkitsemista koskevassa lainsaadantokeskustelussa suhtauduttiin (osin ideologisista syistd) torjuvasti
esivallan yksityiskohtaiseen puuttumiseen yhtididen sisaiseen toimintaan.3%® Suhtautuminen tuloeroihin
on hyviksyvampdd USA:ssa, jolloin yhteiskunnallinen sensitiivisyys “bonuskulttuurille” oli vihemman
herkkaa. ¢ Poliittiset realiteetit eivat tukeneet intensiivisempaa saantelya.3®” Toimialan tiukka vastustus
sekd markkinavalvojien erimielisyydet ovat hidastaneet delegoidun sadntelyn implementointia. Globaalit
finanssikeskukset saattavat olla vastahakoisia lanseeraamaan uudistuksia, jotka asettaisivat uhanalaiseksi
naiden valta-aseman.3%®

Osakkeenomistajien asemaa parantaneita uudistuksia selittdd myds yhdysvaltalainen governance-
jarjestelma johtokeskeisyys ja hajautunut omistusrakenne, mika korostaa opportunismin vaaraa suhteessa
osakkeenomistajiin.®®  Dodd-Frank -palkitsemisratkaisut on nahtdvissd voittona USA:ssa 2000-luvun
alussa vahvistuneen shareholder-liikkeelle, joka pyrki vahvistamaan osakkeenomistajien roolia
yhtidoikeudellisessa kontekstissa.*® Kriisikonteksti takasi riittavan poliittisen momentumin uudistuksen
lapiviemiseksi. 40!

Vahvemmalla sidosryhmadynamiikalla lienee ollut vaikutusta EU-saéntelyn muodostumiseen.%?
Finanssikriisi noteerattiin Euroopassa angloamerikkalaisen kapitalismin ep&onnistumisena, mika siivitti
vaatimuksia “moraalisemmasta markkinataloudesta”®, Heikon talouskehityksen pitkittyminen
euroalueen velkakriisin myota syvensi tyytymattomyytta finanssisektoriin.*®* Poliittisen kentén erilaiset
painotukset suhteessa Yhdysvaltoihin ilmentdvat myonteisempdd suhtautumista yrityselamaan ja
palkitsemiskaytantdihin puuttumiseksi. Toki voidaan myds esittdd, ettd pankkikeskeisessa EU:ssa
saantelyn tulisikin olla tiukempaa suhteessa Y hdysvaltoihin.*%

3%4 Kootusti esim. Alter 2010 s. 309-314. Kaiser 2013 s. 201. Blinder 2013 s. 190-191. Geither 2014 s. 220, 262,
290-291, 328. Ks. Sorkin 2009 s. 475-76.

3% Esim. US Senate Hearing 29.7.2009 s. 3. US House of Representatives 11.6.2009 s. 1-6, 16. Blinder 2013 s.
284. Republikaanit vastustivat yleisesti palkkiorajoituksia, ks. Alter 2010 s. 311. Eichengreen 2015 s. 331.
Republikaaneista 211 &anesti Dodd-Frank -lakipakettia vastaan, 6 kannatti.

3% Ferrarini 2017b s. 43-44.

397 Cioffi 2010 s. 213. Palkitsemisrajoitteita vaati erityisesti poliittinen "vasemmisto”, ks. McCarty 2012 s. 219 ja
Romano 2012 s. 23. Dodd-Frank-lainsa&déntd lapdistiin Senaatissa yhden &&nen enemmist6lld. Osuvana onkin
pidettévi Bartelsin kommenttia ...the simple fact was that a Democratic president could only be as liberal as the
60" most-liberal senator allowed him to be.” Ks. Bartels 2016 s. 280-281.

39 Coffee 2012b s. 20. Ks. yleisesti Hall — Soskice 2001 s. 51-54. Pritchard 2010 s. 335-336.

39 Timonen 2000 s. 92. Moloney 2012 s. 475.

400 Hodgson 2009. Say-on-pay ehdotukset saivat kannatusta erityisesti demokraateilta, jotka voittivat
presidenttiyden ja kongressin enemmistén 2008, ks. Bainbridge 2012 s. 203.

401 Ferran 2012a s. 3-4. Kaiser 2013 s. 94.

402 Moloney 2012 s. 473-474. Angloamerikkalaisessa yhticoikeudessa osakkeenomistajan asemaan on kiinnitetty
perinteisesti enemman huomiota, ks. HE 109/2005 vp s. 9.

403 Ferran 2012a s. 8. Cole at al 2013 s. 240. Blyth 2013 s. 52. Tooze 2018 s. 72-73.

404 Angeles 2018 s. 1.

405 Aosaki 2013 s. X.
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4. Kriittisia sdantelyteoreettisia huomioita

4.1 Onko pankkien palkitsemisjarjestelmista perusteltua saataa ylikansallisesti?

Rahoitusvakaus — muodostaa  Kklassisen  julkishyodykkeitd ~ koskevan  ongelman.*%®
Kansallisvaltioiden ja yksityisten toimijoiden yhteisessd intressissa on varmistaa
rahoitusvakaus, mutta sen tuottaminen on altis vapaamatkustajaongelmalle: nekin, jotka eivat
osallistu vakauden “rahoittamiseen”, nauttivat sen eduista. Talousteorian mukaan tdma johtaa

julkishyodykkeiden alituotantoon. %’

Rahoitusmarkkinoiden kansainvélinen luonne ja yhteen kietoutuneisuus puoltavat saantelyn
keskittamista ylikansalliselle tasolle.*® Suurimmat toimijat operoivat globaalisti, eika
kansallinen talousjérjestelma ole immuuni muualta levidville shokeille. Kansalliset kdytannot ja
paikallinen valvonta ovat osoittautuneet riittamattomiksi rahoitusvakauden sailyttamiseksi.*®
Taman johdosta ylikansallinen pankkisaantely on yleenséd kannatettavaa, vaikka kotimainen

pankkisektori parjasikin hyvin finanssikriisissa.*1°

Yritysten palkitsemiskaytannoilld voi olla vaikutusta yrityskohtaiseen ja kansalliseen
kilpailukykyyn, mika on omiaan pahentamaan saantelyarbitraasin uhkaa.*!* Johtajamarkkinoilla
kilpaillaan parhaista osaajista.*'? Erityisen akuutti tematiikka on pankkialalla, jossa toiminnot
ja henkilosto ovat tunnetusti mobiileja.*!® Toimintoja saatetaan siirtad lainkayttoalueille, joissa

(palkitsemis)saantely on vahemman restriktiivista.*!* Tama saattaa luoda painetta sdantelyn

406 Coffee 2014 s. 1268. Armour et al 2016 s. 59. Marjosola 2017 (2015) s. 15. Cranston et al 2017 s. 28-29.

407 Kanniainen et al 1996 s. 24. Cooter — Ulen 2016 s. 40-41. Ks. my6s Letto-Vanamo — Maéttd 1996 s. 66-68.

408 SEC(2009) 580 s. 23. Pohjola 2014 s. 109. Ferrarini 2017a s. 12. Teemaa on voitu lihestyi ns. “financial
trilemma” -asetelman kautta, jossa rahoitusvakautta, kansainvélistd integraatiota ja kansallista paatoksentekoa on
pidetty kesken&én yhteensopimattomana kolmikkona, ks. Marjosola 2017 s. 48.

409 CRD IV johdantokappale 67. SEC(2009) 974 final s. 20.

410 E-52/2010 s. 3. Lausunto Suomen Pankki (Vauhkonen) 26.10.2011 s. 1. Hyvéa suoriutuminen perustui pankkien
vahvistuneisiin taseisiin 1990-luvun laman kokemusten siivittdmind, ks. Berglund-Mé&kinen 2016 s. 25-28.
Jokivuolle — Viren 2017 s. 572-584. Yksittéiset ongelmat liittyivat islantilaisten pankkien sivuliikkeisiin sek& Sofia
Pankkiin. ks. HE 175/2014 vp s. 17-18.

411 FSB2009 s. 1. Komissio suositus 2009 johdantokappale 6. FSA 2009 s. 160. TaVL 19/2011 vp s. 4.

412 Mahonen — Villa 2015 s. 245. Tahan vetosi esim. Lausunto Finanssialan Keskusliitto 22.11.2013 s. 5.

413 Jokivuolle 2010 s. 18. Sepe — Whitehead 2015 s. 658-659.

414SEC(2009)580 s. 21. Calomiris 2009b s. 29. Moloney 2012 s. 476. Ferran 2012a s. 14ss. Schwarcz 2016b s. 42.
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hollentamiseen. Pankkioikeudessa séantelykilpailua ei usein pidetak&an toivottavana, koska
lopputuloksena ennakoidaan olevan "race to the bottom".4t°

Saantelyn keskittamisessa on kuitenkin punnittava globaaleista ratkaisuista seuraavia vélillisia
etuja (kriisien todenndkoisyyden pieneneminen) suhteessa kansallisvaltioille koituviin
valittomiin haittoihin.**® Kun kotimaisilla pankeilla ei ollut ongelmia palkitsemisen osalta, heraa
kysymys, miten palkkiorajoituksiin tulisi suhtautua kansallisesta nakokulmasta.*!” Saantelysta
aiheutuu suomalaisille toimijoille kustannuksia, joilla ratkaistaan kansallisesta perspektiivista
teoreettista ongelmaa.*'® Suomen pankkisektoria ovat leimanneet vahariskiset toiminnot*®,
palkitsemiskaytannét ovat olleet maltillisia*® ja uusi saantely asettuu heikosti kansalliseen

yhtioikeusdoktriiniin*??.,

Problematiikka kytkeytyy yleisempéan yhtidoikeudelliseen governance-keskusteluun, jossa
paikallisten erityispiirteiden ja polkuriippuvuuksien huomioimiseksi on puollettu governance-
saantelyn arviointia lokaalisesti.*?? Ajatuksena on, ettd puutteellisesti agenttikustannuksia
rajoittava saantely kannustaisi johtoa ja omistajia keskittdmadn toimintoja paremman
sijoitussuojan valtioihin.*?®* Optimistisimmissa kannanotoissa saantelykilpailun onkin katsottu

kohentavan sdintelyn laatua (“race to the top”).*** EU-governancea tuottavaa

415 FSB 2009 s. 14. Brummer 2011 s. 270. Marjosola 2017 s. 58. Saantelykilpailun rajoittamista on toisinaan pidetty
myos yhtidoikeudellisen harmonisoinnin perustana, ks. Airaksinen — Timonen 2003 s. 1139.

418 |_ausunto Valtiovarainministerié 2011 s. 3. Ks. myds Vesala 2010 s. 23.

417 >If it ain’t broke, don’t fix it”, Armour et al 2016 s. 52.

418 Kustannuksista esim. SEC(2009) 580 s. 23 ja Commission Study 2016 s. 61-69. Kustannuksia aiheuttavien
governance-siirrdnndisten istuttamista ilman selvaé lainsdédantotarvetta ei pidettdne yleensd mielekkaand, ks.
Ferrarini et al 2010 s. 83. Lausunto Kontkanen (FK) 3.11.2009.

419 E 52/2010 vp s. 4.

420 Sistonen 2011 s. 42-43. Lindholm 2012 s. 5. Airaksinen et al 2018 s. 446. Suomessa progressiivinen verotus ja
verotietojen julkisuus varmistaa palkitsemisen yhteiskunnallisen kontrollin. Julkisen keskustelun terévyys, valtio-
omistajan keskeinen rooli taloudessa ja median paine ovat osaltaan hillinnyt palkitsemiskéayténtdjen kehittymista.
Fortum artikkeli Tyniltd EBA-Op-2016-20 s. 15.

421 |_ausunto Valtiovarainministerié 2011 s. 7.

422 Enriques — Gatti 2006 s. 940. Vahtera 2011 s. 460. Hopt 2013a s. 49. Airaksinen 2015 s. 30. CEBS:n vuoden
2009 ohjeistuksen lausuntopalautteessa kannatettiin  subsidiariteettiperiaatteen korostamista pankkienkin
palkkiosdintelyssa (Feedback Statement 20.4.2009 s. 2). Kritiikistd EU:n finanssiyhti6itd koskevan governancen
yhtendistdmisestd ks. European Economic and Social Committee Opinion 20.1.2011 kohdat 1.3, 2.3-2.4.

423 Keskustelusta Black — Kraakman 1996 s. 58. Kaisanlahti 2016 s. 4. Analogisesti my6s Easterbrook-Fischel 1996
s. 5-6. Esimerkiksi Nordean antama julkilausuttu perustelu Suomeen muutolle oli pankkiunionin ennustettavampi
séantely-ympéristd (Nordea Merger Prospectus 2018 s. 14); tosin muistakin syistd on keskusteltu (ks. esim.
Kauppalehti 1.10.2018).

424 Keskustelusta Armour 2005 s. 1-2. Vahtera 2011 s. 136. Hopt 2015 s. 21. Kraakman et al 2017 s. 21-22.
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“lainsdddéntokoneistoa” on my0s arvosteltu sddntelyteoreettisesti epatyydyttivistd poliittisista

kompromisseista.*?

CRDIV:sen stakeholder -painotukset poikkeavat suomalaisesta osakkeenomistajakeskeisesté
mallista.*?® Ylikansallisten siirrannaisten istuttaminen erilaisiin talousjarjestelmiin ei ole
ongelmatonta, vaan tastd voi seurata tarpeettomia tehokkuushaittoja.*?’  Myos
finanssimarkkinasaantelyn kohdalla on tuttu huoli siita, ettd séantely on liian jaykk&é ja huonosti

paikallisiin olosuhteisiin mukautuvaa.*?®

Esimerkiksi LLL 8:5.2:ssa palkitsemisvaliokunnalle on séaédetty velvollisuus ottaa huomioon
”osakkeenomistajien, sijoittajien ja luottolaitoksen muiden sidosryhmien pitkan aikavalin etu sek& yleinen
etu”. Sidinnds on vieras hallituksen OYL:n mukaisten velvollisuuksien nikokulmasta.*?® Maardysta on
kritisoitu heikosta operationaalisuudestaan.*3

Palkkio-ongelmien kérjistymisessd on Kiinnitetty huomiota muun muassa (i) johdon kykyyn
kanavoida itselleen kohtuuttomia etuuksia, (ii) hajautuneen omistajakollektiivin puutteellisiin
monitorointikannustimiin  sekd (iii) osakkeenomistajien ja velkojien (yhteiskunnan)
agenttiongelmaan. OYL:n viitekehyksen ja omistusrakenteen ominaispiirteiden voidaan tietyin
edellytyksin  katsoa lievittavan Kkyseisid intressiristiriitoja, mikd jattda epéavarmaksi

ylikansallisen sadntelyn tarpeellisuuden.*3!

Osa kansainvalista tyrmistysta herattaneistd palkitsemisjarjestelyistd olisivat olleet suoraan
Kiellettyjd kansallisen yhtidoikeuden perusteella. Palkitsemisesta ei aiemmin ole

yksityiskohtaisia sddnnoksid osakeyhtitlaissa, vaan lahtokohtana on ollut, ettd OYL:n

425 Ajraksinen — Timonen 2003 s. 1142. llmonen 2016 s. 4, 311. Harju 2017 s. 707. Gordon 2017 s. 24.

426 EU-governancea on arvosteltu heikosta yhteensopivuudesta yhteen pohjoismaisen hallintomallin kanssa, ks.
Lekvall 2014 s. 9. Airaksinen 2015a s. 30 ja llmonen 2016 esim. s. 14. Saksalaista stakeholder-hallinnointimallia
on pidetty jo I&htokohdiltaan yhdenmukaisena pankki-governancessa preferoitujen stakeholder-odotusten kanssa,
ks. Davies — Hopt 2018 s. 25.

427 Pistor et al. 2002 s. 797ss.. Hertig 2005 s. 9. Enriques — Gatti 2006 s. 940. La Porta et al. 2008 s. 324. European
Company Law Experts 2012 s. 2. Ylikansallisen governance-saantelyn vaikutukset eivat ole yhteismitallisia eri
maissa, ks. llmonen 2016 s. 14. Tutkimuksellisena esimerkkind on pidetty lansimaisten governance-jarjestelmien
epéonnistunutta implementointia Venajéalle 1990-luvulla, ks. Black et al 2000. Pankkisektoreiden governance-
jarjestelyiden dynamiikka, organisoitumismuodot, liiketoimintamallit sek& omistusrakenteet eroavat huomattavasti
EU:n sisdlla, ks. Arnaboldi — Casu 2011. SWD(2015)98 s. 62-72.

428 U 37/2011 vp s. 7. Ahonen 2011 s. 108. Marjosola 2014 s. 342. Kontkanen 2016 s. 93.

429 HE 39/2014 vp s. 60.

430 \Wymeersch 2015 s. 76. Milbert 2015 s. 385.

431 Kootusti esim. Treasury et al 2016 24ss. Ferrarini 2017b s. 36-37.
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toimielinten tehtdvanjako, péaatoksentekojarjestys sekd yleiset periaatteet maaritellevét
palkitsemisen kehyksen. SHRDII:sen implementointi on tuonut erditd muutoksia koskien
porssiyhtididen  palkitsemispolitiikkaa, -raporttia ja neuvoa-antavaan &anestykseen
palkitsemispolitiikasta (say-on-pay). Myds osakeperusteisten palkkioiden kéytté edellyttda
yhtiokokouksen péatoksentekoa (tai hallituksen valtuuttamista) [OYL 9:4, OYL 10:2].
Hallituksen on arvioitava palkitsemisen sallittavuutta erityisesti OYL 1:5, OYL 1:7, OYL 1:8

ja OYL 13:1.3 kontekstissa. Olennaista on, etta palkkioiden maksaminen edista yhtion etua.**?

Esimerkki. Erityistd tuohtumusta herétti jarjestely, jossa Merrill Lynchin toimitusjohtajalle maksettiin
erottamisen yhteydessa v. 2007 erokorvauksena 129 miljoonaa dollaria osakkeina ja optioina, seka 30
miljoonaa dollaria eldke-etuina. Yhtid oli kyseisend vuonna raskaasti tappiollinen. Toimitusjohtajalle
sovittu eroraha vastaa sinansi tavanomaista kaytantoa johtajasopimuksissa.*®® Kotimaisen yhtidoikeuden
nakdkulmasta kuvattu jérjestely vaikuttaa kuitenkin eri kanteilta ongelmalliselta (suunnatun maksuttoman
osakeannin edellytykset*3*, varojen kayton kriteerit**®, johdon lojaliteettivelvollisuus*).

Suomalaisessa kontekstissa esimerkiksi perusteettomien ja ylisuurten palkkioiden maksamista
yhtion l&hestyesséd konkurssia tuskin pidettdisiin liiketaloudellisesti perusteltuina (OYL 1:5, 1:8,
OYL 13:1.3).%7 Yhti6n johdon aito Kkorvausvastuu tehostaa sadntelyn noudattamista.
Esteellisyyssaantely, asianmukainen paatdksentekojarjestys ja hallitustyoskentelyn hyvét

kéaytanteet*3® yhdistettyna lahipiiriliiketoimia koskevaan tuottamusolettamaséinnokseen

432 HE 27/1977 vp s. 52.

433 Qsviittaa sopivasta maarasta voidaan hakea hallinnointikoodin suosituksesta 19, jonka selitysosan mukaan
erokorvauksen ei tulisi ylittdd kahden vuoden kiintedd palkkaa ja luontoisetuja vastaavaa maéaraa.

