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Nykyinen talouskriisi alkoi Yhdysvalloista, ja 

sitä on verrattu 19�0-luvun suureen lamaan. 

Mitä yhtäläisyyksiä ja eroja niillä on?

N
ykyistä talouskriisiä alettiin Yhdysvalloissa pitää jo suhteellisen varhaisessa 

vaiheessa pahimpana 19�0-luvun suuren laman jälkeen. Vaikka kriisin pi-

tuus ei olekaan vielä selvillä, sen rinnastaminen suureen lamaan on luon-

tevaa jo pelkästään sen vakavuuden takia. Tässä kirjoituksessa lähden siitä, että 

kriisin vakavuuteen ovat molemmissa tapauksessa vaikuttaneet samantapaiset 

perussyyt. Yhtäläisyyksien esillä pitämisen ohella korostan kuitenkin myös 

sitä, ettei maailma ole enää samanlainen kuin se oli lähes kahdeksankym-

mentä vuotta sitten. Kapitalismi Yhdysvalloissa – ja myös muualla – on 

Nykykriisi ja 
19�0-luvun 
lama 
– miten kapitalismi Yhdysvalloissa 
on muuttunut?
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Pekka Sauramon mielestä viimeaikaisista myön-
teisistä talousuutisista ei pidä innostua liikaa.

muuttunut. Muutos näkyy myös tämänhet-

kisen kriisin tietyissä piirteissä. Käytänkin 

nykyisen kriisin ja 19�0-luvun suuren laman 

välisten erojen ja yhtäläisyyksien tarkastelua 

yhtenä yhdysvaltalaisen kapitalismin muut-

tumisen kuvaamistapana. Jotkut muutos-

piirteet ovat luonnollisesti yhteisiä lähes kai-

kille keskeisille kapitalistisille maille, vaikka 

ne ovatkin selvimmin esillä Yhdysvalloissa.  

Tulevaisuuden analysointi ei ole kirjoituk-

sen keskeinen tavoite, mutta pohdin lopuksi 

myös tulevaisuuden näkymiä. Yhdysvallois-

sa 19�0-luvun suuri lama oli pitkä. Jos kriisit 

ovat samankaltaisia, voiko nykyinenkin kriisi 

pitkittyä vielä oleellisesti?  

Mikä kriisejä yhdistää?

Sekä nykykriisi että 19�0-luvun suuri lama 

ovat vakavia kapitalistisen talouden kriise-

jä, koska ne ulottuvat talouden ytimeen eli 

rahoitusjärjestelmään. Ne ovat rahoitusjär-

jestelmäkriisejä, koska niissä yksityisen sek-

torin paha velkaongelma liittyy varallisuus-

esineiden arvojen voimakkaaseen laskuun 

tai jopa romahdukseen. 

Kriisit ovat varallisuusesineiden arvojen 

putoamisen vaikeuttamia yksityisen sekto-

rin velkakriisejä, koska molempia edelsi vel-

kavetoinen nousukausi, johon liittyi varal-

lisuusesineiden arvojen raju nousu, muun 

muassa osakkeiden hintakupla. Nousua 

vauhditti erityisesti säätelyn vähäisyys ra-

hoitusmarkkinoilla, mikä teki sekä velan et-

tä riskin oton helpoksi. 

Vaikka nykykriisin pituus onkin vielä hä-

märän peitossa, on mahdollista, että mo-

lemmat ovat paitsi tavallista syvempiä myös 

keskimääräistä selvästi pidempiä kriisejä. Ta-

loushistorian perusteella rahoitusjärjestel-

mäkriisin yhdistyminen yksityisen sektorin 

velkakriisin pidentää taantumia, koska yksi-

tyisen sektorin velkaantuneisuuden vähen-
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täminen eli taseiden parantaminen vie 

aikaa.

Kriisejä, joissa yksityisen sektorin pa-

ha velkaantuminen yhdistyy varallisuus-

arvojen voimakkaaseen laskuun, on kut-

suttu tasetaantumiksi (engl. balance 

sheet recession), koska tarve parantaa 

yksityisellä sektorilla toimivien talous-

yksikköjen – rahoituslaitosten, muiden 

yritysten, kotitalouksien – taseita eli ra-

hoitusasemaa hallitsee koko talouden 

kehitystä (Koo 2008). Se voi esimerkiksi 

johtaa yritysten tekemien investointien 

rajuun laskuun ja myös kulutuksen voi-

makkaaseen supistumiseen.   

