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2 Velkaantunut talous veitsenteralla

Tiivistelma

Viimeaikainen maailmantalouden “elpyminen” jaa todennakoisesti lyhyeksi.
Nousua yllapitavat keskuspankit, joiden aggressiivinen perusrahoitus on siir-
tynyt arvopaperien hintoihin. Varallisuusmarkkinoiden piristyminen ei kuiten-
kaan ole juuri ndkynyt reaalitaloudessa, jossa rahaa on edelleen niukalti.

Kun keskuspankkien synnyttama kupla puhkeaa - hyvinkin toden-
nakoisesti vuoden 2010 aikana —, rahoitussektorin on pakko ryhtya keventa-
maan velkataakkaansa. Tama jaadyttaa lainamarkkinat nykyistakin pahem-
min, mika kiihdyttda velkadeflaatiomekanismia.

Velkadeflaatiokierteessa yritykset joutuvat leikkaamaan tuotantoaan
ja irtisanomaan tyontekijoitaan. Globaali kokonaiskysynta heikkenee. Tama
huomioiden on perusteltua ennustaa maailmantalouden alamaen jatkuvan
vuonna 2010.

Suomeen velkadeflaation vaikutukset saapuvat nopeasti viennin
supistuessa entisestaan. Kun vienti ei veda, kokonaistuotanto ei elvy. Toisin
kuin monet ennakoivat, Suomen bruttokansantuote tuskin kdantyy nou-
suun vielad ensi vuonna.

Useimmat valtavirtaiseen taloustieteeseen nojaavat arviot ovat liian
toiveikkaita, koska ne eivat riittavasti ota huomioon velan roolia nykyisessa
talousjarjestelmassa. 1970-luvulta lahtien yksityinen velka on kasvanut rajah-
dysmaisesti. Jattimaiset velat yhdistettyna spekulaatioon rahoitusmarkkinoil-
la ovat tehneet talousjarjestelmasta pysyvasti epavakaan ja kriiseille alttiin.

Laman taittamiseksi keskuspankkien tulisi jatkaa ekspansiivista raha-
politiikkaansa. Raha pitaisi kuitenkin kohdistaa yksityisen velan vahentami-
seen eika finanssimarkkinoille.

Etenkin Euroopassa talouspoliittista elvytysta pitaisi laajentaa, ennen
kaikkia julkisia investointeja lisaamalla. Veronalennusten teho on kyseen-
alaisempi. Varsinkin yleisia, kaikkia tuloluokkia koskevia veronalennuksia
on syyta valttaa.

Suomessa tulonsiirroilla on keskeinen merkitys suhdannepolitiikassa.
Kysyntaa piristavat korotukset esimerkiksi tyottomyysturvaan ja peruspai-
varahaan olisivat oikeita vastauksia nykyiseen taloustilanteeseen. Suomella
on varaa lisata julkista velkaansa viela merkittavasti: velkaantuminen on pie-
nempi paha kuin massaty6ttomyydesta aiheutuva ongelmat.

Elvytyksen ohella tarvitaan myG0s spekulaatiota ja talouden epavakautta
rajoittavia uudistuksia. Naista ainakin kaksi ansaitsee laajempaa huomiota:

1 Osakkeet tulisi muuttaa velkakirjojen kaltaisiksi aikarajoitetuiksi
arvopapereiksi, jolloin niiden arvot eivat voisi nousta loputtomasti.

2 Arvopapereiden myynnin yhteydessa pitéisi peria finanssitrans-
aktioveroa. Vero olisi sita suurempi mitd vahemman aikaa myyja
on pitanyt arvopaperia hallussaan.
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Johdanto: Kuplan puhaltajat

Maailmantalouden lama on syvin sitten 1930-luvun. Aivan kuten tuolloin, krii-
sin taustalla on yli varojen elaminen, spekulaatio, omaisuusarvojen keinotekoi-
nen paisuttaminen ja rahoituksen riittamaton saantely.

Yhteista suuren laman kanssa on myds se, ettéa valtavirtaiseen taloustie-
teeseen nojanneet arviot menivat jarjestelmallisesti pieleen. Kriisin sanotaan
tulleen niin taydellisen yllattéaen, ettei kukaan osannut sita ennustaa.