434 Kannustinjarjestelmat voivat sindnsé tayttaa suunnatun maksuttoman osakeannin edellyttaman (OYL 9:4)
erityisen painavan taloudellinen syyn, ks. HE 109/2005 vp s. 102-103. Kuvatusta erokorvausjarjestelysta ei
nayttaisi koituvan osakkeenomistajille sddnnoksen edellyttdimad hyotyd ja “vastiketta”. Ks. laajemmin esim. Raitio
2014 s. 119-125. Mé&hdnen — Villa 2015 s. 436-440. Laine 2016 s. 315-322. Arvioinnista myds KKO 2018:19.

435 Ajraksinen et al 2010b s. 30. Erityisesti jos ehdosta ei olisi sovittu toimitusjohtajasopimuksessa etukateen,
jarjestely nayttaisi selvasti kielletyltd. KKO 2002:37 mukaisesti toimitusjohtajalla ei ole oikeutta erokorvaukseen,
ellei tdllaisesta ole erikseen sovittu. ”Yliméddrdinen” suoritus rinnastuisi kdytdnnossa lahjaan (Puronen 2015 s. 323)
ja olisi siten selvésti laitonta varojenjakoa.

436 Kultaiset kadenpuristukset saattavatkin olla johdon lojaliteettivelvollisuuksien vastaisia, Méhdnen-Villa 2015
s. 380. Ks. esim. KKO 1982 Il 191, jossa kultaiseen kadenpuristukseen rinnastuva jérjestely katsottiin
vaihtoehtoisesti joko lahjanluonteisesi eduksi tai varojen laittomaksi jakamiseksi. Korkein oikeus katsoi etuudet
yhtion tarkoituksen vastaisiksi, ja vapautti yhtion maksuvelvollisuudesta.

437 pikemminkin yhtion ollessa heikossa taloudellisessa tilassa palkkioiden kohtuullisuuteen tulisi kiinnittaa
erityistd huomiota, ks. Immonen-Villa 2019 s. 118. Ylihintaiset suoritukset voivat olla OYL 13:1.3 vastaisia.

4% Yleisend hyvini tapana on pidetty ns. ”yhden yli” -periaatetta, jossa toimitusjohtajan alaisten johtoryhmén
jasenten palkkiot on viety hallitukselle hyvéksyttavaksi. Suomessa ei mydskddn ole ollut kaytdntong, ettd
toimitusjohtajat toimivat hallituksen jéseniné (markkinakdytanndsta ks. Kauppakamari 2017 s. 28), jolloin USA:ssa
ongelmalliseksi koettu toimitusjohtajien kyky vaikuttaa omiin palkkioihinsa ei vaikuta yhté relevantilta.
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vahentivat kohtuuttomien etuuksien kanavoinnin vaaraa.**® Periaatekeskeinen saantelystrategia
voi olla tosin jossain maarin ongelmallista pankkiymparistdssa, koska kontrolli on jalkikateista:

preventiivinen teho voi jaada talloin riittamattoméaksi.**°

Palkitsemisen hienoséatd on katsottu perustellummaksi jattaa itsesdantelyn varaan (Hallinnointikoodi
2015), koska “yksi muotti ei sovi kaikille”.**! Yhtiot poikkeavat toisistaan esimerkiksi toiminnan
lagjuuden,  omistajarakenteen  ettd  hallinnollisen  kulttuurinsa  puolesta. ~ Optimaalinen
palkitsemisjarjestelma tulisikin sopeuttaa kunkin yhtion tarpeisiin.**? Jos palkitsemiselle asetetaan
ulkopuolelta tiukkoja maarayksid, menettavat hallitukset tydkalun, joilla toimihenkildiden insentiivit
yhdenmukaisestaan strategisen suunnan kanssa.**®

Toisena palkkio-ongelmien taustatekijdna kansainvélisessa keskustelussa on mainittu
hajautuneen omistajakunnan “rationaalinen tietimittomyys”. Yhtididen omistusrakenne
heijastuukin  oletettavasti ~ monitorointikeinojen ~ omaksumiseen.***  Keskitetyissa
omistusrakenteissa palkitsemisen rooli ja mahdollisesti my6s palkitsemisséantelyn tarve on
prima facie vahaisempi, koska blokkiosakkeenomistajat ovat paremmassa asemassa johdon
valvomiseksi muillakin keinoin.**® Kun pohjoismainen governance on kuitenkin rakentunut
vahvoille omistajille, residuaalinhaltijoiden puutteelliset monitorointikannustimet palkkio-
ongelmien selittdjana ei liene yhtd merkityksellinen kotimaisesta ndkokulmasta.

Velkojien ja osakkeenomistajien intressiristiriidan osalta analyysissd on tarpeen huomioida
kotimaisen yhtidoikeuden kasitys yhtion edun ja toiminnan tarkoituksen toteuttamisesta.
Viimeaikaisessa keskustelussa on painotettu jatkuvuusperiaatteen (going concern) merkitysta

voitontuottamistarkoituksen yhteydessa.**® Tama on omiaan liudentamaan rahoitusvakauden ja

439 Lautjarvi 2017 s. 199-200.

440 Marjosola 2017 s. 50.

441 »yhden mallin” pakottavaa siintelyi ei ole palkkioiden osalta pidetty toivottavana, ks. Gordon 2009 ja Walker
2012 s. 249. EBA Banking Stakeholder Group 4.6.2015 s. 2. Pakottava governance-séantely sementoi kehityksen
ja estad tehokkaampien ratkaisujen omaksumisen, ks. Ferrarini et al. 2010 s. 83.

442 pohjola et al. 2009 s. 15. Sistonen 2011 s. 62-73. Immonen — Villa 2015 s. 101.

443 £65/2009 vp s. 2-3. Ikdheimo 2009 s. 479. Verret 2009 s. 210. Ferrarini — Ungureanu 2011 s. 451.

44 Kuhnertin mukaan pankkien omistusrakenne tulisi huomioida optimaalisen governance-saantelyn
kehittdmisessd, ks. Kuhnert 2014 s. 16. Ferrarini — Ungureanu 2011 s. 474. Moloney 2012 s. 468.
Monitorointikeinoista esim. Nystrém 2016 s. 13.

445 Esim. Ferrarini — Moloney 2005 s. 17-18. Yleisesti ks. Kanniainen 1996 s. 99. Timonen 2000 s. 123. Bebchuk-
Fried 2005 s. 16. Lindholm 2012 s. 5. Ferrarini — Ungureanu 2014 s. 6.

446 HE 109/2005 vp s. 38-40. Vahtera 2011 s. 146-147. Mahonen — Villa 2015 s. 459. Laine 2016 s. 260-262.
Lautjarvi 2017 s. 1. Analogisesti samoin KKO 2015:105, jossa konserniavustuksen sallittavuutta arvioitaessa OYL
1:5, OYL 17:7 ja OYL 13:1 kontekstissa on kiinnitetty huomiota juuri "pitkan aikavélin hydtyyn" (kohta 28).
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osakkeenomistajakeskeisyyden "ristiriitaa”, koska voitontuottamisen maturiteetin pidentdminen
ja omistaja-arvon pitkajanteinen kasvattaminen turvaavat myos velkojien asemaa.**’ Erityisen
perusteltua tdmad on pankkitoiminnassa, jossa toiminnan luonteesta seuraa mahdollisuus
hetkellisiin pikavoittoihin luotonannon standardeja heikentamalld sek& riskinoton tasoa
kasvattamalla. Kokemusperéisesti kuitenkin tiedetdan, ettei “keinottelu” ole kestavéa pitkalla

aikajanteella.**®  Asianmukainen riskienhallinta on valttimatonta myds omistaja-arvon

449

pitkdaikaisen kehittdmisen kannalta. Lyhytjanteiseen  opportunismiin  kannustava

palkitsemista ei siten edistd kotimaista valtavirtakésityksen mukaisesti ymmarrettyd yhtion

etua.*0

Sanottu vaikuttaisi eroavan kansainvélisen pankkitutkimuksen moraalikatoargumenttiin tukeutuvasta
presumptiossa, joissa voiton maksimointi lyhyelld téhtdimellda samastetaan osakkeenomistajien
intresseihin.*>! Vaikka riskin ottamisen tarve seuraa jo asiallisesti voitontuottamistarkoituksesta, on talla
rajansa myds osakkeenomistajakeskeisesti ymmarrettyna.*5? Jatkuvuusperiaatteen kunnioittamisesta on
johdettavissa johdolle velvollisuus olla altistamasta yhtiota liian suurelle riskille.>®* Ongelmalliseksi
koetun  kontrolliosakkeenomistajien  painostuksen osalta on muistettava, ettei yksittéisten
osakkeenomistajien vaatimusten noudattaminen riskinoton tason lisdédmisesta ole sallittua OYL 1.7
(yhdenvertaisuus) ja OYL 1:8 (osakkeenomistajakollektiivin edut) kehikossa.*%*

Mikali sijoituksen menettdmisen vaara on aito, osakkeenomistajien suhtautuminen riskiin voi
olla systeemimerkittavissa pankeissa jopa varovaisempi kuin tavanomaisessa portfolioyhtidssa.

Osakkeenomistajien riskinottohalukkuus on kytketty portfolioteorian ajatukseen, jonka mukaan

47 Dermine 2011 s. 18. Yleisesti ks. HE 109/2005 vp s. 38-39. Ks myds Cheffins 1997 s. 79. Kanniainen 1999 s.
770. Salo 2015 s. 99-100. Villa 2016 s. 4.

448 Lehtio 2004 s. 384. “Sddnndisti poikkeaminen ... suurta tuortoa lupailevan keinotteluhankkeen vuoksi on lahes
aina tavattoman vaarallista ja usein myos kohtalokasta siihen ryhtyvélle pankkiyhtiélle”. Ks. A.Smith 2015 s. 750.
49 Ks. jo Korpisaari 1923 s. 165: ”Eréaissa tapauksissa saattaa pankki epailematta pyrkiessaan mahdollisimman
suuren voittoon joutua ristiriitaan mainittujen yleisten vaatimusten kanssa. Kun kuitenkin varovaisuus pankin
hoidossa on aina paikallaan ja lopuksi koituu osakkaillekin hyodyksi, ei kdytannossa tata ristiriitaa suinkaan aina
ole olemassa”.

40 On siis itsestdan selvaa, etta palkitsemisjarjestelyiden (oletetun) odotusarvon tulisi olla suurempi kuin
palkitsemisjérjestelman tuottama haitta. Ks. tematiikasta Laine 2016 s. 321-322.

451 Esim. Akerlof-Romer 1993 s. 2. Yhtion lyhyen aikavélin arvon maksimointi on yleisesti hylatty ajatusmallina
kotimaisessa yhtidoikeuden tutkimuksessa, ks. Mahdnen 2009 s. 29-30. Lautjérvi 2017 s. 23-24. Villa 2017 s. 333.
42 Villa 2016 s. 4. Ks. myds Vahtera 2011 s. 147. Savela 2015 s. 92-93.

453 Yleisesti ks. Koski — Sillanpad 2019 Luku 9. Ponké 2013 s. 27-28. Salo 2015 s. 123-124. Sallitun riskinoton
rajoja normeerataan viime kddessa johdon vahingonkorvausvastuulla ja hallinnollisilla sanktioilla (LLL 21:1), ks.
esim. KKO 2000:69. Aiemmin todetulla tavalla on kuitenkin syyt4d muistaa jélkik&teiskontrollin tietty
epéoptimaalisuus rahoitusvakauden tavoite huomioiden.

44 HE 109/2005 vp s. 18. Kirjallisuudesta esim. Lautjarvi 2017 s. 49. Toisaalta lienee niin, ettei ole perusteltua
luottaa taysin sinisilméisesti johdon kykyyn vastustaa lyhytjanteisyyteen painostavia (kontrolli)omistajia, ks. Keay
2011 s. 443-444.
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yrityskohtaista  riskid  kyetddn pienentdmddn  sijoituksia  hajauttamalla.  Tall6in
osakkeenomistajan kannettavaksi jaisi ainoastaan markkinariski.*>® Rahoitusvakauden kannalta
merkittdvan luottolaitoksen kaatumisesta aiheutuvien haitat ovat niin laajoja, ettd nama
heijastuvat muihinkin portfolioyhtidihin naiden arvoa alentaen.**® Tallin yrityskohtaisen ja
markkinariskin raja ikdan kuin hamartyy.**” Osakkeenomistajien kollektiivisessa intressissa ei
talloin ole insentivoida johtoa ja tyontekijoita yltiopaiseen riskinottoon.

Yhtidoikeuden ohella palkitsemiskaytantdjen omaksumiseen vaikuttavat esimerkiksi vero- ja
kirjapito-oikeus*® seka liiketoimintaymparisto**®. Ylikansallinen palkitsemissaantely ei
valttamatta nivelly luontevaksi osaksi muuta institutionaalista ymparist6a.*®® Useissa
jasenmaissa kansallinen tydoikeus on rajoittanut CRDIV:seen otettujen bonusten
takaisinperintasaannosten soveltamista.*®? Takaisinperintasaannokset ovat muutenkin jaaneet
tehottomiksi kansallisen sopimusoikeuden erityispiirteitten ja prosessiin liittyvén oikeudellisen
epavarmuuden seurauksena.*®> CRDIV:n vaatimukset osakeinstrumenttien kaytosta ovat
kohdanneet oikeudellisia, verotuksellisia ja kirjanpidollisia ongelmia kolmansissa maissa
sijaitsevien  tytaryhtididen kohdalla, mika hankaloittaa s&éantelyn yhteismitallista
soveltamista.*®® Pankkien palkitsemissaantely on soveltamisalansa laajuudesta johtuen
ongelmallinen myos tydoikeuden nakokulmasta: palkkauksen yksityiskohdista sopiminen on

kuulunut tydmarkkinajarjestdjen saanndstamiskompetenssiin, ei lainsaatajalle.*6

455 Kaisanlahti 1995 s. 162. Kanniainen 1996 s. 99.

456 Finanssikriisithan rinnastetaan usein juuri sanottuun "markkinariskiin".

457 Armour — Gordon 2014 s. 35. Davies — Hopt 2018 s. 3, Ks. myds Brumbaugh 2017 s. 188. Suljetussa systeemissa
systeemiriski on uhkana jokaiselle. Ks. Kanniainen — Malinen 2010 s. 25.

458 Haapaniemi 2006 s. 44. Tavallisesti optimaalisten kannustimien suunnittelussa on huomioitu myds paikallinen
verotus (Airaksinen 2011). Verokohtelulla voi olla vaikutusta myds palkkioiden insentivointitehoon, ks. Timonen
2000 s. 126. Esimerkiksi palkitsemispakettien paisuminen sekd optiojérjestelyiden yleistyminen 1990-luvulla
Yhdysvalloissa voidaan osittain paikallistaa Kirjanpito- ja veropolitiikan muutoksiin. Conyon et al 2013 s. 100.
Handelsbankenin henkildstorahastoperusteinen palkitsemisjarjestelmd térmasi 1so-Britanniassa verotuksellisiin
ongelmiin (Guardian 17.9.2012).

459 Moloney 2012 s. 466.

460 [Imonen 2016 s. 9, 256.

461 Commission Study 2016 Annex s. 31-39. EBF 2016 s. 9. Esim. Ruotsissa ks. EBA Compliance Table s. 14-15.
462 prydential Regulation Authority 2014 Policy Statement 7/14 s. 3. SWD(2016) 265 final s. 11-12. Pitkittyneet
takaisinperintdoikeudenkdynnit aiheuttavat yhtidille mainehaittoja, jolloin yhtion intressi prosesseihin
ryhtymiseksi on véhéinen, esimerkking Libor-skandaalista ks. The Times 3.6.2015. Myds verotuksen toteutus ja
oikaiseminen on ollut ongelmallista takaisinperintdsddnnoksen kohdalla (FT 1.8.2014).

463 SWD(2016) 266 s. 17 ja SWD(2016) 377 final s. 22.

464 Kritiikista E 52/2010 vp s.28. Ammattiliitto Suora ry 3.11.2009. Nordic Financial Union 1.9.2010 s. 6. European
Banking Stakeholder Group 4.6.2015 s. 5. Slovakia on pitdytynyt EPV:n ohjeistuksen noudattamisesta kokonaan,
koska ylikansallinen palkkiosaéantely kajoaa kotimaiseen tydoikeuteen, ks. EBA Compliance Table s. 13-14. Suomi
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LLL 8:5.2 esimerkiksi edellyttdd henkiloston edustajan nimedmistd palkitsemisvaliokuntaan, mikéli
tallainen on valittu yhtion hallitukseen.*%> Kuitenkin kansallisen HenkilostoEdustusL:n 9.2 §:n mukaan
henkil6stdn edustajilla ei ole oikeutta osallistua henkilostén tydsopimuksen ehtoja koskevien asioiden
kasittelyyn. Esitéiden mukaan naihin luetaan palkkausta koskevat kysymykset.*6¢ EU-saantely velvoittaa
siten nimittdmaén palkitsemista suunnittelevaan elimeen sellaisen henkildn, joka ei kansallisen oikeuden
mukaan saa kasitelld palkitsemisasioita. Saannoksen suojatarkoitus on jaanyt epaselvaksi.4®”

Heikko kansallinen istuvuus selittanee FSB:n periaatteiden epayhteismitallista soveltamista.*®
CRDIV:sen palkitsemissaantelyd ovat vaivanneet samat haasteet. EPV:n datan perusteella
silmiinpistdvdd ovat vaihtelevat kaytdnnot saantelyn implementoinnissa seka erilaisten
poikkeamien myontamisessa saantelysta suhteellisuusperiaatteen nojalla.*®® Eroja on perusteltu
pankkisektorien rakenteellisilla eroilla seké erilaisilla kansallisilla kdytannoilla palkitsemisen
rakenteen suhteen. Lisdksi kansallisen oikeuden ma&&rdykset ovat estdneet séantelyn
tdysmaardisen implementoimisen useissa maissa. Erilaisten valvontakaytantéjen mahdollistama
paikallisten erityspiirteiden huomioiminen sisaltaa tavallaan implisiittisen tunnustuksen siité,
ettei ylikansallinen saantely toimi.*’® Vaihtoehtoisesti voitaisiin ajatella, ett4 tiettyjen valtioiden
sitoutuminen unionin sééntelyyn on heikompaa.*’ EPV on kantanut huolta vaihteluiden

vaikutuksista Kilpailuolosuhteisiin.

Ylikansallisen sééntelyn ration toteutuminen ja kansallisten tehokkuustappioiden minimointi
ovat hankalasti yhteensovitettavissa. Suomen perspektiivista sadntelyn nykytila on jokseenkin
tiukka, koska erillinen palkitsemissaantely ei vaikuta taysin toimivalta eika tarpeelliselta.

Puhtaasti kansallisesta nakokulmasta riittavalta tuntuisi Ferrarinin ja Ungureaun joustavuutta

ei myosk&an ole implementoinut erditd vapaaehtoisia eldkemaksuja koskevia direktiivin vaatimuksia, koska
kansallinen oikeus ei salli elédkkeiden takaisinperintéa.

