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Mervyn King on liittynyt joukkoon, joka
on kirjoittanut oman tulkintansa vuonna
2008 alkaneesta finanssikriisisti seké ni-
kemyksistéin tulevasta talouskehitykses-
td ja maailmantalouden haasteista.
Mervyn Kingilld on erinomaiset edel-
lytykset arvioida kriisii ja siithen liittyvid
tapahtumakulkuja. Hén toimi Englannin
keskuspankissa vuosina 1991-2013 - péi-
johtajana vuosina 2003-13 ja sitd ennen
piddekonomistina ja varapiijohtajana.
Ennen keskuspankkiuraansa hin toimi
taloustieteen professorina Birminghamin
yliopistossa ja London School of Econo-
micsissa. Yliopistoaikoinaan King keskit-
tyi tutkimaan yrityksi4, niiden verotusta,
rahoitusta ja investointeja. Keskuspank-
kiuran jéilkeen hén on palannut professo-
riksi LSE:hin ja New Yorkin yliopistoon.
Kingilld on ollut pitkdén erittdin l4-
heiset suhteet Suomeen. Hénen ensim-
miinen kontaktinsa Suomen Pankkiin
tapahtui vuonna 1970, kun hin tutustui
sen ekonomisteihin Heikki Koskenkylidéin
ja Pertti Kukkoseen lennolla Englannista
Suomeen Cambridgessi pidetyn talous-

tieteilijoiden konferenssin jilkeen. King
on tutkinut Risto Rytin toimintaa. Hinen
vaimonsa on suomalainen.

Kirjan otsikon alkemia viittaa erityi-
sesti litkkepankkien kykyyn luoda rahaa
ja siihen, ettd pankit antavat pitkdai-
kaista luottoa vaadittavissa maksettavia
talletuksia vastaan. Pankin taseessa pit-
kiaikaisia riskillisid luottoja vastaavat
talletukset, jotka ovat milloin tahansa
nostettavissa. Hin tarkoittaa alkemialla
my0s sité, ettd paperirahaa ei voi muuttaa
arvokkaaksi metalliksi, kuten kullaksi.

Kirja jakaantuu kahteen osaan. Alkulu-
vuissa kisitelldin rahatalouden perustei-
ta (rahan historia, pankkitoiminnan peri-
aatteet, rahoitusmarkkinoiden toiminta
ja epdvarmuuden luonne, keskuspank-
kien toiminta ja rahaliittojen historia)
ja lopussa talouspoliittisia kysymyksia.
Rahatalouteen ja rahoitusmarkkinoiden
toimintaan hyvin perehtyneille kirjan al-
kuosan luvuissa ei ole mitdén uutta. Sen
sijaan aiheita vihemmin seuranneiden
kannalta ndmi luvut ovat hyodyllisid
katsauksia.

Kingin analyysi perustuu monelta osin
sellaiseen epdvarmuuden kisitteeseen,
missé tulevia maailmantiloja ei tunneta
ja siten myos niihin liittyvien todenni-
koisyyksien méérittiminen on mahdo-
tonta. Hin argumentoi, etti tillaisissa
tilanteissa paitoksentekijoiden (kuten
kuluttajien, sijoittajien ja talouspolitii-
kan pddtoksentekijoiden) optimaalinen
toimintatapa perustuu jonkinlaisiin yk-
sinkertaisiin sdéntoihin.

Rahapolitiikan osalta King kiinnittdi
paljon huomiota sen hyvin keveéin vi-
ritykseen viime vuosina. Jotkut keskus-
pankit ovat ryhtyneet harjoittamaan ns.
maééréllisen keventidmisen (Quantitative
Easing) politiikkaa ostamalla lihinni val-
tioiden mutta myos yksityisen sektorin
liikkeeseen laskemia joukkovelkakirjoja
pankeilta ja muilta rahoituslaitoksilta.

Kuten King toteaa, méirillisen keven-
tdmisen tekniikka ei ole sindnsd miten-

kéddn uutta. Sen sijaan ndiden operaatioi-
den suuri koko on uutta. King korostaa,
ettd QE-politiikan kautta rahapolitiikan
ja finanssipolitiikan vilinen raja himme-
nee. QE-politiikan my6ti keskuspankki-
enjasiten lopulta veronmaksajan ottama
luottoriski kasvaa. Lisidksi QE-politiikka
saattaa vaikuttaa varallisuusesineiden
viliseen hintasuhteeseen, ja téll6in tul-
laan alueelle, mitd on perinteisesti pi-
detty kuuluvan poliittisille pddtoksen-
tekijoille.