Vaite on ymmarrettava johtavien ekonomistien itsetunnon kannalta,
mutta se ei pida paikkaansa. Monet kriittiset taloustieteilijat ja muiden tie-
teenalojen harjoittajat ovat jo vuosia varoittaneet rahoitusjarjestelméan epéva-
kaisuudesta. Myo6s useat kansalaisjarjestot ovat pitkdan vaatineet rahoitus-
markkinoiden tiukempaa saantelya ja demokratisointia.

On ironista, ettd kriisin edetessa niin sanotun oikeaoppisen talous-
tieteen edustajat — samat henkilét, joille romahdus tuli tdytena yllatyksena
— ovat séilyttdneet asiantuntija-asemansa. Kehityksen ennakoineet tutkijat ja
jarjestot on pidetty julkisen keskustelun marginaalissa.

Nyt, kun osakekurssit ovat notkahtaneet ylds pitkén
pudotuksen jalkeen, valtavirran ekonomistit lupaavat jalleen
samaa kuin aina ennenkin: huolta ei enda ole, talous toipuu
omien sisdisten lakiensa mukaisesti ja palaamme pian enti-
selle kasvu-uralle. Nama analyysit ovat yhtéa perusteettomia ja
epaonnisia kuin kriisia edeltaneet puheet tehokkaista rahoitus-
markkinoista ja uudesta, rajattoman kasvun taloudesta.

Eri foorumeilla sovitut, ndyttavasti uutisoidut “saately-
toimet” ja "uudistukset” ovat kenties vakuuttaneet talous-
eliitin itsensd, mutta tosiasiassa talousjarjestelméan perus-

Lausunnot, joiden teissa mikaan ei ole oleellisesti muuttunut.

mukaan toipuminen Painvastoin on perusteltuja syitéd olettaa kriisin syve-
on alkanut, osoittavat nevan entisestadn. Mikali rahoitusmarkkinoilla kdynnistynyt
ymmartamattomyytta arvonnousu jaa lyhytaikaiseksi kuplaksi, kuten odottaa saat-
talouden mekanismeista. taa, jarjestelma ajautuu mitéd todennakdisimmin vaikeaan
On syyta olettaa, etta velkadeflaatiokierteeseen. Velan nopea vahentdminen pakot-
kriisin pahimmat vaiheet taa yritykset tuotannon rajuun supistamiseen ja irtisanomi-
ovat edessapain. siin, mika vahentaa kokonaiskysyntaa.

Tama katsaus tarjoaa totutusta poikkeavan nakokulman
kriisin syihin ja rahoitusmarkkinoiden rakenteellisiin ongelmiin
seka esittaa joitakin ratkaisumalleja, joiden avulla talous olisi
mahdollista saada kestdvammalle pohjalle.

Nakemyksemme eivat edusta valtavirtaa, mutta juuri
siksi niihin kannatta tutustua: maailmalla ja Suomella ei ole
varaa kuunnella vaaria profeettoja loputtomiin.
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Takana loistava tulevaisuus

Nykyisen finanssikriisin synty on julkisuudessa yhdistetty viime vuosien
kehitykseen: uusien rahoitusinnovaatioiden syntyyn ja johdannaismarkki-
noiden laajentumiseen. On selvaa, ettd nama tekijat edesauttoivat kriisin
puhkeamista. Ne olivat kuitenkin vain osia laajemmassa rahoitusmarkkinoiden
vapauttamiseen liittyvéassa prosessissa.

Rahoitusmarkkinoiden kehitysta 1970-luvulta alkaen on maarittanyt kaksi
iimiota, rahoituksen irtaantuminen reaalitaloudesta ja yksityisen velan jatkuva
kasvu. Nama tekijat ovat olleet kaikkien kapitalistisen talousjarjestelman vaka-
vimpien kriisien taustalla 1900- ja 2000-luvuilla.