Sekä 19�0-luvun suurta lamaa että ny-

kykriisiä voidaan pitää esimerkkeinä tase-

taantumasta. Myös Suomen 1990-luvun 

alun lama on hyvä esimerkki tasetaan-

tumasta. Suomen lama oli poikkeukselli-

sen syvä ja pitkä, koska yksityisen sekto-

rin pahan velkaongelman yhdistyminen 

varallisuusesineiden arvojen laskemiseen 

heikensi sekä pankkien, muiden yritys-

ten että myös kotitalouksien taloudellista 

asemaa. Myös Japanin vaisua talouskehi-

tystä 1990-luvulla, jota on pidetty Japanin 

talouden menetettynä vuosikymmenenä, 

on luonnehdittu tasetaantumaksi (Koo 

2008). Suomen lamasta Japanin talou-

den ”suuri taantuma” poikkesi kuitenkin 

muun muassa sillä tavalla, että Japanissa 

kotitalouksien velkaantuneisuus ei muo-

dostunut keskeiseksi ongelmaksi. Hitaan 

talouskasvun keskeinen syy oli japanilais-

ten yritysten tarve parantaa taseitaan vel-

kaantuneisuutta vähentämällä, mikä johti 

lähes koko 1990-luvun ajan jatkuneeseen 

hyvin laimeaan investointitoimintaan 

(Koo 2008).   

Yksi oleellinen ero 

Vaikka molempien kriisien keskeiset 

peruspiirteet ovat samoja, kriiseissä 

on myös oleellisia eroja. Vielä ei tiede-

tä, kuinka pitkä nykykriisistä tulee Yh-

dysvalloissa verrattuna 19�0-luvun 

lamaan, mutta jo nyt tiedetään velkaon-

gelman olevan joiltakin osin pahempi 

kuin 19�0-luvulla. Suuren laman aika-

na velkaongelma oli kaikkien sektorei-

den yhteenlaskettuja velkoja mittarina 

käytettäessä pahimmillaan 19�0-luvun 

alkuvuosina, jolloin velkojen suhde ko-

konaistuotannon arvoon saavutti noin 

�00 prosentin tason (kuvio 1). Velkaan-

tumisastetta kasvatti kokonaistuotan-

non raju supistuminen. Vuonna 2008 

vastaava luku oli yli �50 prosenttia eli 

selvästi suurempi.

Vaikka ero velkaantumisasteissa onkin 

huomionarvoinen, vielä oleellisempi on 

ero velkojen jakaantumisessa. Molem-

pia kriisejä edelsi velkavetoinen nousu-

kausi, mutta velkaantuneisuus kasvoi eri 

sektoreilla nousukausien aikana eri ta-

valla. Nykykriisiä edeltäneen nousukau-

den aikana velkaan tukeutuivat erityi-

sesti rahoituslaitokset ja kotitaloudet. 

Suurta lamaa edeltäneen nousukauden 

aikana velkaantuivat ennen kaikkea yri-

tykset. Vaikka kotitalouksien velkaantu-

minen oli yrityksiä vähäisempää, nekin 

kasvattivat kulutusta velkarahalla. Kas-

vua vauhditti 1920-luvulla erityisesti yksi 

uusi innovaatio, osamaksukauppa, joka 

helpotti esimerkiksi autojen hankkimis-

ta (Persons 19�0).

Erot velkaantuneisuuden kasvussa eri 

sektoreilla kuvastavat myös eroja ve-

lan käytössä eri sijoitus- ja investointi-

kohteisiin. Onhan ilmeistä, että esimer-

kiksi teollisuudessa toimivat yritykset 

ottavat tavallisesti velkaa ensisijaises-

ti koneiden ja laitteiden hankkimiseen 

sekä tuotantolaitosten rakentamiseen 

eivätkä niinkään arvopapereihin sijoit-

tamiseen. Toisaalta rahoituslaitokset si-

joittavat varansa lähinnä arvopaperei-

hin. Ero velan käytössä ei kuitenkaan ole 

hyvin jyrkkä. Myös teollisuudessa toimi-

vat yhdysvaltalaiset yritykset ovat sijoit-

 Nykykriisi ja 19�0-
luvun suuri lama ovat 
tasetaantumia, joissa 

yksityisen sektorin 
velkaongelmaan yhdistyy 

varallisuusarvojen 
voimakas lasku.

