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taloustieteen

Kriisi?

Valtavirtataloustiede ei ole kyennyt selittamaan
eikd ennakoimaan vakavia talouskriiseja.

Mista vuosien 2008-09 kriisi johtui ja

mihin se johtaa?

Pekka Korpinen
Valtiotieteen tohtori
vp.korpinen@welho.com

ohn Maynard Keynesin tyon yksi merkittavimmis-
ta jatkajista, professori Nicholas Kaldor, oli Tyova-

en taloudellisen tutkimuslaitoksen 15-vuotisjuh-

laseminaarin puhujana Helsingissa kevaalla 1986.

Kahdenkeskisissa keskusteluissa han murheellisena

Pekka Korpisen mielesté kriisien ennalta-
ehkaisy vaatii suuria muutoksia maailman
finanssiarkkitehtuuriin.

totesi, ettei hanelld ole seuraajia nuoremman polven
taloustieteilijdiden piirissd, ei edes Cambridgessa. Nyt
kuin taikaiskusta keynesildinen retoriikka on vedetty
esiin koipussista. Mita taloudelle ja taloustieteelle on
tapahtunut?

Lordi Kaldor kuoli melko pian TTT:ssa kdyntinsa jal-
keen. Muistokirjoituksessani (Korpinen 1986) totesin:
"Nicholas Kaldorin tieteelliset ja kaytannolliset kont-
ribuutiot tulevat eittdmattd olemaan aarreaitta sille
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sukupolvelle, joka yrittda selvittda maa-
ilman siitéd kaaoksesta, johon nykyinen
meno ennen pitkaa johtaa.”

Nyt olemme juuri tassa tilanteessa.
1980- ja 1990-luvuilla hallinnut valtavir-
tataloustiede ja markkinoita romantisoi-
nut uusliberalistinen ideologia onnis-
tuivat purkamaan paaosan 1930-luvun
suuren laman opetusten synnyttamasta
markkinoiden saatelystd. Kohtalokkain-
ta oli purkaa pankkivalvontaa ja sallia
pankkien lisdantynyt keinotteluriskien
otto. Vakauden kannalta vaaralliset vi-
purahastot paasivat paisumaan koko-
naan valvonnan ulkopuolella.

Miksi riskit aliarvioitiin?

Vuosien 2008-09 pankkiriisin puhjet-
tua syntipukiksi on melko yleisesti ni-
metty USA:n keskuspankin pitkaaikai-
nen padjohtaja Alan Greenspan, jonka
erittdin 16ysa rahapolitiikka 2000-luvun
alkupuolella, ns. Greenspanin putti’, nos-
tatti asuntojen ja raaka-aineiden hintoja
seka lisasi kaikenlaista keinottelua ja ris-
kinottoa. Ennen vuosien 2008-09 kriisia
Greenspan kuului rahamaailman arvos-
tetuimpiin guruihin. Jos maailma olisi
jatkanut tasapainoisella ja anti-inflatori-
sella uralla, se katsottaisiin todennakoi-
sesti Greenspanin ansioksi. Nyt han on
sitd vastoin pudonnut jalustalta.

Suosion huipulla kirjoitetut laajat
muistelmat (Greenspan 2007) ovat hy-
vin paljastavaa luettavaa. Instituutioiden
ja vallan sokaisemina ihmiset helpos-
ti luulevat omaavansa messiaanisia ky-
kyja. Greenspanin tapauksessa han yl-

1 Termilld viitataan myyntioptioon (put option),
jonka haltijalla on oikeus myyda sijoituskohde
(esim. osake) ennalta maaréttyyn hintaan op-
tion voimassaoloaikana tai sen eradntyessa.
Greenspanin rahapolitiikkahan tahtasi siihen,
ettd vuosituhannen vaihteen teknokuplan puh-
keamisen jalkeen sijoituskohteiden hintojen
liiallinen putoaminen estettdisiin alentamalla
keskuspankin ohjauskorkoa aggressiivisesti.

22 TALOUS & YHTEISKUNTA 3-2009

Finanssikriisejd ja
porssiromahduksia
on sattunut paljon

useammin kuin
valtavirtataloustieteen
mukaan olisi pitanyt.

lattavan naivisti uskoi markkinoiden
kaikkivoipaan itsesdatelyyn ja kaikkinai-
sen regulaation ja markkinoihin puut-
tumisen turmiollisuuteen. Hanen histo-
riallinen tehtdavansa oli johtaa maailma
vapauteen. Taman pdivan kokemusten
valossa Greenspanin muistelmat tun-
tuvat yllattavan ideologisilta ja epdana-
lyyttisilta.