On tarkeaa huomata, etté kasilla oleva lama ei ole yksittaistapaus, vaan
pikemminkin vain yksi etappi kriisista kriisiin kulkevan talousjarjestelman histo-
riassa. Taman vuoksi nykytilanteen ymmartaminen edellyttdd rahoituksen
saatelyssa tapahtuneiden laajojen historiallisten prosessien tiedostamista.

Suuren laman jalkeen 1930-luvulla talouden saantelya
tiukennettiin. Rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen alkoi kui-
tenkin jo 1950-luvulla, kun saatelysta vapaat eurodollarimark-
kinat saivat alkunsa (ks. kohta "Eroon kiinteista kursseista”).

Merkittavin kaanne tapahtui 1970-luvun alussa. Tuol- Velan myynti arvopaperi-
loin Yhdysvaltain presidentti Richard Nixonin hallinto ajoi keinotteluun on pankkien
yksipuolisilla paatoksillaén alas niin sanotun Bretton Woods tarkein tulonlahde.

-jarjestelman, joka oli ollut maailmantalouden tukijalka 1940-
luvun loppupuolelta lahtien.

Suhdannepolitiikkaa, kiitos

1930-luvun suuri lama oli osoittanut vallinneen markkinoiden vapaata toimin-
taa ylistdneen laissez faire -talousopin eparealistiseksi ja toimimattomaksi.
Vield 1920-luvulla valtioilla ei ollut varsinaista talouspolitiikkaa. Suhdanteita ei
pyritty tasaamaan, elinkeinorakenteeseen ei pyritty vaikuttamaan eika tulon-
jakoon kiinnitetty huomiota.

ltseohjautuvien markkinoiden oppi johti kuitenkin ennenndkematto-
maan varallisuuskuplaan, jonka puhkeaminen ajoi maailmantalouden syvaan
lamaan. Jo varhain 1930-luvulla alettiin ottaa ensimmaisia askeleita kohti saa-
dellympaa talousjarjestelmaa.

Erityisesti Yhdysvalloissa presidentti Franklin D. Rooseveltin New Deal
-politiikassa valtion suunnittelutoimet ja tydllistamisohjelmat saivat vahvan
aseman. Varsinainen vallankumous talousajattelussa tapahtui kuitenkin vasta
vuosikymmenen lopulla, kun John Maynard Keynes julkaisi teoksensa Tyolli-
syys, korko ja raha: yleinen teoria (1936).

Keynes korosti rahoitusmarkkinoiden irrationaalisuutta seka koko kapita-
listista talousjarjestelmaa luonnehtivaa epavarmuutta, minka vuoksi kapitalis-
tinen talousjarjestelma vaatii jatkuvasti voimakasta julkista kysynnansaatelya
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ja rahoitusmarkkinoiden suitsimista.

Toisen maailmansodan jalkeen Keynesin opit kasvattivat suosiotaan.
Sodan voittajavaltiot halusivat valttaa uuden taloudellisen katastrofin ja siihen
littyvat tuhoisat seuraukset. Maailmantalouden rakenteita haluttiin muuttaa
suosiollisemmiksi keynesilaiselle suhdannepolitiikalle.

Keynes itse toimi Ison-Britannian paaneuvottelijana uutta talousjar-
jestystd koskevissa neuvotteluissa, jotka jarjestettiin Bretton Woodsissa
Yhdysvaltain itdrannikolla sodan paatyttya. Toisena osapuolena oli Yhdysval-
tain apulaisvaltiovarainministeri Harry Dexter White, hankin Keynesin teorioi-
den kannattaja. Keynes ajoi neuvotteluissa radikaalia muutosohjelmaa, johon
siséltyi maailmanlaajuisen kauppavaluutan kayttoonotto sekd mahdollisuus
voimakkaaseen globaalin kysynnan saatelyyn.

Kysynnansaatelyn keskidssa olisivat olleet kansallisvaltioiden toteutta-
mat investointi- ja tydllistamisohjelmat, joiden tukemiseksi olisi luotu maail-
manlaajuinen tulonsiirtojarjestelma.