Lähde: Wolf (2009). Sektorikohtaiset tiedot ovat olemassa vuodesta 1929 lähtien.

Kuvio 1. Sektorikohtaiset velat Yhdysvalloissa 1870–2008 (% BKT:sta).
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taneet huomattavasti varoja muuhun 

kuin pelkästään tuotannolliseen toimin-

taan. Tämänkaltainen sijoitustoiminnan 

painopisteen muuttuminen on voimis-

tunut viimeisten vuosikymmenten aika-

na (ks. esim. Orhangazi 2008). 

Oleellinen ero nykykriisiä ja suurta la-

maa edeltäneitten nousukausien välil-

lä oli se, että 1920-luvun nousukaudella 

velkarahaa käytettiin enemmän sijoi-

tuksiin reaalipääomaan kuin ennen ny-

kyistä kriisiä. Tämä ei tietenkään tarkoita 

sitä, etteikö 1920-luvun pörssihuumas-

sakin olisi käytetty huomattavasti velka-

rahaa esimerkiksi arvopaperisijoituksiin. 

Talous-historiasta löytyy yllin kyllin esi-

merkkejä velkarahaan tukeutuneista si-

joittajista, jotka menettivät omaisuuten-

sa vuoden 1929 pörssiromahduksessa. 

Nykykriisiä edeltäneeseen nousukau-

teen verrattuna velkarahaan tukeutumi-

nen oli kuitenkin vähäisempää. Se kuvas-

taa sitä, kuinka valtavia erityisesti velan 

käytöstä johtuvia riskejä yhdysvaltalai-

sissa rahoituslaitoksissa otettiin ennen 

nykykriisin puhkeamista. 

Velkojen kasvu ei ole uusi ilmiö 

Rahoituslaitosten velkaantuneisuuden 

vauhdittuminen ei kuitenkaan ole tuo-

re ilmiö. Se alkoi jo 1980-luvulla (kuvio 

2). Velkaantuneisuus kasvoi erittäin voi-

makkaasti 1990-luvulla, mutta siitä huo-

limatta kasvu vielä kiihtyi selvästi uudel-

le vuosituhannelle siirryttäessä.  

Vaikka velkaantuneisuuden kasvu 

vauhdittui 2000-luvulla erityisesti rahoi-

tuslaitoksissa, myös kotitalouksien ve-

lat, erityisesti asuntovelat, lisääntyivät 

oleellisesti. Velkaantuneisuus alkoi kui-

tenkin kasvaa jo paljon ennen 2000-lu-

kua. Yhdysvalloissa kotitalouksien osto-

voiman kasvu on ollut jo 1970-luvulta 

lähtien varsin vaatimatonta. Siksi kotita-

louksien on täytynyt turvautua velanot-

toon tietyn kulutustason saavuttamisek-

si. Nykykriisiä edeltäneen nousukauden 

aikana jo ennestään velkaantuneet koti-

taloudet lisäsivät velkataakkaansa oleel-

lisesti. Taantuman alkaessa yhdysvalta-

laisten kotitalouksien velkaantuneisuus 

oli huippukorkealla (kuvio 2). 

Rahoituslaitosten oleellisesti kasvanut 

rooli velan ottajana kuvastaa paitsi ra-

hoituslaitosten velkaantuneisuuden ra-

jua kasvua myös niiden kasvanutta mer-

kitystä Yhdysvaltojen kansantaloudessa. 

Vielä 1970-luvun alussa rahoitus- ja va-

kuutustoiminnan sekä kiinteistöpalve-

lujen osuus Yhdysvaltojen kokonaistuo-

tannosta oli noin 15 prosenttia; vuonna 

2005 se oli kasvanut noin 20 prosenttiin 

(Palley 2008, Table 4). 

 Rahoituslaitosten merkityksen kasvu 

sekä velan että riskin ottajana on oleelli-

nen tekijä, jonka takia nykyriisi ei ole sa-

mankaltaisista piirteistä huolimatta sa-

manlainen kuin 19�0-luvun suuri lama. 

Siihen myös tiivistyy keskeinen yhdysval-

talaisen kapitalismin muutoksen piirre.

