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aul Krugmanille myénnettiin viime syksyna taloustieteen Nobel-pal-

kinto hdanen ansioistaan kansainvalisen kaupan teorian ja aluetalous-

tieteen kehittdjana. Suurelle yleisolle tama New Jerseyssa sijaitsevan
Princetonin yliopiston professori on tuttu New York Timesin arvostettuna
kolumnistina ja lukuisten yleistajuisten kirjojen kirjoittajana. Myds tama
teos kuuluu siihen sarjaan.

Makroekonomisteja lukuun ottamatta harvat tuntevat Krugmanin tutki-
muksia valuuttakursseista ja maksutasekriiseistd. Han julkaisi kaikkien aiko-
jen ensimmaisen formaalin maksutasekriisimallin vuonna 1979. 20 vuotta
mydhemmin "Lamataloustieteen paluun” 1. painoksessa Krugman kuvasi ja
analysoi 1980- ja 1990-luvun kriiseja Iahinna Aasiassa ja Latinalaisessa Ame-
rikassa mutta myds Euroopassa. Uusintapainoksesta lahes kolme neljasosaa
toistaa tuon tekstin.

Aasian ja Latinalaisen Amerikan maksutasekriisit alkoivat kiinnostaa eko-
nomisteja kahdesta syysta. Yhtdalta noihin maanosiin alkoi ilmestya nou-
sevia talouksia, joiden kunnianhimoisten tavoitteiden mureneminen krii-
seissd naytti kaipaavan analyysia ja politiikkaneuvoja. Toisaalta niihin oli
suuntautunut paljon entistd enemman lansimaisia sijoituksia, joiden vaiku-
tukset ja kohtalo kriiseissa herattivat suurta huolta.

Nykyisissa lamatunnelmissa huomion keskipisteena eivat ole nousevat
taloudet, mutta tdssd yhteydessa kannattaa nostaa esille yksi ajatuskulku ja
johtopaatds. 1990-luvun alun eurooppalaisissa maksutase- ja valuuttakrii-
seissd — joista Suomi vuosina 1991-92 oli malliesimerkki vaikkei Krugman
sitd mainitsekaan — viranomaiset olivat helisemdssa spekulaattorien kanssa,
jotka pakottivat keskuspankit devalvaatioihin. Ndissa maissa devalvaatiot
kuitenkin tekivat lopulta vain hyvaa:talous lahti vahvaan nousuun.Toisin oli
monissa nousevissa talouksissa, joissa viranomaiset yleensd Kansainvalisen



valuuttarahaston suosituksesta yrittivat
viimeiseen asti valttaa devalvaation kei-
noilla, jotka ilmiselvasti ruokkivat lamaa:
nostamalla korot pilviin, kiristamalla ve-
rotusta ja leikkaamalla julkisia menoja.
Tarkoitus oli pienentdd ulkomaankau-
pan ja julkisen talouden vajeita seka pal-
kita ulkomaisia sijoittajia siitd, etteivat he
vetdisi rahojaan maasta ja tyhjentaisi sen
valuuttavarantoa.

Mika oikeastaan erotti Euroopan ja
nousevien talouksien erilaiset reaktiot?
Krugmanin mielesta avainsana on luot-
tamus. Kehittyneissa talouksissa sijoit-
tajat saattoivat luottaa siihen, ettd kun
talouden epatasapainot on korjattu de-
valvaatiolla, talous lahtee nousuun ja ta-
louspolitiikka yleensa kykenee pitamaan
sen raiteillaan. Nousevissa talouksissa
tallaista luottamusta ei ollut niiden on-
nettoman taloushistorian valossa. Ole-
tettiin, ettd taipuminen devalvaatioon
padstaisi niissd pirun irti: devalvaatio ei
jaisi viimeiseksi, inflaatio ryostaytyisi ka-
sistd jne. Spekulaattorit siis ajoivat nama
maat harjoittamaan talouspolitiikkaa,
joka palauttaisi luottamuksen hinnalla
milla hyvansa mutta joka johti lamaan.
Vaistamatta tulee mieleen my6s Suomi
parinkymmenen vuoden takaa.

1907 ja 2007

Kirjan tarjoama linkki nousevien talouk-
sien kriisien ja nykyisen kriisin vélille on
se, ettd olisi vakava virhe ruokkia lamaa
talouspolitiikalla. Pitdd sen sijaan har-
joittaa keynesildista talouspolitiikkaa,
so. painaa korot mataliksi, keventaa ve-
rotusta ja lisata julkisia menoja. USA:ssa
varoittava esimerkki painvastaisesta me-
nettelysta oli presidentti Herbert Hoover
1930-luvun lamassa. Ehka hieman yllat-
tden Krugman ei kuitenkaan vaita, etta
1933 valtaan astuneen F.D. Rooseveltin
"New Deal” olisi panostuksellaan julki-
siin menoihin lopettanut Suuren Laman.
Vasta || maailmansota tarjosi téllaisen
massiivisen julkisten menojen projektin.

Sen jalkeen uskottiin pitkdan, ettd raha-
ja finanssipolitiikalla oli mahdollista pi-
taad talous lahelld taystyollisyytta.