Esitykseen kuului myds ajatus taloudellisesti menestyneiden valtioiden
kerdamien kauppataseiden ylijagémien verottamisesta. N&in keratyt varat olisi siir-
retty kdyhemmille valtioille, joissa tarve suhdanne- ja rakennepoliittisille toimille,
kuten infrastruktuuri-investoinneille tai tydllistémisohjelmille, oli suurempi.

Keynesin suunnitelman mukaista jarjestelmaa ei koskaan syntynyt,
vaikka White suhtautuikin siihen myonteisesti. Yhdysvaltain ulkoministerid
ja kongressi pelkasivat, etta ohjelma olisi toteutuessaan saattanut heikentaa
maan johtavaa asemaa maailmanjarjestelmassa. Toisaalta lopulta aikaansaatu
sopimus noudatti pitkalti Keynesin suunnitelman pyrkimyksia, vaikka radikaa-
leimmista uudistuksista luovuttiinkin.

Uudessa, neuvottelupaikan mukaan nimetyssa Bretton Woods -jarjes-
telmassa valtioille annettiin oikeus saadelld kaikkia pddomavirtoja. Lisaksi
maailmantalouden tasapainottamiseksi luotiin ylikansallisia instituutioita,
joista erityisesti Kansainvéalinen valuuttarahasto IMF sai vahvan aseman.
Sille ohjattiin usean sadan miljoonan dollarin resurssit taantumaan ajautunei-
den maiden kysynnan tukemiseksi.

Talousjarjestelmaan kuuluivat myos kiinteat valuuttakurssit, jotka toivat
ennakoitavuutta maiden valiseen kaupankayntiin: kansainvélisen kaupan osa-
puolten ei enada tarvinnut pelatd valuuttakurssien heilahteluista seuranneita
nopeita hintojen muutoksia.

Eroon kiinteista kursseista

Bretton Woods -jarjestelméa toimi menestyksekkaasti aina 1970-luvun alkuun

saakka, jolloin Yhdysvallat kaatoi sen yksipuolisella paatoksellaan. Jo tata ennen

kaksi keskeista historiallista kehityskulkua oli uhannut jarjestelmén toimintaa.
Ensinnakin 1950-luvun lopulla oli avattu niin sanotut eurodollarimarkkinat,




6 Velkaantunut talous veitsenteralld

joiden avulla pddomakontrolleja onnistuttiin kiertdmaan.” Lontoon eurodollari-
markkinoilla pystyttiin kdyméaan kauppaa esimerkiksi dollarimaéraisilla arvo-
papereilla. Kauppaa eivat rajoittaneet mitkédan kontrollimekanismit, koska Iso-
Britannia saateli vain puntamaaraista kaupankdyntia eika Yhdysvalloilla ollut
mahdollisuutta puuttua toisissa maissa tapahtuvaan kauppaan. Alun perin euro-
dollarijarjestelma luotiin helpottamaan amerikkalaisten suuryritysten lainan-
saantia, mutta tosiasiassa se lisasi myos spekulatiivisia padomaliikkeita.
Vietnamin sota ja presidentti Lyndon B. Johnsonin laaja sosiaalipoliittinen Great
Society -ohjelma olivat kaantaneet valtion maksutaseen miinukselle.

Koska dollari oli sidottu kiintealld kurssilla kultaan, kasvavat vajeet muo-
dostivat ison ongelman. Yhdysvallat ei olisi enaa pystynyt vaihtamaan kaikkia
likkeelle laskemiaan dollareita kultaan, vaan maan kultavarannot olisivat yksin-
kertaisesti loppuneet kesken.

OsittainnaistasyistaJohnsoninseuraajaRichard Nixonirrottidollarinkulta-
kannasta elokuussa 1971. Kiinteiden kurssien jarjestelmaa yritettiin palaut-
taa seuraavien vuosien aikana, mutta Yhdysvallat oli haluton ottamaan uusia,
tehokkaampia paaomakontrolleja kdyttdon. Nixonin keskeisimmat talouspoliit-
tiset neuvonantajat tulivat Chicagon yliopiston taloustieteen laitokselta, jossa
laissez faire -talousajattelu oli saavuttanut uudelleen suosiota. Rahoituksen
saatelyn uskottiin johtavan hintainformaation vaaristymiin ja talouden suoritus-
kyvyn heikentymiseen.