Kapitalismi on rahallistunut 

Rahoitussektorin ja rahoituslaitosten 

merkitys on Yhdysvalloissa – ja muualla-

kin – nykyään niin suuri, että on alettu pu-

hua kapitalismin rahallistumisesta (engl. 

financialization). Tällä erityisesti keynesi-

läisten ja marxilaisten tutkijoiden 1990-

luvun alkupuolella käyttöön ottamalla 

luonnehdinnalla tarkoitetaan yleisesti ta-

loudellisen toiminnan painopisteen siir-

tymistä tuotannollisesta toiminnasta ra-

hakeskeiseen taloudelliseen toimintaan. 

Kun aiemmin rahoituslaitokset toimivat 

tuotantotoimintaa helpottavina ja vauh-

dittavina rahoituksen välittäjinä, niistä on 

tullut vähintäänkin toinen ja aika ajoin jo-

pa ensisijainen talouskasvun veturi. 

Muutos on näkynyt muun muassa si-

ten, että verrattuna investointeihin tuo-

tannolliseen pääomaan – koneisiin, 

laitteisiin, tuotantorakennuksiin – sijoi-

tukset erilaisiin uusia rahoitusinnovaa-

Suuren laman alla 
velkaantuivat yritykset, 

2000-luvulla sen 
sijaan kotitaloudet ja 

rahoituslaitokset.

Lähde: Federal Reserve, Flow of Funds Accounts; Economic Report of the President 2009, Table B-1.

Kuvio 2. Yksityisen sektorin velkojen suhde kokonaistuotantoon (%) Yhdysvalloissa 1960–2008.
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tiota kuvastaviin arvopapereihin ovat 

kasvaneet räjähdysmäisesti. Tästä nyky-

kriisiä edeltänyt nousukausi on ehkä pa-

ras esimerkki.

Muutosta voidaan tulkita siten, että ra-

hallistuneen kapitalismin hallitsemassa 

maailmassa huomattava osa pääomaa 

omistavista ja käyttävistä sijoittajista 

odottaa saavansa paremman tuoton ra-

hoilleen sijoittamalla ne aiempaa suu-

remmassa määrin muihin kohteisiin kuin 

kiinteään tuotannolliseen pääomaan. 

Kapitalismin rahallistumista analysoi-

neet tutkijat ovat selittäneet muutosta 

monin eri tavoin.1 

Yhdysvalloissa uusmarxilaiset, erityi-

sesti Paul Baranin ja Paul Sweezyn (1966) 

sekä Harry Magdoffin jalanjälkien seu-

raajat, lähtevät siitä, että rahallistumisen 

yksi perussyy on Yhdysvaltojen talouden 

keskeinen piirre eli sen alttius vaisuun 

talouskasvuun, stagnaatioon (Foster ja 

Magdoff 2008). Ongelmat alkoivat kärjis-

tyä 1970-luvulla, jolloin talouskasvun hi-

dastumisen takia myös tuotannolliseen 

pääomaan tehtyjen investointien tuotot 

laskivat selvästi. Sen tähden pääomaa al-

koi hakeutua tuotannollisesta toimin-

nasta muualle ja rahoitussektorilla saa-

tujen voittojen osuus kaikista voitoista 

alkoi kasvaa. 

Eri vaiheiden jälkeen kehitys huipen-

tui nykyistä kriisiä edeltäneen nousu-

kauden aikana. Rahoitussektorilla saa-

1 Orhangazi (2008) luo katsauksen kapitalismin 
rahallistumista käsittelevään tutkimukseen.

tujen voittojen määrä kasvoi rajusti 

muussa yritystoiminnassa saatuihin voit-

toihin verrattuna (kuvio �). Vielä 1970-lu-

vun alkupuoliskolla rahoitussektorilla 

saatujen voittojen suhde muussa yritys-

toiminnassa saatuihin voittoihin oli noin 

25 prosenttia; vuoteen 2005 mennessä 

suhde oli noussut 4� prosenttiin (Palley 

2008, Table 10). 