Nyt ollaan siind paradoksaalisessa ti-
lanteessa, ettd lilan I6ysan rahapolitii-
kan aiheuttamaa tautia hoidetaan vie-
& 16ysemmalld rahapolitiikalla. Toisen
maailmansodan jalkeen USA:n ja Euroo-
pan keskuspankit eivat ole tyontdneet
tallaisia madria setelirahoitusta markki-
noille. Kayttoon otetut toimenpiteet pe-
rustuvat pelkoon rahoitusjarjestelman
laajamittaisesta luhistumisesta Lehman
Brothers -pankin 15.9.2009 tapahtuneen
konkurssin jalkeen.

Mitd taloustiede kertoo maailmanta-
louden luhistumisriskista? Yllattavan va-
han. Systeemisten riskien kdsittely ei ole
ollut muodissa pitkaan aikaan.

Kuuluisa matemaatikko Benoit Man-
delbrot on 1960-luvulta lahtien arvostel-
lut neoklassista valtavirtataloustiedetta
ja sen tapaa kasitelld riskeja. Vuonna
1987 julkaistussa (alun perin jo vuon-
na 1964 esittamassaan) fraktaalimani-
festissa Mandelbrot jakaa ilmi6t lievds-
ti satunnaisiin eli ensimmaisen asteen
indeterministisiin ja rajusti satunnaisiin

eli toisen asteen indeterministisiin. En-
sin mainittuihin voidaan soveltaa suur-
ten lukujen lakia ja normaalijakaumaa eli
riskit voidaan laskea tunnettuja tilastolli-
sia menetelmia kdyttden. Rajusti satun-
naiset ilmiot, joihin Mandelbrot lukee
porssikurssit ja raaka-aineiden hinnat,
vaativat kokonaan omat menetelman-
sa johtuen mm. jakaumien pitkien "han-
tien” ongelmasta.?

Vuonna 2004 Mandelbrot julkaisi na-
kemyksensa populaarissa muodossa
otsikolla “The (Mis)behaviour of Mar-
kets” Siina han selkedsti osoittaa, miten
valtavirtataloustiede monien Nobel-
palkintojen rohkaisemana ymppasi raa-
ka-aineiden hinnat ja porssikurssitkin
normaalijakauman hyvin kdyttaytyvan
vaihtelun puitteisiin. Modernin portfo-
lioteorian mukaan vuoden 1987 tai vuo-
sien 2008-09 porssiromahdusten pitai-
si olla erittdin harvinaisia tapahtumia,
sellaisia ei oikeastaan pitdisi tapahtua
ollenkaan. Silti viimeisen viidensadan
vuoden aikana porssi- ja pankkikriiseja
on tapahtunut Idhes kerran kymmenes-
sd vuodessa. Vain ajanjakso 1948-1970
eli ns. Bretton Woods -regulaation ai-
ka muodostaa tasta poikkeuksen."Buu-
mi ja romahdus” kuuluvat jilleen
erottamattomana
markkinakapitalismiin, vaikka muodissa
ollut taloustiede onkin yrittanyt kaunis-
tella ja peitelld asiaa.

Osana Vvapaaseen

Nassim Taleb perusti vuonna 2007 jul-
kaistun menestyskirjansa “Musta jout-
sen, Erittdin epatodenndkdisen vaikutus”
Mandelbrotin analyysiin ja kritiikkiin.?
Keynesin (1936) yleisen teorian keskei-
nen ajatus oli erottaa menneisyydesta
laskettavasta riskista tulevaisuutta kos-
keva aito epavarmuus. Pahan kriisin jal-

"

2 Todenndkoisyysjakauman “pitkdt hannét
heijastavat hyvin pienid mahdollisuuksia, etta
ko. muuttujan arvoissa tapahtuu erittdin suuria
muutoksia ylos- tai alaspain.