45 CRDIV:sen palkitsemisvaliokunnan tyontekijaedustusta koskeneet vaatimukset otettiin lakiin Parlamentin
vaatimuksesta (A7-0170/2012 art. 91). Esimerkiksi Nordea on nimittanyt henkildston edustajan hallitukseensa, ks.
Nordea Corporate Governance Statement 2018 s. 65.

466 HE 247/1989 vp s. 12.

467 Saannos liittyy ilmeisesti pyrkimykseen monipuolistaa valiokunnan henkiléstoa ja siten ryhmaajatteluilmion
torjumiseen (CRDIV johdantokappale 60). Perustelun yhteys pankin menestyksekkddn toiminnan edistamiseen jaa
kuitenkin jokseenkin epéselvaksi.

468 ESB Fiffth Progress Report 2017 s. 1-3. FSB Sixth Progress Report 2019 s. 14, 16.

469 SWD(2016) 266 final s. 10-11. COM(2016) 510 final s. 4. Esim. Italiassa laitoskohtaisten vapautusten piirissa
on l&hes 87 % ja Iso-Britanniassa 92 % instituutioista (vrt. Suomi 0 %). EBA-Op-2016-20 s. 18. Myds Ranska on
ilmoittanut poikkeavansa useissa kohtaa EPV:n ohjeista. EBA Compliance Table s. 5. Ks. myds Enria 2019.

470 Ferran 2012a s. 20.

471 Teemasta Ruuskanen 2009 s. 141-142, 201-202. Admati-Hellwig 2013 s. 194-195.
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korostava ehdotus, jossa saantely pidattyisi palkkiorakenteiden detaljoidusta madarittelysta.*"2
Teesin laventaminen pankkiunionin kontekstissa ei kuitenkaan ole ongelmatonta, koska pelko
tiettyjen valtioiden lipsumisesta yhteisestd rintamasta herattda perusteltuja huolia Suomelle
koituvista ulkoisista vaikutuksista.*”® Saantelyteoreettisesti tilanne muistuttaa klassista vangin
dilemmaa, jossa yksittaisten pelaajien "rationaalinen” oman edun maksimointi ei valttdmatta

johda kollektiiviseen hyvaan.

4.2 Osakkeenomistajakeskeisyydesta luopumisen haittavaikutukset

Osakkeenomistajakeskeisyys on perustunut ajatukselle, jonka mukaan agenttikustannusten
minimoinnista seuraavat tehokkuushyodyt ylittavat yhtion toiminnasta mahdollisesti seuraavat
sosiaaliset haitat.*’# Pankkiteoriassa on yleistynyt kasitys, jonka mukaan pankkien riskinoton
mahdollisten systeemihaittojen johdosta tilannetta on arvioitava perusmallista poikkeavasti.
Koska osakkeenomistajakeskeinen hallinnointimalli ei sisalla riittavia insentiiveja riskinoton
rajoittamiseksi, mallin seka vakaustavoitteen valilla tulkitaan vallitsevan ristiriita.*”
Osakkeenomistajien voittojen priorisointi voi johtaa sosiaalisesti epdoptimaaliseen vahvan
velkavivun kéayttéon, riittavan vakavaraisuuden laiminlydntiin ja saantelyarbitraasiin tuottojen
maksimoimiseksi.*’®  Paitelmad on tuettu empiirisilld havainnoilla, joiden mukaan
traditionaalisilla  mittareilla  "hyvdd" hallinnointitapaa (osakkeenomistajakeskeisyyttd)

toteuttaneet pankit menestyivit huonosti finanssikriisissa.*’’

472 Kirjoittajien mukaan riittavaa olisi FSB:n periaatteiden asettama perustaso. Séantely ja valvonta keskittyisivat
paatoksentekojarjestyksen ja julkistamisvelvollisuuksien asianmukaisuuteen. Valvojat voisivat huomioida
palkkioiden riskisyyden esimerkiksi edellyttdmalld laitoksilta tiukempia p&d&domavaatimuksia. Ks. Ferrarini —
Ungureanu 2014 s. 19-20. Samoin esim. Finanssivalvonnan Vesala, jonka mukaan “valvojan rooli ei saa menna
Jjohdon tontille..Valvoja ei voi [...] suunnitella kannustinjdrjestelmid”. Vesala 2009 s. 6. Samansuuntaisista
ajatuksista myds Lausunto Finanssivalvonta 15.6.2009. Brunnermeier et al 2009 s. 47.

473 Kontkanen 2016 s. 93. Pankkiunionista kootusti esim. Marjosola 2017 (2015) s. 17-18. Keskeisena ongelmana
esimerkiksi Pankkiunionin loppuunsaattamisessa on nahty liian suuret erot kansallisten pankkisektorien
riskisyydessd, ks. E 80/2017 vp ja Lausunto Villa 2019.

474 Easterbrook — Fischel 1996 s. 50. Nystrom 2016 s. 76-77. Ks. myds Kaisanlahti 2003 s. 265-266.

475 Mantysaari 2013 s. 580. Stout — Gramitto 2017 s. 565-566. Report of the Parliamentary Commission on Banking
Standards s. 41 kohta 124. COM(2010) 284 s. 8. Davies-Hopt 2018 s. 2. Kokkinis 2018a s. 5. Vrt. esim Van der
Elst 2015, joka ei 16yda perusteita erityiselle pankkien governancelle.

476 Ruuskanen 2009 s. 49. Marin 2012. Stout 2012 s. 10. Armour-Gordon 2012 s. 11. Cranston et al. 2017 s. 29-30.
477 Beltratti — Stulz 2009 s. 21. Fahlenbrach — Stulz 2011 s. 12. Erkens et al 2012 s. 31-32. Roe 2014 s. 1454,
Armour et al 2016 s. 370. Merildinen 2017 s. 22. Davies — Hopt 2018 s. 2.
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Analyysin johdosta tutkimuksessa on yleistynyt modifioitua stakeholder-mallia puoltava
nakemys, jossa pankkien governance-jarjestelyissd ja pé&atoksenteossa huomioitaisiin
laajemmin muita sidosryhmii ja intresseja kuin yksinomaan osakkeenomistajien etuja.*’® Kun
muut sidosryhmét (tallettajat, julkisvalta) osallistuvat korostuneesti toiminnan kustannusten
kantamiseen, toiminnassa tulisi tehokkaammin huomioida ne intressitahot, joiden etuja
riskinotto vaarantaa. Vastaavaa argumentaatiota on hyddynnetty elakelaitosten*”®  ja
vakuutusyhtididen osalta.*®° Laajempien velvollisuuksien teoriaperustaa on tuettu eri tavoin
pankkien yhteiskunnallisesta merkitykselld,*8! padomarakenteen korkealla
velkaantumisasteella®®? seka julkisten turvaverkkojen rinnastamisella julkisvallan padmiehen ja
viimesijaisen riskinkantajan asemaan.*®® Stakeholder-ajattelu siirtaa yhteiskunnallista vastuuta

yhtidille itselleen, minka ajatellaan vahentivian normiston puutteellisuuksien haittoja.*8*

478 Esimerkiksi jo Macey — O’Hara 2003. SEC(2010) 669 s. 14. COM (2010) 284 final s. 7-8. COM (2011) 164 s.
2-3. Mehran et al. 2011. Parliamentary Commission on Banking 2013 s. 41 kohta 124. Hopt 2013a. Basel
Guidelines 2015 s. 3. Armour — Gordon 2016 s. 38-39. Schwarcz 2016a s. 27. Min 2017. Konkreettisena mallina
on pidetty Irlannin pankkikriisin seurauksena saadettya Credit Institutions (Stabilisation) Actin (2010) 48 8:&, jossa
johdolle asetettiin velvoite huomioida laaja kirjo erilaisia julkisia intressej& toiminnassaan. Vaikka stakeholder-
nékemys on yleistynyt, on Kirjallisuudessa esitetty myos téstd poikkeavia kantoja, ks. Kuhnert 2014 s. 160-161.
479 Koska elakevakuutusyhtididen osakepadoman ja takuuosuuksien merkitys taserakenteessa oli olematon, eika
toiminnan tarkoitus ole voiton tuottaminen osakkeenomistajille, ei hallinnointirakennetta ole perusteltua rakentaa
oman padoman intressien varaan, kootusti ks. STM Ty6ryhmamuistio 1996:15 s. 20-25 ja 2005:15 s. 26-34.

40 VYL 1:17.3 mukaan “vakuutusyhtion on otettava huomioon vakuutettujen etujen turvaamiseksi
vakuutustoimintaa koskevassa lainsdé&ddédnnossa séadetyt periaatteet toimiessaan voiton tai muun taloudellisen edun
tuottamiseksi.” Esit6issd on tdsmennetty, ettd yhtion padvelkojien, eli vakuutettujen, eduista huolehtiminen olisi
johdon ensisijainen tehtdva osakkeenomistajien etujen ohella (HE 13/2008 vp s. 40-41).

41 Cullenin (2016) argumentaatio muistuttaa “konsessioperiaatetta”, jossa julkisen vallan my®éntimisti
etuoikeudesta (toimiluvasta) ja yhteiskunnallisista tehtdvista johdettaisiin laajempia velvoitteita kyseisille yhtidille.
Samoin Hakkarainen 2013. Awrey — Kershaw 2014 s. 297. Carney 2015 s. 4. Niskanen 2016 s. 247.

482 Hagendorff 2015 s. 141. Yhtidoikeudessa velkojiensuoja on perustunut ensisijaisesti velvollisuudelle noudattaa
velkojia suojaavaa sadntelyd. Erityistilanteissa OYL 1:8 on tulkittu sisaltdvan myo6s velkojakollektiivin edut
maksunsaantijarjestyksen osoittamalla tavalla (Villa 2016 s. 2).  Fidusiaarivelvollisuuksien liukumasta
maksukyvyn heikentyessd Mahonen—Villa 2015, vélillisestd lojaliteettivelvollisuudesta velkojia kohtaan, ks.
Lautjarvi 2015 s. 334. Nystrom 2016 s. 361-364. Vrt. Airaksinen et al 2010a s. 47. Vakavaraisuusaste on huomioitu
yhtidoikeudessa velkojiensuojan mitoituksessa (liiketaloudellisen perusteen hyvaksyttavyys, ks. Immonen — Villa
2015 s. 74; alikapitalisointi vastuun samastuksessa, ks. Villa 2015 s. 37, Vahtera 2018 s. 264-265).

483 Talletussuoja merkitsee pankkien jalleenrahoituksen takaamista, Huhtamaki 1996 s. 650. Implisiittiset
tukiverkot edustavat erdénlaista julkisvallan “optio-oikeutta” yhtion omistukseen (Kotz — Schmidt 2017 s. 5.)
Johdon fidusiaarivelvollisuuksien ulottumisesta vaihtovelkakirjalainoihin ja optio-oikeuksien haltioihin, joiden
instrumentit oikeuttavat residuaalituottoihin tai kontrollivaltaan tulevaisuudessa, ks. Lautjarvi 2017 s. 112.
Lavennettu ndkemys on ongelmallinen; logiikan mukaan kaikkien valtiontukea potentiaalisesti nauttivien yhtididen
(Talvivaara, Turun telakat, yhdysvaltalaiset autoyhtift) tulisi operoida stakeholder-mallin mukaisesti.

484 Kaskyihin ja kieltoihin perustuva regulaatio voi olla ongelmallinen finanssimarkkinoilla, Marjosola 2014 s. 342,
Argumentaatiota on kaytetty yhteiskuntavastuudebatissa: lains&atdjdn epdonnistuessa antaa riittdvaa
ymparistonsuojelusaantelya vastuuta on haluttu vyoryttaa yrityksille, ks. Richardson-Sjafell 2015 s. 12-13.
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Palkitsemisséantelyn kontekstissa sidosryhméajattelu on ilmennyt niin, ettei sadntelyn
ensisijaisen tavoitteena ole osakkeenomistajien tuottojen maksimointi vaan rahoitusvakauden
turvaaminen.*® Taltad perustalta palkkiorakenteisiin on vaadittu siséllytettavaksi lykattyja
kéteisbonuksia tai muunlaisia velkainstrumentteja.*® Johto pitaisi talléin kiinni toiminnan
solvenssista sekéd karttaisi liiallista riskienottoa, jolloin tallettajien ja siten viime ké&dessa
vakausnakokohdat huomioitaisiin optimaalisemmin. Vaikka CRDIV-sddntely ei velvoita
esimerkiksi velkainstrumenttien kayttéon, on saantelyn yksityiskohdissa todetulla tavalla selvia

stakeholder-vaikutteita.*’

Governance-jarjestelmien tulisi heijastaa riittavalla tavalla toimialan asettamia tarpeita. Pankkitoiminnan
luonteesta seuraa esimerkiksi tarve kattaville riskienhallintaa, compliance-toimintoa ja siséistd valvontaa
koskeville vaatimuksille, joiden valttaméattdmyytta ei voida tyhjentdvasti johtaa osakkeenomistajien edun
maksimoinnista.*® Pankkitoiminnan haastavuus sekd perustuminen yleison luottamukselle puoltavat
toiminnan vakautta varmistavia velvoitteita ja johdolta edellytettyja erityisia osaamis- ja hyvamaineisuutta
koskevia vaatimuksia. Problemaattisemmalta nayttavat sen sijaan "multiple objectives”-tyyppinen johdon
fidusiaarivelvollisuuksien alan laventaminen, joiden toteuttamista tuettaisiin palkkioratkaisuilla, tai perati
toiminnan tarkoituksen maarittiminen muuksi kuin voitontuottamiseksi osakkeenomistajille.*

Yhtioteoriassa sidosryhmid suojaavaa erityissadntelyd on pidetty parempana tapana
ulkoishaittojen siséistamiseksi seké velkojien etujen turvaamiseksi kuin monen isannén etujen

tasapainottelua paatosharkinnassa.*®® Vaarana on, ettd laajennetut toimintavelvollisuudet

485 Ferrarini et al 2010 s. 75. Kokkinis 2018b s. 7. Andrés et al 2018 s. 6. Ks. myds Core — Guay 2010 s. 30.

488 Nain esimerkiksi Liikanen Report 2012 s. 104. Kirjallisuudessa esim. Bebchuk — Spamann 2010 s. 37. Tung
2011 s. 1229. Edmans - Liu 2011 s. 15. Krawcheck 2012. Ferrarini 2015 s.15. Schwarcz 2016a s. 8-9 av 33.
Markkinakéytdnnossa sveitsildiset UBS ja Credit Suisse sekd brittildinen Barclays ovat ottaneet CoCo-
instrumentteja ja synteettisia bonusbondeja palkitsemispakettinsa osaksi, ks. Crouhy et al 2014 s. 166-167 ja Seiler-
Fischer 2015 s. 427 av 3-4. Keskustelusta myds Kraakman et al 2017 s. 99-100.

487 CRDIV:sen 94 artiklan 1 kohdan | alakohdassa ii sekd EPV:n ohjeen kohdat 250 ja 253 periaatteessa edellyttavat
osakkeiden ja  sijoitusvastuun  kohteena  olevien  velkainstrumenttien  tasapainoiseen  kayttoon
palkitsemisjarjestelman osana, mikali tallaisia on saatavilla. Naiden omaksuminen on tosin ollut toistaiseksi
yksittéistapausten varassa, ks. SWD(2016) 265 final s. 13. Samoin kateisbonuksiin kohdistuvat lykkaysajat (LLL
8:11) yhdistettynd takaisinperintdméaarayksiin (LLL 11:9) edustavat myds samaa ajattelua (Seiler-Fischel 2015 s.
433), kuten myos palkitsemisvaliokunnan tehtdvakuva (LLL 8:5.2). Parlamentin Talous-ja raha-asian valiokunta
puolsi CRDIII:sen yhteydessa velkainstrumenttien pakollista kdyttod, ks. A7-0205/2010 kohdat 3, 6, 84, 87.

488 Kootusti Hopt 2013a. Wymeersch 2015 s. 72ss. Ferrarini 2017a s. 24. OYL:n nakokulmasta riskienhallinta
tunnistetaan suhteessa osakkeenomistajaan ja velkojaan, ks. Ojala 2019 s. 8. Yleensa laajennettujen
valvontatehtdvien oikeutus tulisi tukeutua voiton tuottamiseen osakkeenomistajille (Airaksinen et al 2018 s. 247).
489 Mulbert 2009 s. 35. Esimerkkina pitkalle viedysta tulkinnasta ks. Merilaisen vaitostutkimus (2017), jonka
mukaan liikepankit tulisi sd&ntelylld pakottaa toimimaan ei-voittoa tavoittelevien osuuskunta -ja
séastopankkimuotoiset pankkien kaltaisella tavalla. Kirjoittajan mukaan osuus- ja sdastOpankit toimivat
finanssikriisissd OY-muotoisia pankkeja vakaammin, ks. Merildinen 2017 s. 22.

490 | ghtokohtana on pidetty sitd, ettd vastuu velkojille nayttaytyy velvollisuutena noudattaa erityisia
velkojiensuojasaannoksid, esim. Rasinaho 2013 s. 552. Mahonen — Villa 2015 s. 389.
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operationalisoituvat heikosti*®!, tai etta kilpailijat saavat etulyontiaseman, mikali toinen yhtio
kantaa vapaaehtoisesti "enemman” yhteiskunnallisia kustannuksia.*®?> Pankkien governance-
keskustelussa esitetyt public duty-tyyppiset velvoitteet*®®, joiden mukaisesti johdon tulisi
huomioida yhteiskunnan kokonaisintressi huomioon péatoksenteossaan, karsivat samasta
epamaaraisyydestd.*®* On epaselvida, onko yksittaisen yhtion johto edes sellaisessa asemassa,
ettd se kykenisi perustellusti arvioimaan makrotason systeemihaittojen muodostumista.

Fidusiaarivelvollisuuksien laajentamisen tarjoava suoja jaakin Kkritiikin mukaan kauniista

tarkoitusperistain huolimatta teoreettiseksi.**

Kérjistden voidaan kysyd, eikd toimintavelvollisuuksien laventaminen pikemminkin pahentaisi
opportunismista syytetyn johdon valvontaongelmaa. Klassisestihan on ajateltu, ettd yritysjohto voisi
talloin motivoida itselleen edullisia p&atoksia véittdmélla, ettd ne ovat joidenkin muiden sidosryhmien
kannalta perusteltuja.*®® Palkitsemisjérjestelyiden tarkoitushan on perustettu siihen, ettd ilman tehokkaita
kannustimia ja riittdvd4 valvontaa johto kéyttdd maérdysvallassaan olevaa varallisuutta omaksi
hyvékseen.*” Public duty -mallit eivat kerro, miten intressiristiriidat tasapainotetaan (esimerkiksi
luotonsaajien, tallettajien ja tyontekijoiden valilla).+®

Taloushistoria ei mydskaan yksiselitteisesti tue nékemysta, jonka mukaan
osakkeenomistajakeskeisyydesta luopuminen varmistaisi rahoitusvakauden turvaamisen. Esimerkiksi
kotimaisessa 1990-luvun pankkikriisissa saastopankkien ongelmien taustalla vaikutti yhtena tekijana

491 Walker Review 2009b s. 136-137. Pankkikontekstin kaltaisessa monimutkaisessa toimintaympéristossa sopivan
arviointikriteeriston 16ytaminen stakeholder-velvoitteiden mittaamiseksi on hankalaa, ks. Tirole 2001 s. 27.