Rahallistuneessa kapitalismissa keskei-

seksi taloudellisen toiminnan muodoksi 

tulee rahan tekeminen rahalla. Vaikka ka-

pitalismin rahallistumisen voimakas kas-

vu on kapitalismin historiassa nuori ilmiö, 

jo Marx kuvasi Pääomassa niitä kapitalis-

min piirteitä, joita alettiin myöhemmin 

luonnehtia rahallistumiseksi. Marxin mu-

kaan taloudellista toimintaa kapitalismis-

sa luonnehtii kiertokulku, jossa kapitalisti 

sijoittaa rahaa (R) tavaroita (T) tuottavaan 

tuotannolliseen toimintaan ja saa tavarat 

myytyään enemmän rahaa (R’), koska hän 

saa itselleen työläisten riistoon perustu-

van lisäarvon. Marx kuitenkin ottaa esille 

myös mahdollisuuden tehdä rahaa (R’) ra-

halla (R). 

Kapitalismin rahallistumista voidaan 

kuvata siten, että kiertokulun R – T – R’ 

ohella tai sijasta kiertokululla R – R’ on 

merkittävä rooli. On ilmeistä, että kier-

tokulun R – R’ hallitsemassa taloudes-

sa spekulaatiolla on keskeinen merkitys 

tulojen – tai tappioiden – lähteenä. Voi 

myös odottaa, että sellaisessa taloudes-

sa sijoittaminen velkarahalla hallitsee 

taloudellista toimintaa enemmän kuin 

kiertokulkuun R – T – R’ perustuvassa ta-

loudessa (Foster ja Magdoff 2008).

Nykykriisissä velkaongelmaa kärjistää 

se, että velkaantuneisuus oli korkealla ta-

solla jo ennen kriisiä edeltänyttä ja vel-

kaantuneisuutta valtavasti kasvattanutta, 

erityisesti asuntomarkkinoille painottu-

nutta nousukautta. Nousun aikana velko-

jen kasvua vauhdittivat alhaisen korkota-

son lisäksi rahoitusmarkkinoiden löysän 

sääntelyn ja valvonnan mahdollistamat 

uudet rahoitusinstituutiot ja -innovaatiot 

sekä niihin liittyneet velan ja riskin ottoa 

lisänneet kannustimet (esim. Rajan 2005). 

Lopulta riskit toteutuivat, ja rahoitus-

sektorilta alkanut kriisi muuttui koko ta-

louden toimintaa halvaannuttavaksi 

muun muassa tuotannon supistumisena 

ja työttömyyden voimakkaana nousuna 

kuvastuvaksi syväksi taantumaksi. Sitä voi 

luonnehtia myös toistaiseksi pahimmaksi 

rahallistuneen kapitalismin kriisiksi. 

Lähde: Economic Report of the President 2009, Table B-1 ja Table B-91. 

Kuvio 3. Rahoituslaitosten ja muiden yritysten voittojen kasvu kokonaistuotannon kasvuun ver-
rattuna Yhdysvalloissa 1970–2007 (1970=100).

0

500

1 000

1 500

2 000

2 500

� 000

� 500

1970 197� 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 200� 2006

BKT
Rahoituslaitokset
Muut yitykset

Sijoituksille on 
odotettu parempaa 

tuottoa uudenlaisista 
arvopapereista kuin 

kiinteästä pääomasta.



�5TALOUS &  YHTEISKUNTA � l2009

Pitkittyykö kriisi?

Suuren laman aikana talouskehitystä 

hallitsi yritysten ja kotitalouksien tarve 

vähentää velkaantuneisuutta, mikä johti 

investointien ja kulutuksen romahtami-

sen takia kokonaistuotannonkin romah-

tamiseen. Se johti myös yleisen hintata-

son laskuun, deflaatioon, joka aiheutti 

19�0-luvun alkupuolella velkojen vähen-

tämisestä huolimatta tosiasiallisen vel-

kataakan kasvun (ks. Fisher 19�2, 19��). 

Suureen lamaan liittynyt velka-deflaatio 

-kierre on yksi mahdollinen kehitysura, 

joka on ominainen tasetaantumille. 

Se ei kuitenkaan ole väistämätön ke-

hityssuunta. Laskukauden syvyyteen ja 

pituuteen voidaan vaikuttaa oleellises-

ti talouspolitiikalla. Nykytietämyksen va-

lossa suuren laman aikana harjoitettu ta-

louspolitiikka ei ollut parasta mahdollista. 