RAHOITUSMARKKINOIDEN SAANTELY
Alun katsausten jilkeen kirja lihtee pa-
remmin vauhtiin, kun kirjoittaja siirtyy
kisittelem&én talouspoliittisia teemoja.
Reaktiona finanssikriisiin rahoitusmark-
kinoiden siintelyd on tullut paljon ja se
on monimutkaista. King on kriittinen
kehityksen suhteen. Hin mm. toteaa
sddntelyn runsauden ja monimutkaisuu-
den johtavan siihen, ettd yhteiskunnan
resursseja on sidottu tétd kautta litkaa
sekd viranomaisten palvelukseen (minis-
teriot ja valvojat) ettd rahoituslaitoksiin.
Sadntelystd on mahdollisesti tullut mark-
kinoille pdésyn este. Kingin ajattelu hei-
jastaa pitkilti Englannin keskuspankissa
laajemminkin vallitsevia nikemyksia.

Pankkien korotettuja vakavaraisuus-
vaatimuksia King pitdd edelleen maltilli-
sina. Hin on kriittinen riskipainotettujen
vakavaraisuusvaatimusten suhteen. Hin
pitdd riskipainoja ndennéiistarkkoina,
ja ne eivit pédde erityisesti ongelmati-
lanteissa, jolloin niill& juuri pitdisi olla
merkitystd. Hinelld on sen sijaan sympa-
tiaa yksinkertaista vakavaraisuusmittaria
kohtaan, missi vakavaraisuus méiéritel-
ld4n taseen ja oman pddoman suhteena
ottamatta kantaa pankin eri sijoitusten
riskillisyyteen.

Kingin nikemykset sdéintelyn mo-
nimutkaisuudesta ja paljoudesta ovat
saamassa jossakin méirin kannatusta
laajemminkin. TAm4 heijastuu sekd G20-
maaryhmén keskusteluissa ettd EU:ssa.



Néistd ajatuksista ja kritiikistd on kui-
tenkin pitki tie kiytinnon muutoksiin.
Kirjan ehki ainoa varsinainen inno-
vaatio liittyy pankkien talletuspaon pa-
toamiseen. Tallettajat voivat olla tietyis-
sé tilanteissa huolissaan talletustensa
muunnettavuudesta kiteiseksi vilitto-
misti. Jos pankki on vakavarainen, kes-
kuspankki voi tietyissé tilanteissa antaa
pankille hitdrahoitusta. King ehdottaa
vaihtoehdoksi jérjestelyd, missd pankki
sopii keskuspankin kanssa etukéteen lik-
viditeetistd, mikd on pankin saatavilla tal-
letuksia vastaan. Jérjestelyn vakuudet ja
niiden ehdot sovitaan hyvissi ajoin. TAméi
on hyvd myos keskuspankin kannalta,
silld tdlloin keskuspankki voi rauhassa
arvioida jirjestelyd omalta kannaltaan.
Englannin keskuspankki on jossakin
méirin kokeillut tillaista toimintamallia.

VAKAUS JOHTI KRIISIIN

Finanssikriisin keskeisend syynd King
nikee maailmantalouden suuret tasa-
painottomuudet, jotka eivit ole vieldkéin
korjaantuneet. Suuri vakauden aika johti
lopulta suureen epivakauteen ja syviin
kriisiin.

Erityisesti Kiinalla ja Saksalla on ol-
lut suuri vaihtotaseen ylijidmé ja niiden
on pitinyt sijoittaa titéd kautta kertyneet
varat muihin maihin. Suurten ylijddmien
sijoittaminen on laskenut pitkid korko-
ja, kasvattanut pankkien luotonantoa,
lisdnnyt kulutusta ja kuumentanut va-
rallisuusesineiden markkinoita. Tava-
roiden suuri tarjonta erityisesti Kiinasta
on padonnut inflaatiopaineita. Niin myos
inflaatiotavoitteeseen nojaavat keskus-
pankit ovat voineet pitdd omat korkonsa
ja siten lyhyet korot matalalla tasolla.
Maailmankaupan tasapainottomuudet
ovat vieldkin ratkaisematta.

Kiinan ja Saksan tasapainottomuuk-
sien juurisyy on kirjoittajan mielesti
kiintedn valuuttakurssin politiikka ja
niille maille liian edulliset vientii tuke-
vat valuuttakurssit. Euroalueella Saksan
kilpailukyky on liian hyvi suhteessa mo-
niin muihin euroalueen maihin.

Kirja kdy varsin kattavasti lidpi
rahaliittojen historiaa. Kuten King
toteaa, kokeilujen joukossa on seki
onnistumisia (kuten Yhdysvallat) etti
epdonnistumisia. Hinen tulkintansa ra-

haliittojen historiasta on, ettei yksikdén
rahaliitto ole onnistunut ilman, ett# sii-
td olisi tullut poliittinen (ml. fiskaalinen)
unioni. Osittain tdmin tulkinnan takia
hén on hyvin pessimistinen euroalueen
tulevaisuuden suhteen.

Kingin mukaan euroalue on epionnis-
tunut siind mielessi, ettd tyottomyys on
hyvin korkealla tasolla monissa jdsen-
maissa ja ihmiset kirsivit deflatorisen
politiikan seurauksista. Huono reaalita-
loudellinen kehitys synnytti4 tyytymét-
tomyyttd kansalaisten keskuudessa, miki
nikyy poliittisten ddriliikkeiden synnysséi
ja kannatuksen kasvussa.