492 Cheffins 1997 s. 24. Jensen 2001 s. 16. Mahonen 2013 s. 571. Pankki ei ilmeisesti hyotyisi systeemiriskien
“ylimdardisestd” ennakoinnista mitenkddn; tiltd osin keskustelu eroaa yhteiskuntavastuuta koskevista
nakdkohdista, jotka voidaan periaatteessa selittdd myds osakkeenomistajakeskeisista lahtdkohdista (esim.
mainehyddyt) Wyymeersch on 2008 s. 3-4. Kanniainen 2019 s. 7.

493 Komissio harkitsi tallaista velvollisuutta, ks. COM(2010) 284 final s. 12. Kielteisesta lausuntopalautteesta
SEC(2011) 952 final s. 207. Esitetyista velvoitteista esim. Parliamentary Commission on Banking 2013 s. 42 kohta
124. Schwarcz 2016a s. 23ss.. Treasury Committee 2019 s. 54ss. on esittdnyt rahoitusyhtidille uutta
fidusiaarivelvollisuutta asiakkaiden suuntaan; velvollisuuden perusteella esimerkiksi syrjaseudun paikallispankkia
ei tulisi sulkea, mikali tdma vaarantaa asiakkaiden paasyn pankkipalveluihin. Ehdotus vaikuttaa liiketaloudellisen
harkinnan seké pankkien toiminnan sopeutuksen kannalta kritiikille alttiilta.

4% Julkisen intressin madrittely on kaytanngssa haastavaa, Davies — Hopt 2018 s. 17. Kritiikistd Irlannin public
duty” velvoitteiden kokemusten perusteella esim. Clarke — Henderson 2016 s. 187, 219.

4% Osuvana voidaan pitad Hoptin huomiota Saksan stakeholder-velvollisuuksien vaikutuksesta riskinottoon: this
proved not to make a difference for the risk-taking of the banks before the financial crisis”, ks. Hopt 2013a s. 21.
Empiiristen havaintojen mukaan “public duty” -tyyppiset governance-velvoitteet ovat osoittautuneet tehottomiksi,
ks. Choudhury-Petrin 2018 s. 89-90. Ks. myds Blinder 2013 s. 434 ja Ferrarini 2017as. 21.

49 «“Multiple objectives is no objective”, ks. Jensen 2001 s. 10-11. Ks. myds Posner 1992 s. 418-419. Kanniainen
1999 s. 770-771. Tirole 2001 s. 5, 26. Kaisanlahti 1998 s.89 ja M&honen 2001 s. 135.

497 Mahonen — Villa 2010 s. 86.

498 \akavaraisuuden varmistaminen puoltaisi tiukkoja rajoituksia luototuspaatoksille ja sallivaa suhtautumista
luottojen intensiivisellekin perinndlle. Asiakkaansuojanédkdkulmat ovat usein néille ristiriitaisia. Rudanko 1999b s.
1300-1301 ja Wuolijoki 2014 s. 869. Sama tematiikka koskee taloudellisissa vaikeuksissa olevan velallisen
lisdluototusta (esim. jo Korpisaari 1923 s. 162-163. Vento 1998 s. 539 ss. ja Halme 1999 s. 351). Stakeholder-
mallin intressitasapainoilun haasteista esim. M&hdnen — Villa 2015 s. 162-163.
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aidon omistajuuden puute.*®® Valtio-omisteiset pankit, jotka tyypillisesti ovat stakeholder-orientoituneita,
ovat yleisesti menestyneet heikosti.>® Ylip4ansa stakeholder-mallin alaiset pankit esimerkiksi Saksassa
eivat suoriutuneet finanssikriisissa erityisen hyvin. Kiinan pankkisektori on kohdannut suuria haasteita
2010-luvulla, joiden yhtena syyna on pidetty sitd, ettei toiminta perustu kaupallisiin periaatteisiin.>®

Yhtiokirjallisuus ei ole yleensd lammennyt ajatukselle velkojien etujen toteuttamiseen
palkkiojarjestelyilla, koska velkojien tuotto on kiinteamaarainen.®%? Erityisille ponnisteluille ei
ole mielek&std kannustinta, koska toimihenkild ei talléin hyddy toiminnan menestyksesta.
Insentivointivaikutus  jaa talloin  puutteelliseksi. Osakkeenomistajien  kannalta on
epdtoivottavaa, jos johto padsee “vahemmalld” kuin residuaalista ja suurinta riskid kantavat
osakkeenomistajat.>%® Velkainstrumenttien sisallyttdmista palkitsemisjarjestelyihin on
kaytanndssa haitannut soveltuvien instrumenttien kayttoonotosta aiheutuvat kustannukset,
epéedullisuus osakkeenomistajien kannalta (kuponkikorko rasittaa tulosta) seka tyontekijoiden

ansaintamahdollisuuksien rajoittuminen (palkkiot eivat korreloi suoriutumisen kanssa).>%

Osakkeenomistajien erityisasema on johdettu ndiden haavoittuvan asemasta ja monen isdnnan
ongelmasta.>® Kannustimienkin tukemalla "omistajalahtoiselld johtamisella™ on merkitysta
toiminnan tehokkuuden ja toimialan kehityksen edistdmisessa sek& johdon opportunismin

kontrolloinnissa.>®® Argumentaatioon saadaan analogiaa kilpailun ja rahoitusvakauden suhteesta

4% Hiilamo 1995 s. 22. Anttila 1996 s. 98. Kanniainen et al 1996 s. 26. Kiander — Vartia 1998 s.136-137.
Pohdinnasta Halme 1999 s. 507. Finanssikriisissa samanlaisia kokemuksia liittyy espanjalaisiin saastopankkeihin,
ks. Admati — Hellwig 2013 s. 47. S&astopankkien ongelmana on nimenomaan residuaaliin oikeutettujen ja
toiminnan menestyksestd kiinnostuneiden “omistajien” puute, ks. Kalmi 2012 s. 18. Sdastopankkien kokemusten
valossa omistajien tappioriskin voisi pikemminkin vaittaa rajoittavan riskienottoa, ks. Vihriéla 1993 s. 584.

500 Hagendorff 2015 s. 152. Esim. Saksassa julkisvallan omistamat Landesbankenin suoriutuivat finanssikriisissa
heikosti Hopt 2013a s. 21 ja Eichengreen 2015 s. 100.

501 IMF Country Report No. 17/358 s. 1. Samansuuntaisesti World Bank 2017 s. 37.

502 Kraakman et al. 2009 s. 145.

508 Talousteorian suosittelemassa kannustinpalkkauksessahan on Kkyse juuri siita, ettd osa hankkeen riskista
siirretddn “agentin” itsensd kannettavaksi, ks. Kanniainen et al 1995 s. 119. Kirjallisuudessa on myds
kyseenalaistettu, mik& vaikutus riskinottoon velkainstrumenteilla olisi palkkioiden osana. Kun tukipaketeilla usein
tuettiin nimenomaan velkojia, toimihenkil6 saattaisi laskelmoida, ettd pankin insolvenssiriskista huolimatta hénen
oma velkasaatavansa olisi turvassa, ks. Bhagat et al 2014 s. 39. Davies — Hopt 2018 s. 15.

504 Angeli — Gitay 2015 s. 3. Seiler — Fischer 2015 s. 428. Empiiristen havaintojen mukaan velkaperusteisten
kannustimien julkistaminen on johtanu negatiiviseen kurssireaktioon, ks. Treasury et al 2016 s. 450.
Velkainstrumenttien kayttd monimutkaistaa jarjestelmien rakennetta, mika ei ole toivottavaa insentivoinnin
kannalta (Tirole 2001 s. 26. Alces — Galle 2012 s. 72. Kraakman et al 2017 s. 100)

505 Kootusti Aitta 2019. Ks. myds Airaksinen-Jauhiainen 1997 s. 33-34. Kaisanlahti 1998 s. 83-102 ja 1999 s. 99-
100. Yleensa kai oletettaisiin, ettd julkinen valta kykenisi turvaamaan oman asemansa (yleisen velkojatahon
kovenanttiehtoihin) rinnastuvalla sddnteylld ja valvonnalla. Tallettajia suojataan talletussuojajérjestelmalla.
Pankkien muiden velkojien asemaa suojaavat vakuusoikeudet sekd ndiden institutionaalinen asema.

506 Halme 1999 s. 501.Kanniainen 1999 s. 771. Macey-Miller 1988 s. 1166. Mahdnen 2001 s. 135. Dallas 2011 s.
350. Kalmi 2012 s. 18. Macey — O"Hara 2016 s. 88. Knlipfer — Puttonen 2018 s. 18ss.
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kéaydysta debatista.>®” Vain residuaaliin oikeutetulla omistajalla on riittavd kannustin jarjestai
tuotantoresurssit  tarkoituksenmukaisella tavalla, mikd on valttdmatontd toiminnan

pitkdjanteisen kannattavuuden ja siten vakavaraisuuden turvaamiseksi.>®

Lyhytjanteinen voitontavoittelu johti finanssikriisissd velkavivun varomattomaan kayttoon.
Riittdvd vakavaraisuus tulisi kuitenkin ensisijaisesti varmistaa sadntelyd ja valvontaa
kehittdmalla, koska hallinnointitapaan puuttumisella voi olla tahattomia seuraamuksia. Jos
shareholder primacy —periaatteesta eri merkityksissaan luovutaan, myos kannustin tehdd oman
padoman ehtoisia  sijoituksia luonnollisesti  heikkenisi.®® Tama on ristiriidassa
vakavaraisuussadntelyn tavoitteiden kanssa.®® Osakkeenomistajan asemaa turvaava
saantelyhan on avainasemassa paaomanmuodostuksen kannalta.®'! Osakesijoitus on
tahdonvaltainen pééatos, jota harkitessaan potentiaalinen osakkeenomistaja ottanee huomioon
seka omistukseen liittyvat oikeudelliset etta taloudelliset tekijat.>'2 Mikéli lainsaadanto supistaa

osakkeenomistajia kykya rajoittaa agenttiriskejadn, heijastuu tdma rahoitusteorian mukaan

507 Esim. Vives on tarkastellut “tasapainoilua” kilpailun ja rahoitusvakauden kesken. Aggressiivinen kilpailu voi
vaarantaa vakauden. Kilpailu tuo kuitenkin tehokkuushyotyjé. Ks. Vives 2010 s. 44-46. Kilpailun rajoittaminen
esimerkiksi liian tiukoilla toimilupavaatimuksista johtaa yhteiskunnallisiin hyvinvointitappioihin, Hanqvist 2019
s. 398. Ks. my6s Liikanen 2016 s. 213. Samoin tydeldkevakuutusyhtididen kohdalla: “’sopiva” maérd kilpailua
edistéd terveitd kaytantoja ja tehokkuutta, ks. Rajaniemi 2012 s. 59-60, 77.

508 Posner 1992 s. 419. Anttila 1996 s. 47. Kanniainen 2013a s. 86.

509 Easterbrook — Fischel 1996 s. 37. Airaksinen — Jauhiainen 1997 s. 34. Hansmann-Kraakman 2000 s. 11. Vahtera
2011 s. 152-153. POnké& 2013 s. 25-26. Selvyyden vuoksi on toki todettava, ettd pankkien vakavaraisuuslaskennan
luonne eroaa osakeyhtidikeudellisesta oman padoman maérittdmisestd. Vaihtoehtoisista vakavaraisuuden
kohentamistavoista Aosaki 2013 s. 27. Ks. myos Villa 1997 s. 159 av 65.

510 Ellinger et al 2003 s. 29. Cranston et al 2017 s. 70. Heinonen 2018 s. 335. Seké 1990-luvun pankkikriisissa etté
finanssikriisin jalkeen kotimaiset liikepankit kohensivat vakavaraisuuttaan julkisilla osakeanneilla, esim. KOP:n
kansallistalkoot (1993) ja kansallisanti (1994). Osuvana taytyy pitdd Kuisman huomautusta kansallistalkoista: "
Ulkomaiset sijoittajat [..] eivat osallistuneet antiin muista syisté kuin uskosta KOP:n vahvistuvaan kehitykseen ja
siita seuraavaan kurssinousuun" (Kuisma 2004 s. 574). Finanssikriisissa Nordea, Pohjola Pankki ja Alandsbanken
jarjestivat osakeanteja taseensa vahvistamiseksi, esim. Lindstrom — Lindstrom 2011 s. 315.

511 Halme 1999 s. 507. Vahtera 2011 s. 78. Airaksinen 2013 s. 445 av 12. Osakeyhticta koskevan saantelyn yksi
tavoite onkin ollut tukea osakeyhtion rahoituksen hankintaa mahdollisimman hyvin, mik& on luonnollisesti
edellyttanyt sijoittajien ja yhtién tarpeiden huomioimista, ks. M&hénen — Villa 2012 s. 69. Sijoittajaa suojaavan
séantelyn ja oman pddoman rahoituksen yhteydestd ks. La Porta et al 1998.

512 Timonen 2003 s. 153. Kaisanlahti 1999 s. 109, 115. Kaisanlahti 2016 s. 5. Esimerkiksi Warren Buffetin
padomittaessa Goldman Sachs-investointipankkia finanssikriisin yhteydessa jérjestelyn ehtona oli, ettd Goldmanin
johto sitoutui edellytettyihin sitoutumisjarjestelmiin ja osakkeiden hallussapitoa koskeviin ehtoihin, ks. Sorkin
2009 s. 487. Toisena esimerkkind voidaan mainita kotimaisen Sofia Pankin tapaus, jossa p&domistajan
kieltdydyttyd padomittamasta pankkia Fiva peruutti pankin toimiluvan (Fiva 28.3.2010). Helsingin hovioikeus
velvoitti mydhemmin pddomistajan suorittamaan merkintdmaksua tarkoittaneen saatavansa.

66



osakkeenomistajien sijoitushalukkuuteen sek& ndiden instrumenteista maksaman sijoituksen

hintaan.>13

Velkoja-orientoituneen governancen tarkoituksena on estaa pankkeja ottamasta liiallisia riskejé.
Optimaalinen riskinottaminen on kuitenkin valttdamatonta missé tahansa liiketoiminnassa
menestymiseksi.>** Saantelyssa riskeja ja tehokkuutta onkin punnittava tarkoin keskenaan.
Markkinoiden toiminta edellyttdd, ettd pankit jatkavat rahoituksen vélittdmistda myos
taloudellisesti epdvarmoina hetking; riskien karttamiseen ohjaavat fidusiaarivelvollisuudet seka

515

palkitseminen saattavat kérjistda syoksykierretta. Luottolaitosten pyrkimys riskitasojensa

alentamiseen johti finanssikriisissa luotonannon rajoittamiseen, mika puolestaan myo6tévaikutti
laman syventymiseen.®!® Yleisesti riskin karttaminen luottolaitostoiminnassa voi nayttaytya
siten, etteivat riskipitoiset, mutta potentiaalisesti yhteiskunnan kokonaisetua palvelevat
hankkeet saa rahoitusta.>!’ Liian varovainen suhtautuminen riskinottoon vahentaisi niita

ulkoishydtyja, joita onnistunut pankkitoiminta yhteiskunnalle tuottaa.>*®

Liikepankeissa ei ole puututtu OYL.n paaméaaraan, jonka mukaan yhtion toiminnan tarkoitus on voiton
tuottaminen osakkeenomistajille (OYL 1:5). Sidosryhméakeskeisempéan voitontuottamistapaan viittaa
vaatimukset laitoksen johtamisesta “varovaisten liikeperiaatteiden mukaisesti” (LLL 7:1)%%°. Rajoitukset
suodattuvat menettelytapoihin ja "aggressiivisuuteen", jolla voittoa tavoitellaan. N&hdakseni tdma
kytkeytyy OYL:n systematiikassa tiukemmin OYL 1:8 tulkintaan, jossa kuvataan sallittuja
voitontuottamisen keinoja.5?° Sanottu ei kuitenkaan ratkaisevasti vaikuttaisi eroavan valistunutta omistaja-
arvon kasvattamista koskevasta keskustelusta.>?* Yhtion johdon edellytetdaan olevan niin taitava, etta se

513 Jensen — Meckling 1976 s. 319. Macey — Miller 1988 s. 1202. Roe 2000 s. 541. Tirole 2001 s. 8.

514 Esim. Wuolijoki 2011 s. 1440. Ferrarini — Ungureanu 2011 s. 471-472. FSB Sixth Progress Report 2019 s. 6.
515 Bhagat et al 2014 s. 42. Seiler — Fischel 2015 s. 431.

516 KOM(2009) 114 lopullinen's. 2.

517 Kevaalla 2019 Suomessa keskusteltiin  Elcotegin tapauksesta, jossa pankkikonsortio oli taseidensa
puhdistamiseksi (House of Commons 10.4.2018 s. 2) edellyttdnyt Elcoteqiltd siind méaarin tiukkoja luottoehtoja,
ettd yhtio ajautui konkurssiin, MOT 8.4.2019.

518 Tutkimuksissa on havaittu, etta osakkeenomistajien edun toteuttaminen johtaa siihen, ettd pankkisektori allokoi
padomia tehokkaammin yhteiskunnassa. Pyrkimys lisdarvon tuottamiseen osakkeenomistajille on tehokas
kannustin liiketaloudellisesti perusteettomien lainojen mydntamista vastaan, ks. Kuhnert 2014 s. 86-87, 160-161.
Ulkoisvaikutuksien rajoittamiseen tahtddvén séantelyn ennakoimattomista haitoista jo Coase 1960 s. 44.

519 Hallituksen esityksessa lausuma on tulkittu sellaiseksi erityislainsaadannon saannokseksi, jonka valityksella
sidosryhmié suojataan yhtiddoktriinin mukaisesti HE 39/2014 vp s. 60.

520 QYL 1:5 ja OYL 1:8 suhteesta esim. Lautjarvi 2017 s. 2-3. Villa 2017 s. 334-335.

521 Samansuuntaisesti ks. Davies — Hopt 2018 s. 25. Valistuneesta arvonmaksimoinnista esim. Villa 2017 s. 338-
340. Yhtidoikeustutkimus on hyvéksynyt ndkemyksen, jonka mukaan voitontuottamistarkoituksen toteuttaminen
on muodostunut entisté ”sidosryhmékeskeisemmaéksi”, ks. Vahtera 2011. Villa 2016 s. 8. Lautjarvi 2017 s. 2.
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osaa valita tiukentuneessa lainsdadantdympaéristdssa ja riskienhallintaa kunnioittaen ne keinot, joilla
pitkalla tahtaimella tuotetaan voittoa osakkeenomistajille parhaalla tavalla.>?