3 Kielikuva "musta joutsen” edustaa tdssa erit-
tdin epdtodennéakoisia ilmioita.



keen, kuten 1930-luvulla, alitydllisyys voi
Keynesin mukaan jatkua niin pitkaan, et-
ta sitd voidaan kutsua alityollisyystasa-
painoksi. Tallaiseen tilaan juuttumisen
estamiseksi Keynes suosittifinanssipoliit-
tista aktivismia eli velkaelvytysta. Kriisin
aikana ja heti sen jdlkeen korkoase on
Keynesin mielesta tehoton, koska sijoi-
tuskohteiden hintojen laskiessa likvide-
jé varantoja kasvatetaan. Vuoden 2009
alussa Euroopan keskuspankki demon-
stroi hyvin Keynesin kuvaaman likvidi-
teettiloukun: pankeille annettu seteli-
rahoitus palasi pankkien talletuksina
keskuspankkiin. Narulla ei voinut tydn-
tda. Taleb mainitsee neljda Nobel-pal-
kittua, John Hicksin, Paul Samuelsonin,
Kenneth Arrowin ja Gerard Debreun kes-
keisind Keynesin ajatusten "vdarentdjina”
ja valtavirtataloustieteen “suuren syn-
teesin”luojina.

Kavin vuonna 1997 kolme kierrosta
vdittelyd juuri tdstd asiasta Kansantalo-
udellisen aikakauskirjan palstoilla Sep-
po Honkapohjan, Erkki Koskelan ja Matti
Virenin kanssa.* Aparakeynesildisyydes-
td syyttdmani professorit puolustivat
valtavirtandkemyksia varsin karkevasti.
Laajempaa keskustelua asiasta ei synty-
nyt.

Keynesin analyysin sisdltdmat rajut
riskit miedontuvat heti, kun siirrytadn
kohti ns. yleisen tasapainon mukaisia
tarkasteluja. Keynesin ajatusten unoh-
tamista edisti epailematta se, ettei ha-
nen teoriansa ollut missdan suhteessa
"yleinen” vaan erityinen, vain maarat-
tyihin tilanteisiin sopiva, eikd my&dskaan
kriiseja esiintynyt pitkdan aikaan. Aidon
epavarmuuden hyvéksyminen on tie-
tysti tieteellisesti hankalaa, koska se joh-
taa erikoisiin ad hoc —malleihin ja psy-
kologisten tekijdiden mukaan ottoon
(Keynes puhui eldimellisista vaistoista
ja epdeuklidisen matematiikan tarpees-

4 Ks. Honkapohja ja Koskela (1997) ja Korpinen
(1997).

Riskeja ei huomioitu
oikein alan korkea-
kouluopetuksessa,

kirjanpitolain-
saadannodssa eika
pankkien vaka-
varaisuusperiaatteissa.

ta). Neoklassinen synteesi tarjoaa sen si-
jaan selkedn "kaiken teorian” mikrosta
makroon samassa kauniissa matemaat-
tisessa kokonaisuudessa. Valitettavasti
sisdinen kauneus on saavutettu ulkoisen
relevanssin kustannuksella.

Ihmiselld on sisdanrakennettu taipu-
mus selittdd ja hierarkisoida puhtaas-
ti satunnaisiakin asioita. Ikdan kuin epa-
varmuus pienenisi syyn ja seurauksen
lakien avulla, silloinkin kun ne ovat ku-
vitteellisia. Taleb ldhtee siita, ettd porssi-
romahdusten kaltaisia asioita tapahtuu
eikd sille mitdén voi. Joskus valkoisten
joutsenten sijaan ilmestyy mustia jout-
senia. Vaikka satunnaisille mullistuksille
ei sindnsa voi mitdan, voidaan vahinkoja
hieman pienentaa arvioimalla erilaisten
tapahtumien riskeja mahdollisimman
realistisesti ja suojautua niiltd esimer-
kiksi siten, ettei sijoitussalkussa ole lii-
kaa osakkeita. Koko jdrjestelmaa voi suo-
jella estamalla suurten sijoittajien kuten
pankkien liialliset riskikeskittymat. Mita
suurempi riski sitd enemman pitaisi ol-
la omia varoja ketjureaktioiden valttami-
seksi.

KunTalebin porssiin ilmestyy aika ajoin
mustia joutsenia, voidaan Mandelbro-
tin analyysia pdrssin toiminnasta kutsua
harmaiksi joutseniksi.Jotain lainalaisuut-
ta rajuissakin vaihteluissa Mandelbrotin

mukaan on.Samoin kuin vuorten aarivii-
voja myos porssikursseja voidaan hdnen
mukaansa kuvata fraktaaligeometrisin
kaavioin. Kuinka paljon ndin lisataan en-
nustettavuutta, on ainakin minulle yha
epaselvaa.