Euroalueen ydinongelmana King né-
kee edelld mainitun Saksan ”liian” hyvin
kehityksen suhteessa moniin muihin
euroalueen maihin. Saksalla on hiinen
mielestddn kaksi vaihtoehtoa: joko se
suostuu lopulta mittaviin tulonsiirtoihin
euroalueen muihin maihin tai euroalue
hajoaa. Euroalue voi hajota joko Saksan
aloitteesta (se jittdi euroalueen) tai jot-
kin muut maat jittivit euron. Heikko
reaalitaloudellinen kehitys voi johtaa sii-
hen, etti siitd kirsivit maat, kuten Italia,
irrottautuvat eurosta.

Kingin mielesti kehitys kohti poliittis-
ta ja fiskaalista unionia on epdtodenni-
koisempi kuin euroalueen mureneminen.
Deflaatiosta kérsivit maat voivat lihted
eurosta, koska vain niin ne voivat tasa-
painottaa kehityksensi ja lihted kasvuun.
Niille maille irrottautumiseen liittyvit
pitkdn aikavilin hyédyt ovat suurempia
kuin lyhyen aikavilin kustannukset.

VELKOJEN SANEERAUS JAKELLUVA
KURSSI
Kirjan lopussa King hahmottaa ratkai-
suja maailmantalouden tasapainotto-
muuksiin. Julkisen talouden ja osittain
yksityisen sektorin velkaantuneisuus on
héinen mielestidin kestiméttomélld ta-
solla monissa maissa. Hinen mielestéén
Kreikka on selvi tapaus, ja keskustelua
Kreikan velkakestévyydestd hin pitdd
ldhinni poliittisena sirkuksena.
Kirjoittaja ehdottaa, ettd maailman
velkaongelmia ryhdytéén ratkaisemaan
IMF:n johdolla. Hin kannattaa keskuste-
luissa esilld ollutta ajatusta mekanismis-
ta, jonka avulla valtioiden velkoja jirjes-
telldin mahdollisimman hallitulla tavalla

ajoissa. Jos téllaista mekanismia ei saada
aikaan, vaihtoehtona on kansainvilinen
velkakonferenssi, missi asiat ratkaistaan
samanaikaisesti.

Kingin mielestd Kiinan pitdi siirtyé
vientid ja investointeja painottavasta
strategiasta kasvumalliin, miki painottaa
enemmin kotimaista kulutusta. Saksan
pitdisi omilla toimillaan heikentii kilpai-
lukyky#én suhteessa muihin euroalueen
maihin. Hén kannattaa kelluvia valuut-
takursseja. Kiintedn valuuttakurssin
kokemuksia hén pitdd epdonnistuneina.
Tasapainottomuuksien korjaamista, kas-
vua ja parempaa ty6llisyyttd pitdisi hakea
kelluvien valuuttakurssien ja tuottavuut-
ta parantavien reformien kautta.

Talouspolitiikan koordinointia kan-
sainviliselld tasolla King pitdi tirkeén4,
mutta hén on ilmeisesti kovin turhautu-
nut siihen, kuinka koordinaatio toimii
kéytinnossi. G7- ja G20-kokouksista hin
irvailee, ettd niistd hyotyvit enemmén
turvamiehet ja toimittajat kuin mitd ne
tarjoavat eviitd maailmantalouden on-
gelmien ratkaisemiseen.

Kokonaisuutena Kingin kirja on erit-
tdin sujuvasti kirjoitettu, mutta se ei
tarjoa mitdén valtavan uusia tulkintoja
kriisisté ja sen korjausehdotuksista. Kir-
jan alkupuolella olevat luvut rahoitus-
markkinoiden toiminnan perusteista ovat
asioita vihemmaén tunteville hy6dyllisia.
Talouspoliittiset suositukset ja tulkinnat
ovat kuitenkin erittdin vahvaa tekstid ja
herittévit lukijan. Kirjan talouspoliitti-
sella analyysilld saattaa olla vaikutusta
my6s Isossa-Britanniassa kdynnissé ole-
vaan keskusteluun maan ja EU:n vilisestd
suhteesta.

Monissa kriisid koskevissa kirjoissa
kisitelldén kirjoittajan tai muiden hen-
kiloiden ajatuksia ja toimintaa kriisissé.
Tillaisia elementtejid Kingin kirjassa ei
juuri ole, vaan kirja pyrkii olemaan ana-
lyyttinen esitys tapahtumista ja korjaus-
ehdotuksista.

Kirjan lopussa King toivottaa rohke-
utta talouspolitiikan padtoksentekijoille.
Olisi ollut mielenkiintoista lukea enem-
mén hénen analyysiaan siitd, miksi roh-
keutta ei useinkaan ole ja miksi ilmeis-
tenkin korjausliikkeiden tekeminen on
niin vaikeaa, ja siten aiheutetaan kansa-
laisille suuria hyvinvointitappioita.
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