Sanotuista syista fidusiaarivelvollisuuksien laajentamista ja tahén kytkeytyvien liian tiukkojen
rajoitteita osakkeenomistajien agenttiriskien kontrolloimiseksi ei voida pitd4 ongelmattomina.
Palkitsemisjarjestelyiden tulisi myds pankeissa sailyttdd perusluonteensa keinona johdon ja
osakkeenomistajien agenttiongelman ratkaisemiseksi.®?® Kannustinpakettien tulisi tahdata
osakkeenomistajien etujen edistamiseen raataloimalla sopivan tasapainon riskienottamisen ja —
hallinnan valilla. S&éntelyn ja valvonnan mielekds funktio on systeemiriskeja aiheuttavien

ilmeisen epiterveiden kiytantdjen (“moral hazard” -ilmién) ennaltaehkaisyssa.>?*

4.3 Kannustinjarjestelmien tavoitteet ja sdantely

Heikon kansallisen istuvuuden aiheuttamien tehokkuustappioiden sekd johdon ja
osakkeenomistajien agenttiongelmien karjistymisen lisaksi palkitsemisrajoituksilla epaillaén
olevan vilittomampié haittavaikutuksia. Naihin on luettu erityisesti (i) pelko eurooppalaisen
pankkisektorin kilpailukyvyn séilymisestd, (ii) sdantelyn yksityiskohtaisuuden aiheuttamista
vadristymista seka (iii) heikentyneestd insentivointivaikutuksesta. Toimivan séantelyn tulisi
tasapainottaa asianmukaisen riskienhallinnan, kilpailukykyisen palkitsemisen seké tehokkaan

insentivoinnin vaatimukset.

Globaalia perustasoa tiukemman palkkioséantelyn on pelatty huonontavan EU-pankkisektorin
houkuttelevuutta. Lievemman s&antelyn seurauksena Yhdysvaltojen, Hongkongin ja muiden
finanssikeskusten on oletettu  nauttivan  kilpailukykyedusta suhteessa  Euroopan
pankkisektoriin.>?® Euroopan maltillisemmat palkkiokéaytannot huomioiden FSB:n periaatteet
(2009) ylittavat kiristykset saattavat tuoda vain marginaalisia hyotyja vakauden turvaamiseksi,

mutta asettavat erityisesti Suomen Kkaltaiset “reunavaltiot” haastavaan asemaan

522 HE 109/2005 vp s. 38-39. Immonen — Villa 2015 s. 28-30. Mahonen — Villa 2015 s. 163-164. Salo 2015 s. 98.
Yhdenmukaista ajattelun kanssa on vakiintunut kasitys, jonka mukaan johdon huolellisuusvelvollisuus korostuu
paatokseen tai toimeen liittyvén riskin kasvaessa, ks. HE 109/2005 vp s. 45.

523, Bhagat — Romano 2009 s. 3-5. Ferrarini et al 2010 s. 80. Ks. myos Larosiére Report s. 31. Samansuuntaisesti
eldkevakuutusyhtididen kohdalla, jossa on erikseen huomautettu, ettei kannustinjarjestelmd saa johtaa liian
varovaiseen riskinottoon, sill& hyvien sijoitustuottojen saaminen edellytta riskinottoa, ks. HE 96/2014 vp s. 15.
524 John et al 2009 s. 23-24. Niskanen 2016 s. 251.

525 Murphy 2013 s. 2. Ferrarini 2015 s. 37. Ks. myds Moloney 2012 s. 466.
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johtajamarkkinoilla. Oletettavasti yhteiskunnan kokonaisedun mukaista olisi varmistaa, etta

systemaattisesti merkittaviin pankkeihin kyettaisiin rekrytoimaan taitavia johtajia.>?®

Pankkisaantelyn  keinovalikoima nayttadkin  taltd osin  kesken&an ristiriitaiselta.
Pankkisdantelyssd yhtena tavoitteena on ollut pyrkimys kompetenssin parantamiseen.?’
CRDIV-direktiivissa ja  sitd tadydentdvassa  ohjeistuksessa  korostetaan  johdon
osaamisvaatimuksia seka sopivuutta (fit&proper).°?® Kiristyneet osaamisvaatimukset,
tiukentunut oikeudellinen vastuu sekd johdon ajankéyttéd koskevat rajoitukset tietysti
kaventavat tehtdvaan soveltuvien tarjokkaiden joukkoa. Vastineeksi kasvaneesta vastuustaan ja
riskistddn  palkkionsaajan ~ voidaan  ennakoida  vaativan enemmén  hyvitysta.
Palkitsemisrajoitukset saattavat kuitenkin asettaa pankkisektorin houkuttelevuuden heikompaan
asemaan lievemmin séinneltyjen toimijoihin verrattuna.>?® Eri tekijoistd johtuen pankkien

vastuuvirkojen tayttdminen on ndyttaytynyt haastavalta.>*

Yhtion avainhenkil6iden osaaminen vaikuttaa toisaalta sijoittajien kKiinnostukseen yksittaista
yhtiota kohtaan. Pankkien osakkeenomistajien kannalta relevanttina huolena on, mahdollistaako
pakottava palkitsemissadntely riittdvan joustavuuden ”parhaimpien ja terdvimpien” 0saajien
hankkimiseksi yhtion palvelukseen.>3! ”Johtajariski” saattaa heijastua osakeinstrumentin

arvoon.>® Pankkien etujen mukaista voidaankin ajatella olevan sellaisten keinojen l16ytaminen,

526 Esim. Treasury Committee Ninth Report 2009 s 3. Berglund 2012 s. 222. Johdon puutteellinen osaamistaso on
ollut yhdistava tekija useille pankkikriiseille, ks. Heffernan 1996 s. 292-293. Finanssikriisin osalta Treasury
Committee Seventh Report 2009 s. 105 ja tapausesimerkkina Iso-Britanniasta Halfax Bank of Scotland (HBOS
Report 2015 s. 15.

527 Hopt 2013a s. 30. Armour et al 2016 s. 63.

528 CRDIV artikla 88. Fit&proper -vaatimusten liian lieva soveltaminen nahtiin ongelmaksi kriisin jalkeen, Turner
Review 2009 s. 88-89. Vaatimuksista ks. jo de Larosiére -raportti 2009 s. 18.

529 VM Keskustelupaperi 2009 s. 37. SEC(2009) 974 final s. 32. Ferrarini — Ungureanu 2011 s. 451. Wyymersch
2015 s. 87. Esimerkiksi TARP-pankkituen palkkiorajoitusten kohdalla pelkona oli, ettd tehokkaassa
uudelleenjarjestelyssé tarpeellinen henkildsto siirtyisi kevyemman saéntelyn toimialoille, ks. Suarez 2009 s. 88.
Huolet kavivat ilmeisesti myds toteteen, ks. Alter 2010 s. 314. Conyon et al 2013 s. 99. Toimialan ndkdkulmista
ks. Guidance on Sound Incentive Compensation Policies — Il Overview of Comments 2010 s. 6. Keskustelusta
my6s SEC(2011) 952 final s. 147.

530 Esimerkiksi tanskalaisella Danske Bankilla uuden péajohtajan etsiminen rahanpesuskandaalissa erotetun
Thomas Borgenin tilalle kesti 1ahes kahdeksan kuukautta, HS 30.6.2019. Samoin Deutsche Bank on kérsinyt
rekrytointihaasteista (FT 10.7.2019) Nordeankin kohdalla on uutisoitu “johtajapaosta”, ks. esim. Arvopaperi
14.8.2018. Toimialan edustajan ndkemyksistd palkkiorajoituksiin ja niiden vaikutuksesta pankkien
houkuttelevuuteen tydnantajana ks. esim. Wahlroos 2012 s. 234-235.

81 Esim. Kleymenova ja Tuna havaitsivat, ettd osakemarkkinat reagoivat kielteisesti palkitsemisrajoitusten
voimaantuloon, ks. Kleymenova — Tuna 2017 s. 35.

532 Pohjola et al 2009 s. 5-6.
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jolla taitavimmat osaajat saadaan pidettya laitosten palveluksessa. Sdantelyn tehokkuuden
kannalta vaikuttaa arveluttavalta, jos asianosaisrelaatiossa sadntely ei ole edullista kummankaan
osapuolen kannalta. Sé&antelyn noudattamisen kannustimet jaavat rajalliseksi, mikali
sopimussuhteen molempien osapuolien (pankin ja palkkionsaajan) intressisséa on l6ytaa keinoja

saantelyn kiertamiseksi.>®

Tydntekijan palkkaus ja tyésuhteen ehdot edustavat kuvitteellisesti tyon hintaa, jolloin palkkiorajoituksia
voidaan verrata analogisesti hintaséédnndstelyyn. Talousteorian mukaisesti “markkinahintaa” rajoittavan
hintasd&nnodstelyn ennakoidaan johtavan tarjonnan véhentymiseen (alitarjonta) sekd sdantelyn
kiertimiseen (“pimed” kauppahinta, musta pdrssi).>** Argumentaatio on rinnasteista palkkiosaantelyn
kritiikkiin (palkkiorajoitukset véhentédvat osaavan henkilokunnan saatavuutta, rajoitukset johtavat
pyrkimyksiin saintelyn kiertamiseksi).>%

Kompleksi finanssimarkkinaséantely on usein vastaus sofistikoituneisiin toimintamuotoihin.
Saantelyn  monimutkaisuus  saattaa  kuitenkin  itsessddn  johtaa  keinotekoisiin
markkinakaytant6ihin.>*® Luvun 3.2 historiakatsauksessa kuvattiin, miten yksityiskohtaiset
palkitsemisrajoitteet ovat synnyttdneet palkkiorakenteiden luonnottomia vaaristymia.
Kiertdmisen estaminen edellyttad sadntelyn ulottamista palkkioiden eri osiin. Detaljoitu sdéntely
saattaa  kuitenkin johtaa luoviin, entistdi monimutkaisempiin  palkkioratkaisuihin.>3’
Kehityskulku on ristiriidassa palkitsemisteorian teesien kanssa, jossa kannustinjarjestelmien
yksinkertaisuutta pidetain optimaalisina insentivoinnin nakokulmasta.>® Erityisestd huolta on
kannettu siitd, ettd bonusten rajoittaminen johtaisi keinotekoisiin palkkio-osiin, palkkioiden

perusteiden “hidmértimiseen” ja uudelleenluokitteluun tai ainakin kiintean palkan nousuun.>3®

533 EPV:n oman toteamuksen mukaan saantelyn asettamia vaatimuksia on eréilta osin sivuutettu, ks. EBA High
Earners Report 2015 s. 10. Esimerkiksi Ruotsin Finansinspektion havaitsi tehostetussa tarkastuksessaan saantelyn
puutteellista noudattamista. Muuttuvia palkkioita nimettiin kiinteiksi, “merkittdvien” riskinottajien méaaritelmaa
tulkittiin suppeasti ja julkistamisvelvollisuuksia ei noudatettu taysimadraisesti, ks. Tillsynsraport 2011 s. 13ss.

534 Naista esim. Posner 1992 s. 17-18. Suunnitelmatalouksissa palkkasaannostelyt ovat johtaneet saantelyn
kiertdmiseen (esimerkiksi pime&n tyon markkinoiden yleistymiseen). Palkkas&anndstelyn kokemukset ovatkin
huonoja, ks. Cheffins 1997 s. 707. Kujala 2013 s. 29.

5% Ks. esim. Salley 2009 s. 763. Murphy 2013 s. 27. Ferrarini — Ungureanu 2014 s. 43-44. Kokkinis 2018b s. 2-3.
Tyypillisend kuvauksena ks. Eloranta 2018 s. 195 “Esimerkiksi Outokumpuun olisi tuskin saatu viime kerralla
patevad toimitusjohtajaa ilman Suomen valtion palkitsemisohjeiden luovaa tulkintaa.”

53 Marjosola 2014 s. 341.

537 |kaheimo 2009 s. 480. Sistonen 2011 s. 45. Dittmann et al 2011 s. 1218. Saantelysta ja palkitsemisjarjestelmien
monimutkaistumisesta ks. Kleymenova — Tuna 2017 s. 6.

5% Holmstrém 2012 s. 12. Andrés et al 2018 s. 14.

539 Jo Finansinspektion 2011 s. 40. Sistonen 2011 s. 45. Dittmann et al 2011 s. 1200. Ferrarini 2015 s. 34.
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Palkitsemisrajoituksia on lahestytty ensisijaisesti riskinoton tematiikasta kasin. Kannustin- ja
sitouttamisjarjestelyjen ratio ei kuitenkaan tyhjenny riskinottohalukkuuden kasvattamiseen,
vaan niilla on t4td monimuotoisempia funktioita.>*® Rajoitukset voivat heikentia toimihenkildn
tyopanoksen laatua. Kompensaatiorajoituksilla voi esimerkiksi olla ennakoimattomia
vaikutuksia arvopaperikauppiaiden osto- ja myyntipaatoksiin. Tama voi valillisesti johtaa
markkinoiden tehokkuuden ja likviditeetin heikentymiseen, mikali toimihenkilon kannustimet

markkinatiedon analysoimiseksi ja tdhan reagoimiseksi vihenevat.>*

Laajemmin ajateltuna kyse onkin siit4, miten pankkisektori nahdaan yhteiskunnallisessa
kontekstissa. Miké&li pankkitoiminnan kehittymisen ja uusien instrumenttien tuottamisen
katsotaan myo6tavaikuttavan talouden kasvuun, on innovoinnin, riskienottaminen ja siihen
kannustaminen palkitsemisjarjestelyin lahtokohtaisesti hyvéksyttavad.>*?  Vaihtoehtoisesti
pankkitoimintaa voidaan tyytya arvioimaan perusinfrastruktuurin osana, jolloin tietty staattisuus
olisi perusteltua. Reformihenkisyytta puoltaisi se, ettd pankkisektoria leimaa toimialamurros>*?
ja matalien korkojen ymparistossa 2010-luvulla perinteisesti ratkaisevan korkokatteen osuus
pankkien tulonmuodostuksessa on pienentynyt, jolloin pankkien riippuvuus muista

tulonléhteista on kasvanut.>**

5. Yksityiskohtaiset saantelyratkaisut

5.1 Méaaralliset rajoitukset: bonuskatto

CRDIV:sen kiistanalaisimpiin uudistuksiin kuului muuttuvalle palkkionosalle asetettu yléraja

(’bonuskatto”).>* Rajoituksen perusteella muuttuvan palkkion osuus ei saa ylittad 100

540 Esimerkiksi Haapaniemi erottelee riskien valttamisen ohella tyémaaran vahentamisen potentiaaliseksi
agenttikustannukseksi, Ks. Haapaniemi 2006 s. 42. Samoin Berglund 2012 s. 220. Palkkioiden rajoittaminen voi
vaikuttaa tydpanoksen laatuun, ks. Villa 2013.

541 Armour et al 2016 s. 77

542 Keskustelusta esim. Marjosola 2014 s. 341-343. Analogisesti business judgment rulen osalta ks. Ferrarini 2017a
s. 21-23.

3 Toimialamurrokseen vaikuttavat esimerkiksi lohkoketjutekniikan kehittyminen, erdat saantelyuudistukset
(PSD2-direktiivi) seké vaihtoehtoisten rahoituskanavien kasvava hyddyntdminen ks. Grym 2016, Kallio — Vuola
2018 s. 42-53. Harju 2019 s. 401.

54 palkitsemisjarjestelmien merkityksesta innovointiin ks. Kanniainen 1996 s. 99-101. Ikaheimo 2009 s. 381.

%45 Moloney 2014 s. 390. Bonuskattoa oli ehdotettu ja Parlamentti oli sen hyvéaksynyt jo CRDIII:sen valmistelun
yhteydessd, mutta tésta luovuttiin neuvoston ja komission vastustuksen johdosta, ks. Murphy 2013 s. 12.
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prosenttia kunkin palkkionsaajan kiintedn palkkion kokonaismaarastd. Yhtiokokouksen
kvalifioidun maaraenemmistopéatoksen myota muuttuvan palkkio-osan mééra voi kohota 200
prosenttiin (LLL 8:7, 8:8).5% Saannds koskee kansallisen implementointiratkaisun mukaan

koko henkil®stoa.

Bonuskatolle annetun virallisen justifikaation mukaan sadnnoksella pyritdén estaméan liiallista
riskienottoa.>’ Ajatuksena on, ettd korostuneen suuri muuttuva palkkionosa luo tyontekijalle
kannustimia kestaméattomien riskien ottamiseen, mikali palkkioiden maarélle ei ole asetettu
kattoa.>*® Kun tyontekijat osallistuvat vain rajoitetusti Kkustannusten kantamiseen, ei
epadsymmetriaa (rajoittamattomat voitot, rajatut tappiot) ei ole pidetty asianmukaisena

vakaustavoitteen nakékulmasta.>*?

Uudistuksen taustaa tarkastellessa ei kuitenkaan ole selvaa, liittyikd sédnnoksen implementaatio
yksinomaan véitettyihin riskienhallintanédkdkohtiin. Lainvalmistelijoiden kannat viittaavat
paikoitelleen siihen, ettd uudistuksella tavoiteltiin myos kokonaispalkkatason hillitsemist.>%°
Bonuskaton huomiona ei talléin olisi yksinomaan palkkioiden koostumus (kiinted vai
muuttuva), vaan naiden yhteenlaskettu summa. Parlamentin lainvalmistelijat ovat bonuskattoa

koskevassa keskustelussa viitanneet “tarpeeseen puuttua kokonaispalkkatasoon®®!; katon

56 Yksinkertaistetusti toimihenkilon kiintedan palkan ollessa 100.000 euroa muuttuvien palkkioiden
enimmaismaéaré saa siten olla 200.000 euroa. Suomessa porssiyhtididen toimitusjohtajien palkkioista keskiméérin
yli 60 % on koostunut muusta kuin kiintedstd palkkiosta, ks. HE 305/2018 vp s. 98. Yléarajan nostamisen
edellyttdma maardenemmistévaatimus on OYL:44 ankarampi ja paatoksenteon esteellisyysvaatimukset tiukempia,
ks. laskentasadnnosta HE 39/2014 vp s. 61.

547 CRDIV johdantokappale 65. HE 39/2014 vp s. 60. Ratiosta tarkemmin ks. Ferrarini 2015 s. 32-34.

548 perusteluista ks. Liikanen Report 2012 s. 79. Prop. 2013/14:228 s 184. Kirjallisuudesta esim. Hakenes —
Schnabel 2014 s. 260. Johnston 2014 s. 13-14. Jokivuolle et al 2015 s. 36. Harris et al 2018 s. 3. Teoriassa voitaisiin
esittad, ettd myods osakeyhtidlaista on johdettavissa tukea jonkinlaiselle henkilon palkitsemiselle asetettavalle
palkkiokatolle. Ylisuuret palkkiot voivat olla liiketaloudellisesti perusteettomia ja rinnastua siten OYL 13:1.3
laittomaksi varojenjaoksi; tdmé voisi siten tulla argumenttina esille, jos palkitsemisjérjestelma ei aseta palkkiolle
kattoa, ks. Airaksinen 2011 s. 11. P&asaéntoisesti suomalaiset porssiyhtitt ovatkin méaritelleet tulospalkkiolle
enimmaismaéaran prosenttiosuutena kiintedsta vuosipalkasta. Ks. Kauppakamari 2018 s. 34.