Valtavirtataloustieteen vastuuta ta-
pahtumien kulusta ei kannata aliarvioi-
da. Maailman MBA-ohjelmat® opettivat
vuosikymmenet tehokkaiden markki-
noiden hypoteesia ja siihen pohjautu-
vaa modernia portfolioteoriaa. USA:n
lainsdadantd edellytti  kirjanpidossa
VAR-laskelmien (value at risk) tekemis-
ta, jalleen virheelliseltd taloustieteelli-
seltéd pohjalta. Myds pankkien vakava-
raisuusperiaatteet, ns. Basel ll-normit
perustuivat riskien systemaattiseen ali-
arvioimiseen.

Tuskin koskaan on vajavainen ja vir-
heellinen teoria saanut yhta paljon va-
hinkoa aikaan kuin taloustiede 2000-
luvulla. Taman sopan selvittely maksaa
tuleville sukupolville paljon. Liséksi jul-
kisen vallan voimavarat ovat nyt lop-
puun kulutetu, mika vaikeuttaa seuraa-
van kriisin torjuntaa.

Unohdetut kriisiteoriat

1800-luvulla kriisit muovasivat oleelli-
sella tavalla suhdanteita, niinpa kum-
paakin ilmiotd tutkittiin aktiivisesti.
1950- ja 1960-lukujen kultaisen kasvun
kaudella kriisiteoriat jdivat pois muo-
dista ja siirtyivat taloushistorioitsijoi-
den kirjoituksiin. 1970- ja 1980-luvulla
Hyman Minsky (1986) oli harvinainen
poikkeus, joka esitti teoriansa pankki-
jarjestelman luontaisesta epavakaisuu-
desta eli rahamarkkinoiden taipumuk-
sesta yli- ja alilydnteihin. Nyt koettu
kriisi synnyttédnee uuden kiinnostuksen

5 MBA = Master of Business Administration on
monien kauppakorkeakoulujen perustutkinto-
nimike.
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Kriisit, keinottelu ja keskus-
pankkien toiminta ovat
vaikuttaneet taloudellisen
kehityksen pitkiin sykleihin.

kriisiteorioita kohtaan. Jo nyt monet vanhat tekstit on
kaivettu esiin.

Mielestani paras lahde kriisien tutkimiseen on Charles
Kindlebergerin laaja tuotanto (esim. 1984).5 Han on jaljit-
tanyt noin kerran kymmenessa vuodessa toistuvia talous-
kriiseja aina 1500-luvulle asti. 1300- ja 1400-luvullakin oli
omat pankkikriisinsa mm. Firenzessa, joka oli tuolloin maa-
ilmankaupan keskeinen rahoittaja.

Kindleberger ndkee syy-yhteyden kriisin ja sita seuraa-
van laman pituuden ja lender of last resort -tehtdvien
hoidon vililla.” Kun maailmantaloudessa ei ole paatta-
vdistd ja kykenevaa keskuspankkia luotottamassa likvi-
diteettikriisiin joutunutta pankkijarjestelmaa, on seu-
rauksena yleensd pitkd lamakausi. 1930-luvun kriisissa
Englannin asema oli jo heikentynyt, mutta USA ei vield
toiminut globaalina johtajana, niinpa lama ja korkea ty6t-
tomyys jatkuivat aina toiseen maailmansotaan asti. Toi-
saalta Englannin keskuspankki selvitti mm. vuoden 1873
kriisin pienin vaurioin.

Kindleberger (1984) esitti kriisien alkusyysta mielenkiin-
toisen ajatuksen. Vaikutusvalta ja voimavarat ovat tun-
netusti rahoitusmarkkinoilla varsin keskittyneet. Kindle-
bergerin mukaan rahoitusmarkkinoiden sisapiirildiset
"putsaavat” ulkokehalld olijat aika ajoin kriisien avulla.
Kurssit painetaan myynneilld, mm. lyhyeksi myynneill&®
alas, jotta osakkeet voitaisiin ostaa vahan ajan paasta hal-
valla takaisin.