Kasvun kultainen kausi

Bretton Woods -jarjestelma oli taloudellisesti menestyksekéas koko historiansa
ajan. Maailmantalouden kasvu ei ole koskaan mydhemmin yltanyt 1960-luvun
tasolle, jolloin bruttokansantuote henkea kohden kasvoi keskimaarin noin 3,5
prosenttia vuodessa. Viime vuosikymmenina keskiarvo on jaanyt yhden pro-
sentin tuntumaan. (Kuvio 1)

My®os tyottdmyys vaheni tasaisesti Bretton Woods -jarjestelmén aikana
l&hes kaikkialla maailmassa. Jarjestelman romahdettua 1970-luvulla tyotto-
myys alkoi kasvaa. Joissakin maissa tydllisyys parani tilapaisesti 1980-luvun
lopulta alkaen aina viime vuosiin saakka, mutta niidenkin tilanne on jalleen
heikentynyt pitkaan kehittyneen velkakuplan puhjettua. (kuvio 2)

Lisdksi maailmantalouden epavakaisuus on lisddntynyt huomattavasti
Bretton Woods -jarjestelméan romahtamisen jalkeen. 1970-luvun jalkeen esi-
merkiksi yksityisen velan maard nousi Yhdysvalloissa yli sataan prosenttiin
bruttokansantuotteesta. (cuvio 3) Samaan aikaan volatiliteetti rahoitusmarkki-
noilla on lisdantynyt.”

' Eurodollareilla tarkoitetaan dollarimaaréisia talletuksia Yhdysvaltain ulkopuolella

’ e teollisuusmaan valuuttakurssien
kuukausitt eskipoikk gf: 6 969 maiden valuuttojen keskipoikkeamaksi

mitattiin 0,77, ku
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Maailman bruttokansantuote
henkea kohden:

kasvuprosentti vuosina
1961-2008
Lahde: Maailmanpankki ‘

BN Maailman BKT / capita

—— Vuosikymmenen keskiarvo

Tyottomyysaste Euroopassa, —_—
Yhdysvalloissa ja Japanissa

vuosina 1955-2008

Léhde: OECD

Yksityinen velka suhteessa
bruttokansantuotteeseen
Yhdysvalloissa vuosina
1945-2007

Lahde: Yhdysvaltain keskuspankki




Velkaantunut talous veitsenteralla

Espanja

Portugali

Irlanti

Iso-Britannia

Yksityiset luotot suhteessa
bruttokansantuotteeseen
eri maissa 1980-2008
Lahde: Maailmanpankki

Yksityinen velka suhteessa
bruttokansantuotteeseen
Yhdysvalloissa sektoreittain
vuosina 1945-2007

Lahde: Yhdysvaltain keskuspankki

ST
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Ei kai taas! Globaalitalous kriisissa

Ei kai taas!
Globaalitalous kriisissa

3

a

1970-luvun kriisid kutsutaan yleisesti Oljykriisiksi, vaikka
Kriisia edelsi voimakas velkaantumi
Maailmanpankki kdyttaa suppeampaa velan ma
Keskuspankkien maéritelmien mukaan luvut ol

Yksittaisten valtioiden tasolla toteutettu kysynnansaately ja suhdannepolitiik-
ka eivat enda onnistuneet tyydyttavasti Bretton Woods -jarjestelméan kaatu-
misen jalkeen. Lisddntyneet spekulatiiviset hydkkadykset valuuttoja ja pddoma-
markkinoita kohtaan pakottivat valtiot talouspoliittisiin suunnanmuutoksiin.
Nain kdvi muun muassa Isossa-Britanniassa, Ranskassa ja Japanissa 1970- ja
1980-lukujen taitteessa.

Kun aikaisemmin talouspolitiikan tavoitteena oli ollut taystydllisyys ja
kansallisen hyvinvoinnin kasvattaminen, alettiin sité nyt harjoittaa lahinna kan-
sainvélisen padoman ehdoilla. 1970-luvulta alkanut maailman rahoitusmarkki-
noiden vapauttaminen on jatkunut viime vuosiin saakka.