549 Julkisasiamiehen ratkaisuehdotus — Jaaskinen 20.11.2014 kohta 22-23. Johnston 2014 s. 27.

550 Murphy 2013 s. 1. Ferrarini — Ungureanu 2014 s. 23. Kleymenova — Tuna 2017 s. 10.

1 A7-0205/2010. Ks. Parlamentin lainvalmistelijan Lambertsin kommentti ” “Everything should be in the cap.
We are talking about total compensation”. FT 30.8.2012. Samoin neuvotteluihin osallistunut MEP Sharon Bowles,
joka kannusti CRDIV:n siivittdmand palkitsemisrajoitusten laventamista muillekin sektoreille, ”We would like to
see that there is more restraint in executive pay in general” [viitaten CRDIV:sen bonuskattoon], ks. Reuters
6.3.2013. Ks. myos lainvalmistelija Arlene McCarthy:”’A cap is the only way we will see bonus
restraint...Legislators have got fed up because they don’t see any restraint in the bonus culture” Reuters 27.2.2013.
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tarpeellisuuteen “tyontekijoiden saaman hyddyn rajoittamiseksi™®®?  sekd palkitsemista
koskeviin yleisiin oikeudenmukaisuusniakokohtiin®®3, Asiasta vastannut komissaari Barnier
viittasi bonuskattoon "reiluna vastauksena veronmaksajien suuttumukseen".>%* Myos
kotimaisessa hallituksen esityksessa viitataan monitulkintaisesti huoleen, ettd muuttuvat

palkkiot saattavat nousta “hallitsemattoman korkeiksi”.>*®

Saanto liitettiin osaksi uudistusta neuvottelujen loppuvaiheessa EU-parlamentin vaatimuksesta.>s®
Nykyinen sanamuoto heijastelee kompromissia parlamentin, komission ja neuvoston vélilla.
Akateemisesta ndkdkulmasta tapausta voidaan pitdd havainnollistavana esimerkkina siitd, miten julkisen
vastareaktion pelko edesauttaa toimialan vastustuksen selattamisessa.>” Bonuskaton kytkeminen osaksi
laajempaa uudistusta yhdistettynd poliitikkojen aversioon puolustaa pankkiirien palkkioita varmisti
lapimenon.5® Toisaalta voitaneen pohtia, miten talousteoreettisesti kestavalla pohjalla ilman
vaikutusarviointeja tehdyt, poliittisiin sovitteluratkaisuihin perustuvat interventiot lepadvat.

Bonuskatto on heréattanyt laajaa arvostelua alan toimijoiden seka kirjallisuuden parissa.®>®
Palkkiotasojen rajoittamisen yhteys kannatettavaan moraalikadon ennaltaehké&isyn tavoitteeseen
(ks. luku 4.2) ei nayttaydy itsestaéan selvaltd. Kritiikkid ovat lisdnneet tutkimustulokset, joiden

perusteella bonuskatolla ei ole havaittu olleen vaikutuksia pankkien riskinottoon.>®® Saantelya

52 A7-0208/2010 s. 12

553 Parlamentti Lehdistotiedote 15.4.2013. Oikeudenmukaisuusargumenttista osana bonuskattoa ks. Parlamnetin
lainvalmistelijan Lambertsin blogikirjoitus (Kapoor-Lamberts 2012). Samoin jo Euroopan talous- ja
sosiaalikomitean lausunto 14.12.2010 CRDIIl:seen: " ETSK toteaa, etté direktiivissé ollaan enemmaén huolissaan
korvausten rakenteesta kuin niiden madrastd. ETSK on kuitenkin huolissaan myds korvausten maarasta."

54 Reuters 28.2.2013

5% HE 39/2014 vp s. 60. Ks. myds valtiovarainministeri Urpilainen, jonka mukaan “pankinjohtajien palkkakaton
antaminen on tirked viesti finanssikriisin jélkeisend aikana”. Ks. HS 6.3.2013.

5%6 K. A7-0170/2012. Parlamentin lainvalmistelijat ajoittivat esityksen “maalisuoralle” ja hyddynsivit ehdotuksen
poliittista suosiota varmistaakseen lapimenon. Vaihtokauppana uudistukselle Parlementti tinki esimerkiksi
maksuvalmiusvaatimuksen (Liquidity Coverage Ratio) kiristyksistd, ks. Bloomberg 11.1.2013. Greenwood —
Roeder-Rynning 2015 s. 330-334. Salter 2015 s. 193. Lu 2016 s. 1103ss.

557 Arsalidou 2016 s. 90. Saannds ei kuulunut komission alkuperaiseen ehdotukseen, ks. COM(2011) 453 final.
5% Raivio 2013. Huomionarvioista esimerkiksi oli, ettd UCITS V-uudistuspaketin bonuskattosaantd kaatui.
Kirjallisuudessa tdmén on tulkittu johtuneen siitd, ettd ettei poliittinen momentum ollut riittdva ulottamaan
palkkiokattoja myds rahastonhoitajiin erotuksena pankkiireista, ks. Greenwood - Roederer-Rynning 2015 s.335
559 Posner 2009 s. 297. Murphy 2013. Ferrarini-Ungureanu 2014. Kleymenova — Tuna 2017 s. 48. Cranston et al
2017 s. 108. My6s Englannin keskuspankki suhtautui rajoitukseen kielteisesti:  [t]he bonus cap is the wrong
policy, the debate around it is misguided, and the best thing | can say about allowances is that they are a response
to a bad policy”. Ks. Andrew Baileyn (Director PRA) puhe 16.10.2014 (s.5) Toimialan ndkdkulmat voidaan
tilvistdd Nordean hallituksen entisen puheenjohtajan Bjérn Wahlroosin vérikk&d&seen kommenttiin, jossa hén
rinnasti bonuskaton antaneen EU-parlamentin “teiniliiton kokoukseen”, Wahlroos 2013.

560 Colonnello et al 2018 s. 30. Samoin Penikas 2012 s. 12-13, IMF 2014 s. 126. ja Ferrarini 2017b s. 31.
Bonuskatolla saattaa olla intuition vastaisesti jopa riskinottoa lisd&vié vaikutuksia. Mikali palkkionsaajalle on taattu
korkea kiinted palkkio, on voi télle syntyd houkutus uhkapelata jéljelle jadvan muuttuvan palkkion kohdalla. Ks.
Murphy 2013 s. 2 ja Armour et al 2016 s. 387.
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on moitittu myos eréistd tahattomista haittavaikutuksista. Bonuskaton on katsottu johtavan
kiintean palkanosan nousuun.>®* Tydpanoksen laadun ennakoidaan talloin heikentyvan, koska
yksilon ansainta reagoi lievemmin suoriutumiseen.®®? Kiintein palkkio-osan korostuminen ei
ole yhdenmukaista pankkitoiminnan syklisen luonteen kanssa.>®® Tuloksentekoon sidotun
palkan tulisi joustaa kiintead palkkaa enemman heikommissa suhdannetilanteissa.>®* Tat4 on
pidetty optimaalisena kulurakenteen sopeutumisen kannalta, jolloin muuttuvien palkkioiden

korkeamman suhteellisen osan voi ajatella pikemminkin vahentavan pankin insolvenssiriskia.>®®

Bonuskatto on korostetun eurooppalainen ilmié. Bonuskaton uskotaan hankaloittavan
toimihenkildiden  rekrytoimista.®®®  Bonusrajoitukset yhdelld toimialalla  heikentavat
pankkisektorin houkuttelevuutta muihin toimijoihin nihden.>®” Palkitsemisteorian teesien
valossa palkkionsaajan epavarmuuden lisdédminen palkkion saamisesta (riskin lisédminen) ja
madran supistaminen ovat ristiriitaisia tavoitteita. Kompensoidakseen palkkioiden pitkien
lykkéysaikojen ja riskiperusteisten korjausten tuomaa suurempaa epavarmuutta palkkioistaan
rationaalinen palkkionsaaja vaatii enemméan hyvitystd ("tuotto-odotus").%®® Molempien
tavoitteiden samanaikainen toteuttaminen voi heikentdd toimialan vetovoimaa tai johtaa

laitosten kannalta epdoptimaalisiin palkkioratkaisuihin.

Saantelyd on myods pyritty kiertdmadan eri tavoin. Brittipankit omaksuivat direktiivin

voimaantulon jélkeen erityisia harkinnanvaraisia ”palkkiohyvityksia”, jotka luettiin kiintedan

561 |kaheimo 2009 s. 480. Wyymersch 2015 s. 85. Commission Study 2016. Armour et al 2016 s. 387. Colonello et
al. 2018. Toteutuneista empiirisista havainnoista esim. EBA-Op-2016-05 s. 7-8. Andrés et al 2018 s. 2.

562 Ferrarini-Ungureanu 2014 s. 43. Martinez-Miera — Repello 2017. Davies — Hopt 2018 s. 13. Williams 2016 on
kyseenalaistanut bonuskaton empiirisilla havainnoilla, joiden mukaan palkkioiden suoritusperusteisuus korreloi
pankkien menestyksen kanssa, ks. Williams 2016 s. 279-280. Samansuuntaisesti Harris et al 2018 s. 3.

53 pankkitoiminnan syklista luonnetta korostavat nyttemmin esimerkiksi varainhoidon ja yrityksille myytavien
palvelujen korostuminen, jotka reagoivat herkésti suhdanteisiin. HS 30.6.2019. EKP on ollut &skettéin huolissaan,
miten pankkien palkitsemiskdytdnnot saattavat hankaloittaa vakavaraisuustavoitteiden tayttymistd, ks.
SSM/2019/010.

564 Niin jo “osapalkkioiden” osalta Erma — Koski 1985 s. 165. Angeli — Gitay 2015 s. 1. Thannasoulis on pitanyt
residuaalin jakamista erddnlaisena riskienhallintakeinona: vain tavoitteiden saavuttamisesta maksetaan.
Thannasoulis 2012 s. 849. Samansuuntaisesti Commission 2016 s. 21.

565 1kdheimo 2009 s. 480. Murphy 2013 s. 2. Wyymersch 2015 s. 87. Ks. myos Pohjola et al. 2009 s. 21-22.
Keskustelusta ks. myés SWD(2016) 265 final s. 6.

566 |_u 2016 s. 1115. Ferrarini 2017b s. 32.

%67 Berglund 2012 s. 221.

58 Jensen — Meckling 1976 s. 341. Hoffman et al 2016 s. 4, 31. Treasury et al 2016 s. 448.

74



palkanosaan.®®® Kaytiantd on rantautunut myoés Suomeen. Euroopan pankkiviranomainen
suhtautui torjuvasti jarjestelyyn, mutta kaytanté on ilmeisesti tasta huolimatta jatkunut.>®
Keinotekoiset palkitsemisratkaisut, jotka ovat l&dhinnd reaktio s&&ntelyn asettamiin
vaatimuksiin, ovat epatoivottavia palkitsemisteorian nékokulmasta. Saédntelyda kyetddn

vaistamaan myos erilaisilla omistusjarjestelyilla ja toimintojen ulkoistuksilla.>"

Eri tavoitteenasettelujen sekoittuminen selittanee bonuskaton Kritiikin perustaa: yleispoliittisia
arvovalintoja heijastava sadntely on altis tehokkuusperusteiselle arvostelulle.>"? Palkkakatot
olivat tarkeampia poliittisesti kuin valvovien viranomaisten nikékulmasta.®”® Parlamentin
profiilinkorotuksessa saattoi olla enemmaén kyse danestdjien odotuksiin vastaamisesta kuin
pankkien optimaalisen toiminnan edesauttamisesta.>’* Kotimaassa samanlaisia bonuskattojahan
on ollut erityisesti valtio-omistajan palkitsemisohjeissa, joissa perustelut on johdettu
nimenomaan kohtuusperusteista.>’® Yhtioteorian nakokulmasta pyrkimys tuloerojen
kaventamiseen governance-sadntelyn avulla on varsin epétyydyttavd.  Kyseenalaisen
tehokkuuden ja haittavaikutusten johdosta bonuskatto on perusteltua tulkita tutkielmassa
kuvatuksi  kriisitilanteiden,  tavoitteenasettelun  sekoittumisen ja  politisoitumisen”

synnyttamaksi ylilyonniksi.>"

5.2 Tappioriski: osakeinstrumenttien kaytto listatuissa yhtigissa

569 Moloney 2014 s. 390 av 318. Williams 2016 s. 284. Kokkinis 2018b s. 25. Esimerkiksi osakeinstrumentteja on
saatettu maksaa harkinnanvaraisesti, mutta kuitenkin lukien ne kiintedan palkkio-osaan (EBA High Earners Report
2016 s. 21, Andrés et al 2018 s. 7). Muuttuvia palkkioita saatetaan yrittdd nimeta kiinteiksi (Finansinspektion
Tillsynsrapport 2011 s. 13.)

570 Ks. kielteisesta kannasta EBA/Op/2014/10. Jatkumisesta COM(2016) 510 final s. 4. Kokkinis 2018b s. 2, 5.

571 Samansuuntaisesti Verweij et al 2015.

572 Monitavoitteisuuden problematiikkaa on kuvattu Tinbergenin saannolla: jotta tavoitteiden saavuttamiseen olisi
realistinen mahdollisuus, keinoja olisi oltava vahintaan yhtd monta kuin tavoitteitakin. Ks. M&atta 2009 s. 17

573 Ferran 2012a s. 12. Suomen osalta esim. Finanssivalvonta painotti, ettd viranomaisvalvonnan kohteena tulisi
olla palkkiopolitiikan vaikutus riskienhallintaan ja riskinoton kannustimiin, ei palkannan taso ja yksityiskohdat
sindnsd, ks. Lausunto Finanssivalvonta 15.6.2009.

574 1lmiosta analogisesti ks. llmonen 2016 s. 243. Esimerkiksi Iso-Britanniassa toteutetun YouGov-
mielipidemittauksen (22.11.2014) mukaan 73 % &dnestéjista kannatti bonuskattoa.

575 Esim. jo Fortum-kohun ja finanssikriisin savyttamat Talouspoliittisen ministerivaliokunnan kannanotto
(8.9.2009), jossa bonuksille rajoitettiin 40 % katto. Valtion omistajapolitiikkaa koskeva periaatepdatds 2016 s. 28
ja Talouspoliittisen ministerivaliokunnan kannanotto yritysjohdon ja avainhenkildiden palkitsemisesta 13.8.2012
s. 8 (periaate 3). Syy muuttuvien palkkioiden rajoittamiseen lienee poliittinen (ks. Kopra 2016)

576 Samansuuntaisesti Kokkinis 2018b s. 28.
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Finanssikriisin epéterveiden kannustinjérjestelmien yhtena piirteend korostettiin palkitsemisen
asymmetrisyyttd. Riskinotto saattoi onnistuessaan tuoda suuren palkkion, ilman vastaavaa

tappioriskia.  Tatd varten luottolaitoslain 8:12 edellyttdd, ettd vahintaan®’”’

puolet
“riskinottajille”  maaritellystd  muuttuvasta  palkkiosta  maksetaan muuna  kuin
kateissuorituksena.®”® Maksamalla osa palkkiosta yhteisén arvoon sidottuina arvopapereina
toimihenkilon intressit saadaan vastaamaan luottolaitoksen etua.®”® Riskien realisoitumisen

pitdisi heijastua instrumenttien arvoon, mika luo kannustimia kestavammalle riskienotolle.%®

Luottolaitoslain 8:12 sanamuoto viittaa siihen, ettd porssiyhtiossa tassa tarkoitetut instrumentit
viittaavat lahinnd osakkeisiin.>®* Hieman epédjohdonmukaisesti lain esitdissa kuitenkin
mainitaan, ettd "osakkeita tai osakesidonnaisia rahoitusvalineitd edellytetdén kaytettavaksi
vain, jos luottolaitoksen osakkeet ovat kaupankaynnin kohteena saannellylld markkinalla."®?
Eroavaisuuden valossa jaa epéselvaksi, tayttavatko erindiset osakesidonnaiset valineet kyseisen
instrumenttien kayttod koskevan vaatimuksen myos listayhtiossé.

Kysymykseen saadaan johtoa EPV:n palkitsemisohjeista, joiden kohdassa 25l1a listattuja
osakeyhtiGitd on Kkielletty kayttdmastd osakesidonnaisia valineitd palkitsemisjarjestelmén
osana.’® Kielto vaikuttaa jokseenkin Kkategoriselta. Tarkoituksena lienee ollut, etta

577 Sitovan 50 % madran osalta EPV:n ohje tasmentad, ettd laitosten tulisi pikemminkin priorisoida valineiden
kayttod kuin myontad kateisend maksettavia muuttuvia palkkioita (EPV Ohje kohta 261).

578 Saannos koskee todetulla tavalla vain henkiloitd, joiden ammatillisella toiminnalla on olennainen vaikutus
luottolaitoksen riskiasemaan.

579 CRDIII johdantokappale 7. VM Taustamuistio 21.12.2010 s. 7. Sadnnds on ristiriitainen sité viitekehysta vasten,
ettd osakkeenomistajien preferoima kannustinsopimus voi johtaa yhteiskunnallisesti liialliseen riskinottoon (ks.
SWD(2016) 265 final s. 13, Andrés et al 2018 s. 8.). Téaltd osin sadntely on nahtdvd kombinaationa
lykkaysvaatimusten, riskiperusteisen oikaisun seka takaisinperintdsaannosten kanssa (ks. luku 5.3). Osakkeiden
pitdmisesta toimihenkilon lukuun ja sallituista tavoista hankkia osakkeita tyontekijalle ks. EBA Q&A 2018 3815.
580 IMF 2014 s. 126. EBA/Op/2015/25 kohta 10. Commission Study 2016 s. 38. Instrumenttien kayton
vaikutuksesta riskinoton kannustimiin on kuitenkin vallinnut ristiriitaisia kasityksid, ks. Commission Study 2016
s. 43 ja Laine 2016 s. 314. Erdiden ndkemysten mukaan osakepalkkiot pikemminkin pahentavat liiallisen riskinoton
vaaraa erityisesti insolvenssitilanteiden l&hestyessa, ks. Ongena et al 2018 s. 26.

581 CRDIV:sen 93(1) artikla jakaa sallitut instrumentit kahteen ryhmaan 1. osakkeet ja osakesidonnaiset valineet ja
2. velkainstrumentit, jotka voivat olla sijoittajavastuun (bail in) kohteena. Kansallinen implementointiratkaisu on
vaiti ryhmén 2. velkainstrumenttien kaytosta.

%82 HE 39/2014 vp s. 62. Samoin FSB:n periaatteet eivat tehneet erottelua listatuille ja listaamattomille yhtidille
sallittujen instrumenttien suhteen, ks. FSB Implementation Standards 2009 s. 3 kohta 8.