6 Kindleberger tydskenteli aikansa myds Helsingissa WIDER-tutki-
muslaitoksessa.

7 Lender of last resort = viimekatinen lainanantaja.

8 Lyhyeksi myynti tarkoittaa sijoituskohteen myymistd vaikka ei
omistakaan sitd. Myyja lainaa myymansa kohteen markkinoilta ja
uskoo voivansa ostaa vastaavan kohteen myéhemmin halvemmalla
ennen lainan erdantymistd. Sijoituskohteen nykyhinnan ja myéhem-
mdn hinnan erotuksesta voi kertya voittoa, myos erilaisten kustan-
nusten kuten valityspalkkioiden jalkeen.
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Téllaista epdvakaisuutta lisddva kei-
nottelu ei tietenkddn mahdu valtavir-
tataloustieteen malleihin.Kindleberger
sanookin, ettd hanelta kysytaan jatku-
vasti, mikseivat ulkokehélld olevat opi
mitaan. Miten on mahdollista tulla tois-
tuvasti petetyksi? Kindleberger vastaa
tahan, ettd ulkokehaélaiset, usein taval-
liset ihmiset, joutuvat pysyvasti pois
pelista kriiseissd, mutta sisapiirildiset
jatkavat kohdatakseen jonkin ajan ku-
luttua uusia toiveikkaita sijoittajia, joi-
ta jalleen odottaa karu kohtalo pelissa
paremmin tietdvia vastaan.

Pitkat syklit ovat talouden keskimaa-
rdisen kasvuvauhdin ja tyottomyys-
asteen 40-60 vuoden mittaisia suu-
ria aaltoja. Venaldinen N.D. Kondratjev
(1892-1938) aloitti pitkien syklien tut-
kimuksen. Kirjassani "Kriisit ja pitkat
syklit” (Korpinen 1981) korostan raha-
taloudellisten muuttujien, erityisesti
korkotason vaikutusta seka kriiseihin
etta pitkiin sykleihin.Rahan tarjonta on
mallissani kokonaan endogeenista: va-
kaan rahan arvon aikana rahapolitiik-
ka on I0ysda ja rahan maara lisaantyy
myds politiikasta riippumatta. Korkea
inflaatio johtaa puolestaan lopulta "sa-
distiseen” rahapolitiikkaan ja rahan
maaran supistumiseen. Missa Kindle-
bergerilld lender of last resort -funktion
toimivuus tai toimimattomuus on tah-
donvaraista, omassa mallissani pitkien
syklien kddnnekohtakriisit ovat vakavia
nimenomaan talouden sisdsyntyisis-
ta syistd. Voimakkaiden inflaatiokoke-
musten jalkeen keskuspankit eivat voi
olla kovin aktiivisia elvyttavdaan suun-
taan.

Irving Fisher esitti 1930-luvulla vel-
ka-deflaatio-kriisiteorian. Fisherin
(1933) mukaan hintatason lasku muo-
dostuu lilkaa velkaantuneille kohtalok-
kaaksi kdynnistden pakkomyynnit, jot-
ka edelleen laskevat hintatasoa. Télle
ajatukselle jonkinlaista sukua on 1980-

luvun lopussa esittdmani sikasyklimal-
li. Siindhan odotukset asuntojen hinto-
jen muutoksista heilauttavat kysyntaa,
toisin sanoen myds sektorikohtainen
inflaatio tai deflaatio on voimakas te-
kija markkinoilla (velka ei ollut ekspli-
siittisesti mukana mallissani). Jos USA:
ssa olisi ymmarretty paremmin asun-
tomarkkinoiden toimintaa, subpri-
me -kriisiltd olisi ehkd valtytty. Asun-
tohintadeflaation aikana matalakaan
korkotaso ei piristd kysyntdad ennen
kuin jokin tekija pysdyttaa hintojen las-
kun. Vastaavasti nousun kaynnistyttya
tarvittaisiin melko jareita rahapoliittisia
toimia kuplan muodostumisen estami-
seksi. Greenspanin maailmankuvaan
ei kuulunut huoli omaisuushyddykkei-
den hinnoista, koska ne kuuluvat va-
paille markkinavoimille.

Taittuiko pitkd nousu?

Mandelbrot korostaa pohdinnoissaan
poikkeuksellisten havaintojen aiheut-
tamaa pitkdad muistijalked summautu-
viin aikasarjoihin. Esimerkiksi erittdin
suotuisa kesa nakyy puiden kokonais-
kasvussa pitkaan. Samalla tavalla Man-
delnbrotin mielesta suuri kriisi muovaa
bruttokansantuotteen pitkan ajan kes-
kikasvua tavalla, joka virheellisesti joh-
taa nakemdan pitkdn ajan aaltoliiketta
eli ns.Kondratjevin sykleja.