Keynesiläinen ajattelu ei ollut vielä teh-

nyt läpimurtoa, mikä kuvastui erityises-

ti 19�0-luvun alkupuolella harjoitetus-

sa finanssipolitiikassa. Presidentti Hoover 

piti tasapainoista budjettia keskeisenä 

talouspoliittisena tavoitteena. Vaikka pre-

sidentti Rooseveltin New Deal -politiikkaa 

voi jo pitää keynesiläisenä elvytyspolitiik-

kana, laman syvyys olisi edellyttänyt mit-

tavampia elvytystoimia. Roosevelt myös 

antoi 19�0-luvun jälkipuoliskolla perik-

si valtiontalouden alijäämästä huolestu-

neille avustajilleen ja alkoi leikata menoja. 

Työttömyys pysyikin vaikeana yhteiskun-

nallisena ongelmana Yhdysvalloissa koko 

19�0-luvun ajan. Vasta toisen maailman-

sodan syttymisen aiheuttama julkisten 

menojen kasvu synnytti talouteen riittä-

vän suuren elvytyssysäyksen.2

Suuren laman pitkittymiseen rahapoli-

tiikka vaikutti finanssipolitiikkaa vähem-

män.� Jos yritysten ja kotitalouksien on 

ylivelkaantuneisuuden takia pakko vä-

2 Taloustieteilijät ovat luonnollisesti erimielisiä 
New Deal -politiikan hyvyydestä. Ks. esim. Field 
(2009).

� Tästäkin taloustieteilijät ovat tietysti erimieli-
siä. Ks. esim. Koo (2008, 109–11�).

hentää velkaantuneisuuttaan, kevytkään 

rahapolitiikka ei voi vaikuttaa pakkoon 

oleellisesti ainakaan pysyväisluonteises-

ti. Tasetaantumissa rahapolitiikka saat-

taakin usein olla pitkälti narulla työntä-

mistä (Koo 2008).  

Vaikka nykykriisi on velkaongelman 

vakavuudella mitattuna joiltakin osin jo-

pa pahempi kuin suuri lama, ajautumi-

nen 19�0-luvulla toteutuneeseen pit-

kään velka-deflaatio–kierteeseen ei ole 

todennäköistä. Nyt tiedetään, miten se 

voidaan välttää. Päätöksentekijöillä on 

myös aiempaa paremmat välineet käy-

tössään, koska sekä keskuspankin että 

hallituksen talouspoliittiset välineet ovat 

kehittyneet. Yhdysvalloissakin julkisen 

talouden merkitys on nykyään paljon 

suurempi kuin 19�0-luvulla, mikä lisää 

oleellisesti hallitusten mahdollisuuksia 

vaikuttaa talouskehitykseen. Toisaalta 

keskuspankin merkitys rahoitusjärjestel-

mää ylläpitävänä viimekätisenä lainan-

antajana tiedostetaan paremmin kuin 

suuren laman aikana. 

Tällä hetkellä monet indikaattorit 

osoittavat, että Yhdysvalloissa ja myös 

muualla pahin on ohitse. Viime syksynä 

luottamus rahoitusmarkkinoilla romah-

ti, mikä johti koko maailmantalouden 

kriisiytymiseen. Keskeisin yksittäinen ro-

mahduksen vauhdittaja oli Lehman Brot-

hers-investointipankin päästäminen 

konkurssiin. Sen jälkeen uhka uusista ra-

hoituslaitoksia kohtaavista konkursseista 

kasvoi rajusti paitsi Yhdysvalloissa myös 

muualla. Yhdysvalloissa keskuspankin ja 

presidentti Obaman hallituksen toimet 

ovat kuitenkin saaneet luottamuksen 

parantumaan. Nyt yleisesti ennustetaan 

kokonaistuotannonkin kääntyvän lähi-

tulevaisuudessa nousuun.  

Jos nykyinen kriisi olisi pelkästään 

luottamuksen romahtamisesta johtu-

va taantuma, luottamuksen palautumi-

nen riittäisi lopettamaan taantuman ja 

vauhdittamaan talouskasvua pysyväis-

luonteisesti paitsi Yhdysvalloissa myös 

koko maailmantaloudessa. Kriisi ei kui-

tenkaan ole pelkästään luottamuksen 

romahtamisesta johtuva taantuma vaan 

tasetaantuma, johon liittyy yksityisen 

sektorin, Yhdysvalloissa erityisesti rahoi-

tuslaitosten ja kotitalouksien, vakava vel-

kaongelma. 