583 "Osakesidonnaisen valineen" madritelmaa on tasmennetty EPV:n Ohjeen kohdassa 252, jonka mukaisesti
"[0]sakesidonnaiset vélineet tai muut vastaavat vélineet, jotka eivét ole kateisinstrumentteja (esim. SAR:t ja
erilaiset synteettiset osakkeet), ovat vélineitd tai sopimusvelvoitteita, kuten kateiseen perustuvia vélineitd, joiden
arvo perustuu markkinahintaan tai, jos se ei ole saatavilla, osakkeen tai vastaavan omistusosuuden k&ypéan hintaan,
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instrumentteja kéytettdessa hyddynnettdisiin nimenomaan “aitoja” osakkeita. Tdma on sindnsa
ristiriidassa kotimaisen hallituksen esityksen ilmaisujen kanssa.’®* Mygs optio-oikeudet voivat
erdin edellytyksin olla tassa tarkoitettuja osakesidonnaisia vélineitd, jolloin ndiden kéyttdminen

listatuissa yhtidissa on ilmeisesti rajoitettua.>®®

Palkkioiden asymmetrisyys on erityisen akuutti ongelma optioiden kohdalla.%8¢ Yhtitteoriassa on
vakiintuneesti tunnustettu, ettd optio-oikeuksien kayttd saattaa insentivoida optionsaajaa liialliseen
riskinottoon.5®” Optiotuottojen tavoitteluun voidaan kayttaa tarpeettoman riskipitoisia keinoja, ja
tappioriskin (downside) puute voi heikentaa toimihenkilon sitoutumista riskienhallintaan.5® Riskinottoon
kannustavat piirteet riippuvat osaksi siitd, miten optio-oikeus hinnoitellaan ja miten pitka lykkaysaika
ehtoihin liitetd&n. Kun kotimaisessa kontekstissa optioiden kéytélle on oltava yhtiokokouksen hyvaksynta,
ei suojaintressia ensisijaisesti voida johtaa osakkeenomistajien aseman turvaamisesta.

Osakeperusteinen palkinta on sindnsa vakiintunut ja kannatettava o0sa moderneja
palkitsemisjarjestelmid. Haasteelliseksi saantelysta tekee kuitenkin sen laaja henkildllinen ja
alueellinen soveltamisala.®®® Finanssikriisin kokemusten valossa suuretkaan osakeomistukset
eivit ole tae riskinoton kestivyydelle.®® Osakeinstrumenttien laaja kaytto voi olla pulmallista
hajautuneen omistusrakenteen yhtitissa, koska se dilutoi vanhojen omistajien omistuksia ja
muuttaa omistusrakennetta.>®* Osakeohjelmien hallinnointi on erityisesti pienemmissa yhtioissa
raskasta ja synnyttia kohtuuttomia kustannuksia.>®? Palkitsemiseen kaytettavien instrumenttien

rajoittaminen sallii huonosti palkitsemisjarjestelyiden innovoinnin sek& tilannekohtaisen

ja jotka noudattelevat markkinahintaa tai kdypad arvoa." Samansuuntaisesti Commission Study 2016 s. 88 ja
COM(2016) 510 final s. 8.

584 Viela esim. CEBS:n ohjeistuksessa 2010 ja 20.4.2009 suhtauduttiin sallivasti esimerkiksi optioiden kayttdon
listayhtididenkin kohdalla, ks. CEBS 2010 s. 13 ja CEBS 20.4.2009 s. 5.

585 Nain EBA 2012 s. 23. EBA:n kielteisesta suhtautumisesta optioihin myds EBA/Op/2015/25 kohta 34. Komissio
harkitsi optioiden kéyton kieltoa kokonaan, ks. (COM(2010) 284 final s. 18, mutta tasta luovuttiin (Johnston 2014
s. 13, Kielteisesta lausuntopalautteesta ks. SEC(2011) 952 final s. 216) EPV:n ulkopuolisten oikeuslahteiden
perusteella ei ole selvdd, onko optioiden kayttd kategorisesti kiellettyd, vrt. esim. CRR Art. 450(1)(e) ja
Remuneration supervisory Statement SS2/17 s. 5 ja Kokkinis 2018b s. 27 av 109. Tassd mééritelty instrumenttien
kayttd yhdistettynd bonuskattoon tekee soveltamisesta kuitenkin kdytdnngssa haastavaa.

586 Congressional Oversight Panel 2011 s. 15.

587 Timonen 2000 s. 125. Villa 2003 s. 71-72. Turtiainen 2004 s. 42 av 87. Mahonen — Villa 2015 s. 252.

588 Behchuk — Spamann 2010 s. 18. Kriisin osalta The Financial Crisis Inquiry Report 2011 s. 63.

%89 Ongelmallisuudesta kolmansien maiden verotuksen kannalta SWD(2016) 266 s. 17 ja SWD(2016) 377 final s.
22. Kritiikistd esim. Core — Guay 2010 s. 19-20. Perinteisestihdn ulottamista laajemmin yhtion henkiléstoon on
voitu pitdé huonosti perusteltuna, koska vain johdolla on omien ratkaisujensa kautta mahdollista vaikuttaa omistaja-
arvoa kehittavasti, ks. Laine 2016 s. 314.

590 Kaplan 2012 s. 97-98.

%91 Ks. CEBS Feedback Statement 10.12.2010 kohta 12. Mahonen — Villa 2015 s. 249.

592 SWD(2016) 265 final s. 13. COM(2016) 510 final s. 12. Kielteisista kannoista esim. Kauppakamari 24.11.2010.
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harkinnan. Listatuissa yhtidissd instrumenttien laaja kéyttd palkitsemiseen voi muodostua

ongelmalliseksi myos sisapiirikysymysten huomioimisen nakokulmasta.>®?

Saantelyn lapaisyvoima on ollut talta osin heikkoa. EPV:n valvontaraportin®®

mukaan peréti 21
kansallista valvojaa salli poikkeamia osakkeiden pakollisesta kdytosta (myds Suomi). Ainakin
kirjaimen mukainen soveltaminen on jainyt heikoksi.®® Saantelyd onkin tilta osin pidetty
tarpeettoman restriktiivisend. Tutkielman kannalta kuvaus osoittaa ylikansallisten “yhden
mallin”  governance-ratkaisujen  pulmallisuuden. Paikallisten palkkiokaytantéjen ja
markkinarealiteettien kanssa ristiriidassa oleva saantely kohtaa ”luovaa noudattamista” seka
vaatimuksia tulkintojen joustavoittamiseksi.>®® Kansallisten valvojien “neutralisoinnit” johtavat

kuitenkin kaytannossa ylikansallisen saantelyn epayhteismitalliseen soveltamiseen.%®’

Tuoreessa direktiivimuutoksessa on mahdollistettu  osakesidonnaisten instrumenttien,
esimerkiksi osakkeen arvonmuutoksia seuraavien “synteettisten osakkeiden” kayttd myos
listatuille yhtidille. Liséksi pienempien laitosten instrumenttien kdyttéd koskevia vaatimuksia
on kevennetty.>*® Kannanottoja voidaan pita tervetulleina, koska sadntelyn joustavoittaminen

ei ndyttdisi vaarantavan sen ration toteutumista.

5.3 Lyhytjanteisyyden torjunta: palkkioiden lykkaaminen

Palkitsemisen aikajanteen pidentdminen on ollut uudistuksissa keskeinen prioriteetti.

Pankkiliiketoiminta rahoitetaan usein lyhytaikaisilla varoilla, kun taas liiketoimintasykli voi olla

593 EBA/Op/2015/25 kohta 31.

5% EBA-Op-2016-20's. 33

5% COM(2016) 510 final s. 6. Vaatimusta vihintdan 50% muuttuvien palkkioiden maksamisesta instrumenteilla ei
ole siten saavutettu, ks. EBA High Earners Report 2016 s. 22 ja Enria 2019. Julkisten markkinatietojen mukaan
esimerkiksi Evlilla ja EQ:lla on k&ytdssé avainhenkildille suunnattuja optio-ohjelmia.

5% EBA/Op/2015/25 kohta 20. Tulkinnoista, joiden perusteella siéintelyi on noudatettu ’luovasti” ks. esimerkkeina
brittilaisten asianajotoimistojen Herbert Smith Freehills LLP (4.6.2015) ja Simmons&Simmons (4.6.2015)
lausuntopalautteet EPV:n ohjeluonnokseen.

597 Esimerkiksi Ruotsissa Finansinspektionen perusteli direktiivin sanamuodosta poikkeavaa implementointia
séantelyn synnyttdmall tarpeettomalla hallinnollisella taakalla ja diluutiovaikutuksilla, ks. Finansinspektionen
Beslutspromemoria 26.6.2014 s. 73. Rahoitusvakauden kannalta merkittdvien pankkien valvonnan osoittaminen
EKP:n alaisuuteen tosin véhent&d taltd osin sdintelyarbitraasin riskid. Kirjoittajan saamien markkinatietojen
mukaan EKP, EPV ja Finanssivalvonta ovat suhtautuneet tiukemmin s&antelyn kirjaimeen EKP:n alaisten laitosten
valvonnassa.

5% Direktiivi 2019/878/EU. Perusteluista ks. EBA/Op/2015/25 kohta 35. COM(2016) 854 final s. 12-13. Uudistusta
valmistelemaan on kansallisesti asetettu tydryhmé 15.7.2019.
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erittdin pitkd verrattuna tavallisimmin kaytettyihin suorituspalkkioiden maardytymiskausiin.>%
Monet pankkitoiminnan riskit materialisoituvat vasta pitkan ajan kuluttua, jolloin tuloksenteon
“pysyvyyttd” ja siten kestavampéada riskinottoa voidaan varmistaa lykkaamalla osa palkkioista.®
Lykkéysvaatimukset torjuvat tehokkaasti lyhytjanteisyytta ja muodostavat siten lahtékohtaisesti
kannatettavan osan uudistusta.®®* Maturiteetin pidentaminen vastaa kotimaisesta niakékulmasta

yhtién edun modernia tulkintaa ja on lisaksi omiaan tarjoamaan suojaa myos velkojille.®%

Luottolaitoslain  8:11 mukaan merkittdva osa, vahintddn 40 prosenttia “merkittaville
riskinottajille” maaritellystd muuttuvan palkkion kokonaisméarésta on lykattdva seka
maksettava aikaisintaan 3-5 vuoden kuluessa ansaintajakson paattymisesta.®®® Lykkaysajan
pituutta méaaratessa laitoksen on otettava huomioon sen liiketoimintasykli, liiketoiminnan
luonne, riskit seké kyseisen palkkionsaajan tehtdvat ja vastuut. Jos muuttuvan palkkion osuus
kiintean ja muuttuvan palkkion kokonaismaérasta on erityisen suuri, vahintddn 60 prosenttia

muuttuvasta palkkiosta on lykittava vastaavalla tavalla.5%

Pakottavia lykkaysaikoja vastaan voidaan esittéa erditd huomioita. Standardoidut lykkaysajat
eivat huomioi onnistuneella eri toimintojen riskiprofiilia sek& tuloksenteon lopullisuuden
toteamisen edellyttamaa aikaa.®® Yksikdiden (corporate finance, bank lending, varainhoito)
aikaperspektiivit ovat siind madrin  toistaan  poikkeavia, etteivat velvoittavat

vahimmaislykkéysajat vaikuta kaikilta osin mielekkéiltd. S&&ntelyn kattava soveltamisala on

59 TAVL 19/2009 vp s. 2.

600 CRDIV johdantokappale 63. HE 39/2014 vp s. 62. IMF 2014 s. 126. Treasury et al 2016 s. 445. Tirole 2017 s.
346. Lykkaaminen mahdollistaa my®os riskiperusteisen alentamisen soveltamisen, Commission Study 2016 s. 39.
601 Bhagat — Romano 2009. Walker 2010 s. 435. Avgouleas — Cullen 2015 s. 11. Ferrarini 2017 s. 17. Yleisesti
esim. Mahonen — Villa 2015 s. 248. Myonteisistd vaikutuksista COM(2016) 510 final s. 6-7.

602 |_ykkaamisvaatimuksethan asettavat toimihenkilon tavallaan velkojan asemaan (Gossett 2014 s. 80), jolloin
toimihenkildll& on kannustin varmistaa laitoksen pysyminen maksukykyisend. Vrt. kuitenkin Ayadi et al 2012 s.
194-196, jotka eivat loytaneet korrelaatiota palkkioiden aikajanteen ja laitoksen vakauden vélilld&. Samoin
Thanassoulis — Tanaka 2015 s. 28.

603 Ansaintajaksolla tarkoitetaan ajanjaksoa, jonka aikana tehdyn tydsuorituksen perusteella palkkionsaajalle
maksettava muuttuva palkkio mdéritetddn (LLL 8:2.1 kohta 7). Ansaintajakson tulisi olla véhintddn vuoden
pituinen (EBA/GL/2015/22 kohta 215). EPV:n ohje td&smentéd, ettd ainakin johdon ja toimivan johdon jaseniin
tulisi soveltaa vahintéan viiden vuoden lykkdysaikaa, ks. EBA/GL/2015/22 kohta 240.

804 »Erityisen suurta" palkkiota ei ole méadritelty. Lykkadmisvaatimus kytkeytyy yhteen instrumenttien kayttoa
koskevien velvoitteiden kanssa [véhintddn 50 % muuttuvista palkkioista maksettava instrumentteina] (luku 5.2).
EPV:n ohjeen mukaisesti 50 % vaatimus toimii siten, ettd sekd lykkadmattdman ettd lykétyn osuuden tulisi koostua
tasasuhtaisesti instrumenteista ja k&teisosuudesta (EBA/GL/2015/22 kohta 260). Vaélittdmasti kateisend
maksettavien muuttuvien palkkioiden osuus j&a siis 20-30 % palkkioista.

605 Samansuuntaisesti Kaplan 2012 s. 99.

79



tietysti valttamaton kiertdmisen estamiseksi; haittapuolena on kuitenkin uudistusten ulottaminen
tarpeettomankin laajoihin henkilopiireihin.

Toisaalta palkitsemisen liian pitké aikajanne voi johtaa kannustevaikutuksen heikentymiseen.8%
Huomenna saatava palkkio motivoi tyontekijdd enemman kuin viiden vuoden padsta
myonnettdva etuus. Instrumenttien pakollinen kayttd, lykkéysajat ja yhtion kollektiivista
suoriutumista painottavat suoritusmittarit johtavat kdytannossa siihen, etta yksilon valittomalla
ty6panoksella ja palkitsemisen méaarélla voi olla insentivoinnin kannalta liian etéinen yhteys.

Johdon ja tyéntekijan riskiposition kasvattaminen ei ole ongelmatonta.%’

Korostetun pitk&d Iykkdysjakso vaikuttaa myonteisesti riskienhallintaan, mutta jattaa
insentivoinnin tehokkuuden kyseenalaiseksi.®® Tehokkuuden ja riskienhallinnan puntarointi on
haastavaa. Rationaalinen tydntekija kompensoi palkkion kasvanutta riskid vaatimalla enemman
palkkaa, mika kuitenkin tormai bonuskaton asettamiin rajoihin.%% Palkkioiden suhteellinen
epaedullisuus heikentia pankkialan houkuttelevuutta.?!® Pitkat lykkaysajat saattavat myos
hankaloittaa sen selvittdmistd, kenen puutteellisesta tydpanoksesta heikko tuloskehitys oli

Kiinni 511

Tahattomilta haittavaikutuksilta ei ole saastytty myoskaan lykkéysaikojen osalta. Reformit ovat
yksittéistapauksissa vaikuttaneet johtajamarkkinoiden jéykistymiseen, koska pakottavat lykkaysajat
monimutkaistavat johtajasopimusten ostamista ulos. Mediatietojen mukaan Santander-pankki luopui
uuden toimitusjohtajan rekrytoinnista kesken prosessin, koska palkkiosadntely teki tyontekijan
siirtymisesta kohtuuttoman kallista pankille.5!?

606 Raitio 2014 s. 125.

607 Brunnermeier et al 2009 s. 47. Palkkioiden lunastuskiellot (lykkaysajat) ovat ongelmallisia palkkionsaajan
likviditeetin kannalta (Treasury 2016 s. 451). Palkkiorajoitukset ovat johtaneet toimitusjohtajien vaihtuvuuden
lisddntymiseen ja néiden siirtymiseen pankkisektorin ulkopuolelle. Ks. Kleymenova - Tuna 2017 s. 4.

608 Tosin eraissa kannanotoissa on vaadittu jopa 7-10 vuoden pakollisia lykkaysaikoja, ks. Cullen — Johnsen 2015
s. 17. Iso-Britanniassa PRA on edellyttdnyt toimivaan johtoon kuuluvilta 7 vuoden lykkéysaikoja, ks. PRA
Remuneration kohta 5.17.

609 Phelan - Clement 2009 s. 6. Carpenter et al 2010 s. 501. Ferrarini 2017b s. 33. Bonuskatto vahentaa sen palkkio-
osan madrdd, mika voi olla lykkaysvaatimusten ja riskiperusteisen alentamisen kohteena. Tdman voidaan
ennakoida pikemminkin heikentdvan riskienhallintaa, ks. Bank of England 2016 s. 6-7.

610 SWD(2016) 265 final s. 11.

611 Nain Treasury et al 2016 s. 451. Tirole 2017 s. 345-346. Ks. my6s Roubini — Mihm 2010 s. 205.

612 Financial Times 15.1.2019 ja 20.1.2019. Agenttiteorian kannalta tdma on ongelmallista, koska toimivat
johtajamarkkinat vahentavat agenttikustannusten muodostumisen vaaraa, ks. Jensen — Meckling 1976 s. 328-329.
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CRDV-direktiivimuutoksessa (2019/878/EU) lykkdysajan vahimmaiskestoa on pidennetty
kolmesta vuodesta neljaan.%*® Selkedd muutostarvetta talta osin ei ollut havaittavissa, joten

uudistusta ei télta osin voida pitéé tarpeellisena.

6. Johtopaatokset

Finanssikriisi muistutti vanhasta pankkitoimintaa koskevasta viisaudesta vuodelta 1863: "Ala
edista alaka rohkaise keinottelua millaan tavoin."®'* Taloustiede olettaa ihmisten reagoivan

615 jolloin epéaterveiden kannustimien ennakoidaan johtavan epéaterveeseen

kannusteisiin
kaytokseen. Jyrkimmissa kannanotoissa vinoutuneita kannustimia on voitu pitdd Kriisin
perussyyna.®'® Palkkiorajoitukset on nahty jopa tarkeimpana riskienhallintajarjestelméana, koska

nailla vaikutetaan keskeisesti siihen, millaiset kannustimet riskinottoon on.%’

Palkitsemissaantelyn tarpeellisuutta on puollettu ulkoisvaikutusten seké tallettajien suojan
edellyttdmistd  vaatimuksista riskinoton kontrolloimiseksi, joiden painoarvo ylittaa
padomarakenteen vahemmistdd edustavien osakkeenomistajien edut.®'® Vakaustavoitteen
toteuttaminen edellyttdd tarkistuksia yhtidoikeudelliseen perusmalliin, jossa s&antelyn

tehtavaksi on nahty sijoittajien voittojen maksimointi.5°

Palkitsemisséantelyn prioriteettiasemasta on kuitenkin  kulkenut my0s vastakkaisia

kertomuksia.  Kielteisimpien n&kemysten mukaan sdéntelyssd on kyse populistisesta

kansansuosion kalastelusta, ilman vakuuttavaa nayttoa yhteydestd pankkisektorin ongelmiin.82°

613 Parlamentti vaati lykkdysajan pidentdmistd vahintaan viiteen vuoteen (P8_A(2018)0243), mutta
kompromissiratkaisussa paadyttiin neljaéan (P8_TA(2019)0370).