Oma tulkintani vuodelta 1981 oli, et-
ta pitkan syklin nousujaksolla kriisit jaa-
vat lyhytaikaisiksi vaikutuksiltaan, kun
taas pitkan laskun aikana kuten 1930-
luvulla kriisi karkaa kdsista resonanssin
kaltaisena ilmiona ja vaikuttaa pitkaan.
Talous joutuu silloin vapaaseen pudo-
tukseen eika kiinteda pohjaa tahdo I6y-
tyd millaan.

Naiden hyvin erilaisten ndkemysten
valinen ero on vaikea testata. Jos pitkia

TALOUS & YHTEISKUNTA 3-2009 25



ja syvia kriiseja esiintyy vain pitkien syk-
lien laskujaksoilla, kumpi on syy ja kum-
pi seuraus?

Asiaa voi yrittaa analysoida pitkan
muistin ndkdkulmasta. Jos kansanta-
louden vuotuiset kasvuprosentit ovat
toisistaan tdysin riippumattomia, jo yk-
sikin 5 prosentin tipahdus vaikuttaa pit-
kaan ja synnyttaa helposti pitkan syklin
vaikutelman, koska yksikin poikkeuksel-
lisen suuri luku vaikuttaa tuntuvasti kes-
kiarvoon.Useimmiten ajatellaan kuiten-
kin, etta lyhyella tahtayksella kasvu on
autokorreloitunutta: pienentyneet tu-
lot ja kasvanut tyottomyys heikentavat
kasvua usein tulevanakin vuonna. Mut-
ta keskipitkalla aikavalilla esiintyy myds
vastakkaista liiketta. Hidasta kasvua voi
seurata poikkeuksellisen vahvan kas-
vun kausi. Kun kapasiteettia on paljon
vajaakdytdssd, pddsevat keynesildiset
kerroin- ja kiihdytinvaikutukset hyvin
vauhtiin nousussa.’ Joseph Schumpe-
ter (1943) puhui my6s laman aiheutta-
masta luovasta tuhosta, joka synnyttaa
edellytyksid innovatiivisemmalle ja kas-
vuhakuisemmalle talouseldaméan raken-
teelle.

Kriisien aiheuttamaa pitkaa ja yksi-
suuntaista muistijalked ei siis voi aina-
kaan suoralta kddeltd hyvaksyd. Asiaan
vaikuttavat monet seikat ja monenlai-
set tulkinnat ovat mahdollisia. Puhdas
ja voimakas satunnaisuus on kuitenkin
varteenotettava vaihtoehto.

Miten vuosien 2008-09 kriisi sopii
pitkien syklien kehikkoon? Eikd 1990-
luvun puolessa valissa alkaneen pitkdn
nousukauden pitdisi yha jatkua? Sehan
kesti “vain” 14 vuotta. Eikd teorian mu-
kaan hidastuvan kasvun kauden tun-
nusmerkkejd ole korkea reaalikorko ja
inflatorisen hinta-palkka —kierteen kat-
kaiseminen monetaristisen tiukan raha-

9 Investointien kdynnistyminen lisad tuotantoa
ja tuloja, tulojen kasvu puolestaan kulutusta,
tdma taas investointeja jne.
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Pitkien syklien
valossa nykykriisin
pitdisi jaada
lyhyeksi.

politiikan avulla? Nythan halvan rahan
politiikka jatkuu ja keynesildisyys tekee
vasta paluutaan talouspoliittisena para-
digmana.

Pitkien syklien ndakdkulmasta pitai-
si tasta kriisista aivan ilmeisesti tulla ly-
hyt. Maailmantalouden pitadisi olla tay-

dessé vauhdissa jo ehkd vuonna 2010.

Lehman Brothersin konkurssin jalkeen
yrityslainojen korot nousivat jyrkas-
ti ja vakavaraisetkaan yritykset eivat ai-
na saaneet lainaa ollenkaan loppuvuon-
na 2008. Tama korkopiikki ei johtunut
rahapolitiikasta vaan keinottelun aihe-
uttamasta porssikurssien ja asuntojen
hintojen romahduksesta. Tallaisen poik-

keusajan ei tarvitse leimata pidemman
ajan rahataloudellisia oloja, vaan pa-
luu normaaliin etenee keskuspankki-
en myotavaikutuksella jo hyvaa vauhtia.
Jos maailmantalouden kasvu jaa pitkak-
si ajaksi heikoksi, Mandelbrotin satun-
naisuutta korostava tulkinta taas saa
vahvistusta.