Kirjassaan Krugman ei usko, ettd nyt
oltaisiin menossa lamaan, joskaan han
ei ole asiasta tdysin varma, mutta ollaan
kylla "hyvin pitkalti lamataloustieteen
alueella”Han selostaa, kuinka USA:n kes-
kuspankin péadjohtaja Alan Greenspan
ruokki korkopolitiikallaan kaksi kuplaa,
ensin osakemarkkinoilla (joka puhke-
si tdman vuosikymmenen alussa) ja sen
paikkaamiseksi asuntomarkkinoilla. Ta-
ma johdattaa vertaamaan vuonna 2007
alkanutta subprime- ja finanssikriisia — ei
suinkaan 1930-luvun lamaan vaan vuo-
den 1907 finanssikriisiin.

Krugmanin (ja monien muidenkin)
mukaan olennaista nykyisen kriisin syn-
nyssa oli rahoitusjdrjestelman valvontaa
kiertavan rinnakkais- tai varjopankkijar-
jestelman paisuminen, jossa investointi-
pankeilla oli keskeinen rooli. President-
ti Bushin hallinto ei halunnut tiukentaa
valvontaa, koska se vaitti markkinoiden
hoitavan sen itse. Myds sadan vuoden
takaisen kriisin takana oli tallainen ilmio,
jonka keskiossa olivat ns. trustit. Tallaiset
varjopankit eivat ota vastaan normaa-
leja talletuksia vaan sijoituksia ja laino-
ja, joiden takia niiden velkaantuneisuus
voi muodostua erittdin riskikkaaksi, alt-
tiiksi markkinoiden heilahteluille. 2000-
luvulla USA:ssa varjopankit osallistui-
vat maksukyvyttdmien asunnonostajien
luototukseen, kun ndiden lainoja koot-
tiin yhteen arvopaperipaketeiksi, joita
jalleenmyytiin ympadri maailmaa. Perim-
madisten luotonottajien maksukyky alet-
tua pettaa koko vyyhti purkautui, ja mm.
5 suurinta investointipankkia kaatuivat,
kukin omalla tavallaan.

Vuonna 1907 suurpankkiirit kuten J.P.
Morgan ja J.D. Rockefeller yhteistyds-
sd viranomaisten kanssa ratkaisivat fi-
nanssikriisin, mutta tuolloin kaynnistyi
my®ds valmistelutyd, joka johti 1913 kes-
kuspankin (Federal Reserven) perusta-
miseen ja pankkijarjestelman saatelyn

tehostamiseen. Tama ei kuitenkaan es-
tanyt pankkikriisia Suuressa Lamassa.
Tuolloin saadettiin laki (Glass-Steagall
Act), joka erotti pankit ja investointipan-
kit toisistaan. Pankkeja saadeltiin tiukas-
ti, mutta investointipankkien saatelya
ei katsottu tarpeelliseksi, koska pankki-
kriiseihin liittyvan talletuspaon uhka ei
koskenut niita. Vaan kuinkas kavikaan -
pankkien tiukkaa saatelya kiertamaan
syntyi rahoitusinnovaatiota, jotka itse
asiassa tekivat investointipankkien krii-
sit hyvin todennékdisiksi. On selvaa, et-
té nyt valvontaa on tiukennettava, mut-
ta Krugman ei pohdi, voisiko se koskaan
olla téysin vedenpitavaa.

Kaksi asiaa Krugmanin kirjassa ham-
mastyttda. Yleensa katsotaan, etta Kiinal-
la ja erdilla muilla Aasian mailla oli oma
osuutensa nykykriisin syntyyn, koska nii-
den sijoitukset hakeutuivat USA:n mark-
kinoille, mutta Krugman ei puhu tasta
mitdan. (Han kyllakin mainitsee japani-
laisten sijoittajien ns. carry traden eli lai-
nat kotimaansa hyvin matalilla koroilla
ja niiden sijoittamisen USA:han.) Toisek-
si vaikka Krugman arvostelee kovasti
Greenspania, hdn ei puutu tdman (yha
téandkin paivana esittamaan) puolustuk-
seen, etta kyse oli pohjimmiltaan psyko-
logisesta ilmidsta rahoitusmarkkinoilla
ja ettei rahaviranomaisilla olisi ollut mi-
tdan keinoa estdaa asuntokuplaa ja sen
puhkeamista. Ehkd ndama laiminlyonnit
kertovat vain siitd, ettd kirjan lopun uusi
osa on kirjoitettu hatdisesti kustantajan
kiirehtiessa sita joulumarkkinoille.

Kirja on valaiseva, silla historiasta on
paljon opittavaa, mutta se ei ole vastaus
kaikkeen.Kannattaa lukea Krugmanin ko-
lumneja ja blogia, joissa han kommentoi
kriisin ajankohtaisia vaiheita ja ratkaisu-
yrityksia. Toivoa vain sopii, ettemme nyt
sentdan tarvitse Il maailmansodan kaltais-
ta finanssipoliittista "elvytysta” 1907 USA:
ssa alkoi neljan vuoden mittainen taantu-
ma, jota ei ehka voi ihan lamaksi kutsua ja
jonka aikana tyottdmyysaste kohosi vain
5 prosenttiyksikkod. m
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