614 Hugh McCulloch, 1863. Historiasta oppiminen on jaanyt vihaiseksi (Reinhart — Rogoff 2009). Historioitsijoiden
mukaan avokatiset osapalkkiot kannustivat jo 1910-luvulla konttorijohtaja Nils Idmania keinotteluun, jolla miltei
saatiin Suomen Yhdyspankki kumoon (Vihola 2004. Keskisarja — Kuisma 2012 s. 83).

615 Stiglitz 2009. Mankiw 2011 s. 7.

616 Esim. taloushistorioitsija Markku Kuisma: “Surkeinta koko ... sotkussa on se, etti kaaos on ennakoitua
seurausta rikkaiden pohjattomasta ahneudesta...Hyvin moni varoitti tuloksetta liike-eldmaa kannustamasta
pankkiireita ja yritysjohtajia lyhytjanteiseen voitontavoitteluun lihavien bonusten ja optioiden avulla. Ja sitten kavi
juuri niin kuin varoittajat pelkésivat.” (Kuisma 2010 s. 37). Samoin Johnston 2014 s. 1.

617 Jokivuolle 2010 s. 18-19.

618 Cheffins 2009 s. 52-53. FSA 2011 s. 9. Berglund 2012 s. 220. IMF 2014 s. 126. Treasury et al 2016 s. 24-25.
619 Wymeersch 2015 s. 69, 88. Kokkinis 2018a s. 4. Yhti6oikeuden paamadrista Timonen 2000 s. 12.

620 Ks. esim. Murphy 2012 s. 4 I then argue that the attacks on banking bonuses are driven primarily by anger,
jealousy and envy, and not by evidence that the bonuses are set in a non-competitive market.” Toimiala kutsui
rajoituksia “noitavainoksi”, ks. Guardian 4.4.2009. Ks. myés Core — Guay 2010 s. 12 ja Quaglia 2012 s. 12.
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Kriiseja seuraava luottamuksen palauttamisen tarve on johtanut ennenkin governance-saantelyn
ylilyonteihin. Poliittisen vallankayton kirkastuminen on tyypillista kriisitilanteille.®%
Palkkioiden “vastuullisuus” sekoittuu erityisesti lamakausina yhteiskunnalliseen tasa-

arvokeskusteluun, mika voi johtaa kokonaistaloudellisesti vahingolliseen interventioon.®??

Mielekas tulkinta l6ytynee &&ripaiden vélilta. Rahoitusvakauden kannalta merkittavien
pankkien sijoittajat kantavat vain osan liiketoiminnan riskeistd, jolloin moraalikatoa
edesauttaviin tekijoihin on aiheellista reagoida.’?® Turvaverkkojen synnyttamét vaaristymét ja
markkinamekanismin kitkatekijat puoltavat erityistd (palkkio)sdéntelyd. Tutkielmassa on
kuitenkin myos osoitettu, miten tiukka suhtautuminen bonuksiin oli menestyva poliittinen viesti
erityisesti EU:ssa.%* Saantely poikkeaakin vakiintuneesta yhtiodoktriinista seka validien
taloudellisten  argumenttien  ettd  pankkien  tiukempien  rajoitusten  poliittisen
tarkoituksenmukaisuuden seurauksena.5% Tutkielman anti suomalaiselle
yhtidoikeuskeskustelulle on ollut (i) pankkien governancen erityispiirteiden analyysissa seka

(if) EU-kontekstin ja kriisitilanteiden synnyttamén saantelyn politisoitumisen” kuvauksessa.

Tutkielmassa on tarkasteltu eri kanteilta, missda madrin osakkeenomistajaystavallinen
palkitseminen johtaa sosiaalisesti kestdmattomaan lopputulokseen. Jos ulkoisvaikutusten
sisdistys ja muu riskienhallinta on selkedn puutteellista, osakkeenomistajien preferoima
kannustinsopimus voi teoriassa kannustaa yhteiskunnan nakdkulmasta liialliseen

riskinottoon.®?® Finanssikriisissa esiintyneita, rdikeaan opportunismiin kannustaneita palkkioita

621 Kantola 2002 s. 18.

622 Kaplan 2012 s. 99. Kriiseille on tyypillista antaa esimerkiksi ahneuteen ja moraalikatoon liittyvid moralistisia
selityksi& (Eichengreen 2015 s. 384). Sandelin (2009) mukaan julkinen tuohtumus bonuksiin johtui tosiasiassa
epéonnistumisten palkitsemisesta, ei riskienhallintakeskustelusta. Analogisena ilmiéna voidaan mainita kotimainen
solidaarisuusvero. Asiantuntija-arvioiden mukaan veron fiskaalinen merkitys on véhéinen, ja silld on erindisia
haittavaikutuksia (Yritysverotuksen asiantuntijatydryhmén raportti 2017 s. 115-116). Veron lanseeraaminen liittyi
pikemminkin poliittisiin syihin, ks. Niskakangas 9.9.2017.

623 CRDIII johdantokappale 4. Bebchuk 2012 s. 109. Armour et al 2016 s. 77. Schwarcz 2016b s. 49.

624 Ks. Ferran 2012as. 31. Masters — Hart 2012 s. 770. Ilmonen 2016 s. 205-206. CRDIV-hyviaksymisen yhteydessa
annettu Parlamentin lehdistotiedote (16.4.2013) nosti bonusrajoitukset vakavaraisuus-, likviditeetti- ja
velkaantumisastetta koskevien rajoitusten yldpuolelle. Saksan liittokanslerin Merkelin kannatusta kasvattivat
tiukka asennoituminen palkkiorajoituksiin ja pankkien panettelu (“bank bashing”), ndin Crawford — Czuczka 2013
s. 53. Bonusrajoituksia ajaneet MEPIt saivat runsaasti myonteista julkisuutta, ks. Greenwood — Roeder-Rynning
2015 s. 334.

625 Samansuuntaisesti Kraakman et al 2017 s. 25. Ks. myos Cullen — Johnsen 2015 s. 3.

626 Thanassoulis — Tanaka 2015 s. 28.
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ja ylisuuria exit-korvauksia ei kuitenkaan ole t&ssa tutkielmassa pidetty ainakaan OYL:n
tarkoittamalla tavalla yhtion edun mukaisina.®?”  Osakkeenomistajien sijoitushorisontit,
riskinsietokyky ja sijoitusstrategiat voivat kuitenkin olla siind madrin vaihtelevia, ettei
yhteiskunnallisesti ole aina riittdvad luottaa osakkeenomistajien varmistavan palkkioiden
pitkdjanteisyytta.®?

Tutkielmassa on puollettu modifioitua yhtidoikeuden valtavirtakasitystd, jonka mukaan ulkoisvaikutusten
kontrolli (rahoitusvakauden turvaaminen) ja tallettajien suojaaminen tulisi ensisijaisesti toteuttaa
tehokkaan saantelyn ja pankkivalvonnan toimesta, eika luottamalla liiaksi stakeholder-mallin mukaiseen
ajatteluun.5® Mitd paremmin riskeja kyetaan hallitsemaan ja riskinkantokykya parantamaan muulla
normistolla, sitd sallivampaa palkitsemissaantely voi olla.® Palkkiorajoitusten purkamiseen tulee
finanssikriisin kokemusten perusteella suhtautua varovaisesti, vaikka erityisesti bonuskatto onkin selkeé
ylilydnti. 83

Tutkielmassa on toisaalta kuvattu yhteiskuntapoliittisten tekijoiden merkitystd governance-
sédantelyn muodostumisessa. Vaitetta on tuettu kysymalla, (i) vastasiko EU:n pyrkimys asettaa
“maailman tiukimpia bonusrajoituksia” osittain myos poliittisia tarpeita, (ii) pohtimalla, miksi
palkkiokysymyksilla on taipumusta nousta lainsaétdjien agendalle taloudellisina laskukausina
seka (iit) miksi yhdysvaltalainen séantely on jaanyt puolitiehen palkkioiden aggressiivisuudesta
huolimatta. Tutkielmassa on esitetty, ettd vastauksia kyseisiin kysymyksiin on haettava
ensisijaisesti  (yhteiskunta)poliittisista lahtokohdista, ei perinteisistd governance-teorian
teeseistd.®® Talousteoria auttaa ymmartdméaan, millaista sadntelyn tulisi olla, kun taas

poliittinen tarkastelu nayttaa, miksi saantely on sellaista kuin se oikeasti on.®33

627 valistuneen yhtion edun mukaisesti toteutettujen kannustinjérjestelyiden on vaikea ajatella tuottavan vahinkoa
yhtidlle, osakkeenomistajille tai muille tahoille edes pankkikontekstissa, ks. M&honen — Villa 2015 s. 448.

628 Y |eisesti tematiikasta Roubini — Mihm 2010 s. 206. Cranston et al 2017 s. 30. Lautjarvi 2017 s. 108-109.

629 Samansuuntaisesti esim. Ferrarini — Ungureanu 2014 s. 19, jotka nakevat muun riskienhallintasaantelyn
tehostamisen ensisijaisena keinona epéterveen riskinoton ehkéisemiseksi. Samoin Wymeersch 2015 s. 81.
Tutkielmassa on toisaalta tunnistettu perinteisen “command and control” -tyyppisen sddntelyn haasteet
monimutkaisessa toimintaympaéristdssa (esim. Marjosola 2014).

630 TAlt4 osin argumentaatio muistuttaa kilpailun ja rahoitusvakauden vélista dynaamista suhdetta. Pankkisektorin
kilpailu palvelee yhteiskunnan etua, jos saéntely on riittavad, ks. Vives 2019 s. 56. Osakkeenomistajakeskeisyyden
kohdalla samoin ks. Armour et al 2016 s. 371.

831 Ongelmallista onkin se, etta yksittaiset saantelyuudistukset ovat usein lahtokohtaisesti kannatettavia, mutta
niiden kumulatiivinen taakka voi muodostua kohtuuttomaksi, ks. Ahonen 2011 s. 108. Kirjallisuudessa yleista
kannatusta ovatkin saaneet ehdotukset santelyn joustavuuden lisddmiseksi, Banco De Portugal 2017 s. 1.

832 Poliittiset paattajat eivat ole immuuneja parlamenttitalojen portailla protestoivien danestajien kannoille (vrt.
keskustelu talletussuojan laajentamisesta). Sama patee palkkiorajoituksiin: bonuksia puolustamalla ei voiteta
vaaleja. Palkkiorajoitukset olivatkin poliittisesti hyddyllisid, ks. Avgouleas — Cullen 2015 s. 1.

633 llmonen 2016 s. 36. Epdoptimaalisia saantelyratkaisuja selittdvat usein poliittiset syyt. Esimerkiksi
ongelmalliseksi koettu valtiolainojen O-riskipaino vakavaraisuuslaskennassa on seurausta erdiden jasenmaiden
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Poliitikkojen vaatimuksesta mukaan otetun bonuskattosadnndksen kohdalla tutkielma on eritellyt, missa
madrin rajoituksella téhdattiin riskienhallintandkdkohtiin, sekd toisaalta finanssialan palkkiotason
hillitsemiseen.  Tuloerojen kaventamista yhtiosaantelyn keinoin ei ole pidetty mielekkaana.
Yhtidoikeudessa palkkioiden kokoluokkaa on arvioitu kysymalla, edistadko palkkioiden maksu yhtion
menestystd (OYL 1:5,1:8,13:1.3). Suuretkin palkkiot ovat perusteltuja, mikéli ne mahdollistavat
tyontekijoiden kannustamisen, avainhenkil6iden sitouttamisen ja siten yhtion parjaamisen.s3
Yhteiskunnallisesti arvioiden kysymys on luonnollisesti arvovéritteinen: viime k&dessa teema palautuu
oikeudenmukaisuutta (kohtuuden yms. arvojen) ja taloudellista tehokkuutta koskevaan punnintaan. 5

Tutkielmassa on tarkasteltu palkitsemissaantelyn vaikutuksia ja tahattomia seurauksia. Séantely
on johtanut palkkiorakenteiden parempaan riskisensitiivisyyteen ja aikajanteen
pidentymiseen.5®® Vajaaksi jadnyt implementointi ja “neutralisoinnit” valvonnan toimesta
heikentdvat kuitenkin saantelyn vaikuttavuutta. Aiempia palkkioreformeja vastaavalla tavalla
séantelya on lisdksi kyetty kiertdamaan kohtuullisen helposti ja se on johtanut keinotekoisiin
palkkiorakenteisiin, mika yleisesti herattda Kkysymyksen sadntelyn mielekkyydests.5¥’
Kokonaiskuvassa palkkiosdantelyn merkitys pankkisektorin vakauden turvaamisessa on

ilmeisesti toissijainen.

Lainsaatdjan rooli yksittdisten tyontekijoiden kannustinpakettien sisallon réataldinnissa on tietysti
agenttiteorian kannalta ainutlaatuinen. Lains&atdjén ja valvojien rooli johdon valinnassa (fit&proper,
ajankayttovaatimukset), governance-rakenteiden —maérittdmisessa  (pakolliset  valiokunnat) ja
palkkiorakenteiden suunnittelussa (bonusten enimmaéaismaard, lykkaysajat, kéaytettavat instrumentit)
haastavat yhtidoikeuden kasitykset siitd, kuka osakeyhtiomuotoista pankkia viime k&dessa johtaa.

Pankkisdantelyssd harmonisointi on mielekas lahtokohta.5®® Tutkielman havainnot EU-
lainvalmistelusta ja yhtiodoktriinin ulkopuolisista vaikutteista kyseenalaistavat kuitenkin

keskittamisen toivottavuuden ainakin pankkisektorin ulkoisen governance-saantelyn osalta.

haluttomuudesta luopua valtion velkakirjoja ostavien kotimaisten pankkien vakauttavasta vaikutuksesta (U
37/2011 vp s. 9. E80/2017 vp. Federal Ministry of Finance’s Advisory Board 2017 s. 1. Schnabel 2018)

834 valistuneen yhtion edun kannalta arvioperusteet kytkeytyvit paitsi yhtion taloudelliseen tilaan (OYL 13:1.3),
my0s “pehmedmpiin” arvioihin (mainehaitat, vaikutukset tyontekijoiden motivaatioon), ks. Cheffins 1997 s. 658.
635 Rudanko 1999b s. 1299. Kuten J.M.Keynes kommentoi jo 1930-luvulla, ”/I]himiskunnan poliittinen haaste on
kolmen asian yhdistiminen: taloudellinen tehokkuus, sosiaalinen oikeudenmukaisuus ja yksilon vapaus”, Ks.
Keynes 1933 s. 344.

836 Commission Study 2016. SWD (2016) 266 final s. 12-13. Cerasi et al 2017 s. 18-19. FSB Sixth Progress Report
2019 s. 1-2. Tarkkaa vaikutusta riskinottamiseen on kuitenkin vaikea mitata, ks. SWD(2016) 265 final s. 3.

837 Kiertamisesta jo Sistonen 2011 s. 45. Yksittiset rajoitukset johtavat palkkiorakenteen muuttamiseen, vaikka
pohjimmaiset riskinoton kannustimet pysyisivat vakioina, ks. Harris et al 2018 s. 3.

638 pankkiunionin loppuunsaattamisessa on kuitenkin edettdava harkitusti, jotta yhteinen talletussuoja ei johda
ongelmamaiden pankkisektorien epéterveeseen subventointiin. Nakékulmista esim. E80/2017 vp s. 4 ja Villa 2019.
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EU-lains&atajan antamalle normistolle ei aina ole suomalaisesta nakokulmasta selkeéé tarvetta,
eikd se huomioi kansallisia erityispiirteitd.%3 Kotimaiseen viitekehykseen sopii heikosti EU-
parlamentin ajama linja, jossa yhteiskuntapoliittisia ongelmakohtia (tulotason rajoittaminen,
tasa-arvo, CSR, tyontekijoiden asema) ratkotaan governance-saantelylla.t*° Mikéli governance-
séantelyn harmonisointikehitys EU:ssa syvenee, ja se jatkaa kuvatulla tavalla saksalais-
ranskalaisten preferenssien heijastamista, kotimaisen yhtidoikeuden koherenssi saattaa karsié.

Kansallisen pankkisektorin riskien kasvu korostaa myos akateemisen pankkitutkimuksen
tarvetta.®t Pankkiunionin loppuunsaattamiseen liittyvit kysymykset peraankuuluttavat myos
oikeudellista ~ asiantuntemusta.%  Kotimaista Kirjallisuutta on kertynyt erityisesti
kauppatieteiden alalta, mutta myds oikeustieteen kasvava panos olisi tervetullutta.
Yhtidoikeudellista tiedonintressia liittyy paitsi mielenkiintoon sektorikohtaiselle governance-
keskustelulle®®®, myos tassdkin tutkimuksessa tarkasteltujen modernin yhtidoikeuden
peruspiirteiden ja yleisten oppien vaikutukseen pankkisektorin optimaaliseen toimintaan.®**

639 SHRDII:sen osalta Lindholm 2012 s. 5. TaVL 29/2014 vp s. 5-6. Airaksinen et al 2018. Knuts et al 2018.

640 Poliittisten tarpeiden huomiointi voi johtaa ennustamattomaan “vietteriukkoefektiin”, ks. Wilhelmsson 1997 s.
359. EU-governance sopii huonosti yhteen pohjoismaisen ajattelun kanssa, ks. Lekvall 2014 s. 9. Airaksinen 2015a
s. 30. Kyse ei ole yksinomaan governance-sdintelystd. Mannermainen “puskurointiajattelu” soveltuu huonosti
kotimaista maksukykyisyytta priorisoivaan velkojiensuojajérjestelmaan, ks. Enriques 2001 s. 1173. Mahonen-Villa
2012 s. 365. HE 238/2018 vp.

841 Oikeudellinen pankkitutkimus oli vahaista ennen 1990-lukua, véitoskirjoista esim. Kalima 1980, Jarvi-Laturi
1981. Tutkimus vilkastui 1990-luvun pankkikriisin vanavedessd (esim. Huhtamden tutkimukset, Kurkela 1993,
Anttila 1996 ja Halme 1999). llahduttava voidaankin pitdd tuoreita Niskasen (2016) ja Heikkilan (2017)
vaitostutkimuksia osuuspankkien ja sadstdpankkien oikeudellisista kehikoista.

642 Ajankohtaisia teemoja ovat olleet esimerkiksi uusien CoCo-velkainstrumenttien luokittelu Suomen oikeudessa
(Heinonen 2018), uuden velkaluokan ottaminen velkojien maksunsaantijarjestyksestd annettuun lakiin (HE
112/2018 vp), seké yhteisen talletussuojan kayttéénottoon liittyva tematiikka (E 80/2017 vp).

643 Sektorikohtaista keskustelua on kayty listaamattomista yhticistd (Keskuskauppakamarin asialuettelo 2016),
omistusrakenteiden merkityksesta (valtion- ja kuntayhtitt) ja eri toimialoista (eldkelaitokset, vakuutusyhtitt).

644 Keskustelua on governancen ohella kayty esimerkiksi rajoitetun vastuun rikkomisesta pankkikontekstissa
(Macey — O’Hara 2016 s. 98-99), osakeyhtién ominaispiirteiden vaikutuksesta pankkien riskinottoon (Esty 1997)
seka siitd, ovatko voitontuottamistarkoitus ja vakaustavoite ristiriidassa (Merildinen 2017, Kokkinis 2018a s. 11).
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