1900-luvun kriiseistd vain vuoden
1907 kriisi vastaa taustaolosuhteiltaan
nykyista. Tuolloinkin pitkd nousukau-
si johti voimakkaaseen keinotteluun.
Nykyisten vipurahastojen kaltaiset
"luottamus”rahastot (trust companies)
lainasivat osakkeita, joilla ne voivat kei-
notella vahin omin varoin eli myivat ly-
hyeksi. Syksylla 1907 kupariosakkeisiin
liittyva raju nurkkausyritys epdonnis-
tui ja tunnettu Knickerbocker Trust
Company ajautui konkurssiin. USA:ssa
ei tuolloin vield ollut keskuspankkia,
mutta pankkiiri J.P. Morganin johdol-
la saatiin aikaan konsortio, joka pystyi
lopulta estdmaan ketjureaktionomai-
sen romahduksen USA:n pankkijarjes-
telméssa. Tosin monia pankkeja ehti
kaatua ennen luottamuksen palautta-
mista.

Kuvio 1. USA:n pérssikurssit 1903-1909 ja 2005-2009.
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Lahde: Robert J. Shillerin kotisivut (http://www.econ.yale.edu/~shiller/).



Oheiseen kuvioon on piirretty paal-
lekkdin USA:n porssikurssien kehitys
1903-09 ja 2007-09 niin, ettd kriisien
pohjat ovat samalla kohtaa. Jonkin-
asteista yhtaldisyytta voidaan epai-
lemattd havaita, mutta jatkossa kehi-
tysurat voivat tietysti erotakin. Aika
nayttaa, kuinka tasta kriisista lopulta
noustaan.

Voidaanko menneesta oppia?

Ihmisten kykyyn oppia ei ole syyta luot-
taa silloin, kun on kyse rahasta. Ahneus
ja pelko ohjaavat kayttaytymista paljon
enemman kuin jarki. Porssin pitka nou-
sukausi on kuin suuri pyramidihuijaus,
jossa kaikki voittavat niin kauan kuin
"musiikki soiy mutta kun se loppuu, alkaa
itku ja hammasten kiristys.”"Onneksi” hy-
vasydaminen valtio ja veronmaksaja tu-
levat yleensa avuksi pitamalld pystyssa
kaikki, pankit ja yritykset, jotka ovat lilan
suuria kaatumaan.

Pitkien syklien hypoteesin mukainen
ndkemys on siis edeltdvan paattelyn
perusteella, ettéd kriisi ja sitd seuraava
elpyminen on nyt V-muotoinen. Tila-
pdinen rahataloudellinen katkos supisti
jyrkasti varastoja ja lykkasi investointe-
ja samoin kuin kestokulutustavaroiden,
erityisesti autojen hankintoja. Jo vuo-
den 2009 loppupuolella varastoja on
taydennettdvd, mika antaa ensimmai-
sen positiivisen kasvusysayksen elpy-
misen tiella.

Maailmantaloudessa on kuitenkin
merkillepantavia vinoutumia, jotka vai-
kuttavat lahivuosien kehitykseen. 14-
vuotisen nopean kasvun aikana Kiina ja
USA muodostivat omituisen parin.Kiina
kasvoi huimaa vauhtia, mutta se ei anta-
nut kiinalaisen elintason nousta samaa
tahtia vaan kasvatti vientiylijgdmaansa
ja valuuttavarantoaan ja vei ndin syn-
tyneita
le, erityisesti USA:n alijagamien katteek-

ylimadrapadomia ulkomail-

5-10 vuoden
kuluttua voi tulla
suurempi lama.

si. Koyhat kiinalaiset lainasivat rikkaille
amerikkalaisille,jotta ndma voisivat tuh-
lata velaksi entisestd enemman. Kun
USA:n kuluttajien kyky velkaantua lisaa
on ainakin hetkellisesti ehtynyt, taytyy
Kiinan ylijgamien I6ytda uusia kohtei-
ta (USA:n budjettialijgama kay tietysti
aluksi) tai Kiinan on alettava kasvaa ko-
vaa vauhtia myos kotimaisen kulutuk-
sen osalta.

USA:n sddstamisasteen vaistamaton
nousu ja siten yksityisen kulutuksen las-
ku hidastaa maan talouskasvua, ellei
heikko dollari auta Amerikan vientia ja
supista vaihtotaseen alijaamaa. Jos nain
kdy, “mustan pekan” on jaatdva Euroo-
pan kateen. Ikdantyva vaesto, liilan vahva
euro ja kovin varovainen elvytyspolitiik-
ka jattanevat pakosta Euroopan talou-
dellisen kehityksen sivuraiteille. Maa-
ilmantalous voi kuitenkin jatkaa vield
hyvéan tovin nopean kasvun uralla ilman
Eurooppaakin.