Taloustieteen siséalla usko markkinoiden itseohjautuvuuteen oli voimis-
tunut jo 1960-luvun lopulta lahtien, miké heijastui myos eri valtioiden politiik-
koihin ja kansainvalisiin taloussopimuksiin.

Esimerkiksi taloudellisen yhteistydn ja kehityksen jarjestdssa OECD:ssa
tehtiin merkittdvia saadoksia paaomaliikkeiden vapauttamiseksi 1970- ja
1980-luvuilla. Euroopan unionissa paaomakontrollit kieltava direktiivi hyvak-
syttiin vuonna 1991. Viimeinen erittdin merkittava liberalisointi tapahtui
Yhdysvalloissa vuonna 1999, kun talletus- ja investointipankit toisistaan erot-
tanut Glass-Steagall-laki purettiin.

Rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen on johtanut myds yksityisen vel-
kaantumisen rajahdysmaiseen kasvuun. Spekulatiivisen kaupankaynnin mah-
dollisuuksien lisdantyminen on kiihdyttanyt yksityisen velkarahan kysyntaa.
Pankeille velan myynti arvopaperikeinotteluun on muodostunut tarkeimmaksi
tulonlahteeksi.

Lisaa lainaa

Yksityisen velan kasvu on ollut huimaa toisen maailmansodan jalkeen. Sodan
paatyttyayksityisen velan arvo oli Yhdysvalloissa vain noin 40 prosenttia brutto-
kansantuotteesta. Vuonna 2007 velkamaara oli kivunnut jo 300 prosenttiin.
Yksityisen velan kuolettamiseksi tarvittaisiin siis koko Yhdysvaltain kansan-
tuote kolmen vuoden ajalta.

Kehitys on ollut samankaltaista muissakin lansimaissa, Isossa-Britanni-
assa vield Yhdysvaltojakin rajumpaa. Myds esimerkiksi Espanjassa, Irlannissa
ja Portugalissa rakennettiin valtavia velkakuplia. (kuvio 4)

Velka on kasvanut jatkuvasti toisen maailmansodan jalkeen ja ekspo-
nentiaalisesti viimeistdan 1970-luvulta l&htien. Tana ajanjaksona velan lisaan-
tymisessa on ollut vain kaksi hidastetta: ensimmainen Oljykriisi® 1970-luvulla
ja 1980-luvun lopun kansainvalinen rahoituskriisi.

> perusmekanismeiltaan olikin tyypillinen velkakriis

n kasvu, joka lo attyi rahoituskuplan puhkeamiseen

telmaa kuin esimerkiksi Yhdysvaltain tai Ison-Britannian keskuspankki

sivat vield dramaattisempia.
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Yhdysvalloissa velan rakenne muuttui selvasti 1970-luvulta alkaen. Siihen
asti yksityisen sektorin velka oli koostunut I&hes yksinomaan yritysten ja kotitalo-
uksien ottamista lainoista. Nyt rahoituslaitosten velkakuorma alkoi kasvaa rajusti.
1990-luvun puolivélissa finanssisala oli jo talouden sektoreista velkaantunein.

Velan rakenteen muutokset ovat yhteydessa bruttokansantuotteen kas-
vussa tapahtuneisiin muutoksiin. Yha suurempi osa velasta kulkeutuu rahoitus-
laitoksille, jotka kayttavat velkarahaa padasiassa spekulaatioon. Tama voidaan
paatella sektorin tuotantorakennetta tarkastelemalla. Rahoitussektorin taloudel-
linen toiminta ei vaadi laajoja investointeja tai varastoja, joiden toteuttamiseksi
ja yllapitamiseksi velkaa reaalitaloudellisessa toiminnassa tarvitaan. Silti sektori
on velkaantunut viime vuosina huomattavasti yrityssektoria nopeammin.