Luottamuksen parantuminen ei vie-

lä johda velkaongelman ratkeamiseen. 

Vaikka luottamuksen kohentuminen on-

kin taantuman voittamisen välttämätön 

ehto, pelkästään sen vahvistuminen ei rii-

tä ratkaisemaan talouskriisiä lopullisesti. 

Yhdysvaltojen taloushistoriasta löy-

tyy vakavia mutta suhteellisen lyhytkes-

toisia taantumia, koska ne ovat olleet 

lähinnä luottamuksen romahtamises-

ta johtuvia kriisejä. Esimerkki tällaisesta 

on vuoden 1907 kriisi, ns. pankkiirien pa-

niikki. Luottamuksen romahtamisen ja 

siihen johtaneiden syiden osalta vuoden 

1907 kriisillä on yhtymäkohtia nykyi-

seen kriisiin. Pekka Korpinen vertaa toi-

saalla tässä lehdessä nykykriisiä vuoden 

1907 paniikkiin (ks. myös Bruner ja Carr 

2007, s. 17�–188 ja Krugman 2009 luku 

8). Vuoden 1907 kriisi loppui, kun luotta-

mus rahoitusmarkkinoilla palautui. Teol-

lisuustuotannon supistuminen jäi ly-

hytaikaiseksi. Tuotanto väheni selvästi 

vuonna 1908 mutta palautui aiemmalle 

tasolle jo seuraavan vuoden aikana (ks. 

Bruner ja Carr 2007 s. 144). Vuoden 1907 

paniikkiin ei liittynyt samanlaista velka-

ongelmaa kuin 19�0-luvun suureen la-

maan tai nykyiseen kriisiin (ks. kuvio 1). 

Se ei ollut tasetaantuma.

Pakko vähentää yksityisen sektorin vel-

kaantuneisuutta pitkittää kriisiä vääjää-

mättä, vaikka luottamuksen vahvistumi-

nen ja elvytyspolitiikka kohentaisivatkin 

esimerkiksi tuotantolukuja pohjaluke-

mista. Kuten 19�0-luvulla myös nykykrii-

sissä hallituksen harjoittama finanssipoli-

tiikka on ratkaisevan tärkeässä asemassa. 

Vaikka Obaman hallituksen elvytyspa-

nostuksilla voidaan välttää 19�0-luvulla 

toteutunut tuotannon supistumiskierre, 

pelkästään toistaiseksi päätetyt satsauk-

set saattavat johtaa vain tilapäiseen kas-
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vun vauhdittumiseen. Ei olekaan ihme, että esimerkiksi Paul Krugmanin kal-

taiset keynesiläiset toivovat Obaman hallitukselta uutta elvytyssatsausta. 

Japanissa talouden suistumisen 19�0-luvun kaltaiseen velka-deflaatio–

kierteeseen esti viime kädessä juuri finanssipolitiikka, joka muodosti vasta-

painon yritysten velkaantumisen vähentämisestä syntyneelle voimakkaalle 

kokonaiskysynnän ja -tuotannon supistumispaineelle (Koo 2008). Julkisen 

talouden alijäämä oli Japanissa 1990-luvulla usean vuoden ajan 10 prosen-

tin tuntumassa – eli samaa suuruusluokkaa kuin se on Yhdysvalloissa lähi-

tulevaisuudessa. 

Japanin1990-luvun menetetty vuosikymmen on talouspoliittisessa kes-

kustelussa ollut ehkä tärkein tuoreen taloushistorian antama perustelu sil-

le, että Yhdysvalloissakin voi olla edessä hitaan talouskasvun ajanjakso. Kos-

ka molemmat taantumat ovat tasetaantumia, rinnastamiselle on olemassa 

hyvät perustelut. Toisin kuin Japanissa Yhdysvalloissa kotitalouksien velka-

ongelma saattaa muodostaa keskeisen talouden pysyväisluonteisen piris-

tymisen esteen. 

Tasetaantumien erilaisuuden takia Japanin kokemuksia ei voi suoraan 

siirtää Yhdysvaltojen talouskehitystä koskeviksi ennusteiksi. Jos kuitenkin 

Yhdysvalloissa velkavetoinen kasvu jatkuu keskeytyksettä myös tulevaisuu-

dessa, siitä tulee hämmentävä esimerkki rahallistuneen kapitalistisen talou-

den velansietokyvystä. 
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