Tuottavuuden nopea nousu avoimes-
sa sektorissa aiheuttaa Kiinassa epaile-
matta vaikeita sisaisia tasapaino-ongel-
mia.Kun vientisektorin jakovara on suuri
(Kiinahan ei ole antanut valuuttansa jua-
nin revalvoitua ollenkaan riittavasti'®),
tasasuhtainen palkkakehitys johtaa no-
peaan inflaatioon suljetussa sektorissa

10 Revalvoituminen pienentdisi (esim. dollari-
madraisid) vientituloja juaneiksi muunnettuina
ja siis supistaisi vientisektorin mahdollisuuksia
jakaa palkkoja, voittoja ja muita tuotannonteki-
jatuloja.

aivan kuin Japanissa suuren nousun ai-
kana."" Kiinan teollisuuspainotteinen
kasvu aiheuttaa paineita myos raaka-ai-
neiden maailmanmarkkinahintoja koh-
taan. Sama koskee tietysti myds muita
nopeasti kehittyvid maita. Jos siis maa-
ilman talouskasvu kiihtyy nopeasti ta-
kaisin pitkan nousun uralle, vastassa voi
olla muutaman vuoden kuluttua vaikea
inflaatio-ongelma.

Samaan suuntaan vaikuttaa USA:ssa
ja Euroopassa kriisintorjunnan nimissa
voimakkaasti lisddntynyt rahan maara ja
valtiontalouden alijaama. Varsin vahan
on - ainakaan julkisuudessa - pohdittu
sitd, miten ja milloin liika raha vedetaan
pois markkinoilta. Todenndkoisesti kes-
kuspankit tulevat myohdstymaan inflaa-
tiontorjuntatoimissaan, jotka ovat tun-
netusti niin kauan lilan aikaisia kunnes
ovat lilan myohaisia.

Vasta seuraava kriisi, siis joskus 5-10
vuoden kuluttua, sysdnnee maailmanta-
louden sellaiseen lamaan, jonka jalki na-
kyy pitkaan.

Vai olisiko sittenkin pieni mahdolli-
suus, ettd menneesta voitaisiin oppia jo-
tain? Esimerkiksi etta

- taloustieteilijat hylkaavat mikro- ja
makrotaloudelliset "kaiken teoriansa”
ja alkavat tutkia realistisesti myos ih-
misten ja markkinoiden hairiokayttay-
tymistd,

- realististen riskiarvioiden pohjalta
pankeilta, vipurahastoilta ja kaikilta jar-
jestelmaa mahdollisesti keikuttavilta ta-
hoilta vaaditaan valvotusti riittdvd oma
padoma suhteessa riskeihin,

- sairaimmat keinottelun muodot, ku-
ten lyhyeksi myynti, kielletdan globaa-
listi,

11 Jos suljetulla eli kotimarkkinasektorilla pal-
kat nousevat suunnilleen samaan tahtiin kuin
vientisektorilla mutta tuottavuuskasvu on hi-
taampaa (kuten se yleensd on), niin sielld kus-
tannukset nousevat ja johtavat inflaatioon.
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— asteittain kehitetddn erityisistda nosto-oikeuksista eli SDR:sta'?
maailmanrahanomainen varantovaluutta, jotta yksittdisten maiden vel-
ka- ym. ongelmat eivat heiluttelisi maailman valuuttajdrjestelmaa ku-
ten nyt on asian laita dollarin kanssa,

- lyhytaikaista keinottelua rajoittamaan ja kehitysapua rahoittamaan
sdadetdan valuutan ja arvopapereiden kaupan globaali transaktiovero,

- rahoitus- ja pankkijarjestelman maailman laajuista valvontaa var-
ten vahvistetaan Kansainvalisen valuuttarahaston asemaa kohti maail-
man keskuspankin asemaa samalla IMF:aa sisdisesti uudistaen seka

- luovutaan uskosta markkinoiden kaikkivoipaisuuteen ja aletaan jal-
leen ndhda valtio térkedna kasvun moottorina ja vakauden tuojana.

Paljon muutakin varmaan tarvittaisiin, mutta talla paasisi alkuun.Tois-
tuviin kriiseihin ei yksinkertaisesti enda ole varaa. m
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