Velkarahalla spekulointi nakyy myés viime vuosien hintakehityksessa.
Jos suurin osa viime vuosikymmenien aikana kertyneesta velasta olisi kdytetty
reaalitaloudelliseen toimintaan, olisi nopean talouskasvun rinnalla pitanyt esiin-
tyd huomattavasti nopeampaa inflaatiota eli hyddyke- ja investointimarkkinoi-
den hintojen nousua. Painvastoin viime vuosina inflaatio on pysynyt historialli-
sesti erittdin alhaisena, mika viittaa suurimman osan velkarahasta pysytelleen
reaalitalouden ulkopuolella, pdaasiassa varallisuusmarkkinoilla.

Tasta huolimatta myds reaalitaloudelliset toimijat, yrityk-
set ja kotitaloudet, on sidottu samaan rahoitusjarjestelmaan: nii-
denkin pddomia kulkeutuu yhd enemman finanssikeinotteluun.

Esimerkiksi kotitalouksien varallisuus on integroitu arvo-
paperimarkkinoiden toimintaan erityisten rahoitusinstru-
menttien avulla. Nain kotitalouksien lainapapereista on tehty
jalkimarkkinakelpoisia arvopapereita. Asuntolainoja, luotto-
korttivelkoja ja autolainoja on niputettu yhteen niin sanotuiksi
omaisuusvakuudellisiksi arvopapeiksi, joita on sitten kaupattu

eteenpain uusina sijoitustuotteina. Pidamme todennakoisena,
etta varallisuuskupla puhkeaa

Kaiken takana on... ensi vuonna. Se johtaa ldhes

Yksityinen velkaantuminen ja rahoitusmarkkinoilla tapahtu- vaistamatta velkadeflaatioon.

va spekulaatio ovat olleet vuoden 2007 lopulla kéarjistyneen
globaalin finanssikriisin tarkeimmat taustatekijat.

Niiden yhteisvaikutus aiheutti sekd maailman rahoi-
tusmarkkinajarjestelman romahduksen etta reaalitalouden
lamaantumisen. Kaytannossa tamankertainenkriision nouda-
tellut erittain tarkasti velkakriiseille tyypillisté kaavaa, jonka
yhdysvaltalainen taloustieteilija Hyman P. Minsky havaitsi
tutkimuksissaan jo 1970-luvun lopussa.

Tapahtuneen ymmartamiseksi on ensisijaista tarkas-
tella rahoitusmarkkinoiden ja reaalitalouden valista yhteytta.
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Talouden ollessa kestavan kehityksen tiella rahoitusmarkkinat toimivat reaali-
talouden ehdoilla. Téalldin sijoitukset kohdistuvat reaalitaloudellisiin investoin-
teihin, joiden myota syntyva talouskasvu toimii mahdollisen velkarahoituksen
takuuna. Yleensakin velkaa kaytetaan varovasti sijoitustoiminnassa ja inves-
tointikohteet arvioidaan erittain tarkasti.

Talouden kasvun nopeutuessa ja investointiprojektien onnistuessa yha
useammat sijoitukset tuottavat merkittavia voittoja ja yritysten arvo kasvaa. Pian
arvopaperimarkkinat alkavat kuumentua, silla sijoittajat huomaavat varallisuusar-
vojen — esimerkiksi osakkeiden tai asuntojen hintojen — nousun tarjoavan reaali-
taloudellisille investoinneille vaihtoehtoisen tavan tehdé voittoja. Nopea kasvu
kiihdyttaa hintojen nousua useilla varallisuusmarkkinoiden lohkoilla ja niilla tapah-
tuva sijoitustoiminta alkaa ndyttdd entista houkuttelevammalta vaihtoehdolta.
Riskit lisaantyvat vahitellen, ja sijoittajat spekuloivat yhd useammin velkarahalla.

Velkojen kysynnan lisdantyessd myds rahoituslaitokset huomaavat
finanssimarkkinoiden tarjoamat mahdollisuudet. Kun varallisuusarvot nouse-
vat, lahes jokainen annettu laina tuottaa lainanantajille voittoa ja luottotappiot
pysyvat pienina.

Tama kehityskulku saa lainanantajat 16ysadmaan lainaehtojaan entises-
téan ja yksityisen sektorin velkaantuminen kiihtyy. Reservivaatimukset, jot-
ka maarittelevat pankkien hallussa olevan padoman minimitason, eivat enaa
rajoita velan luontia, sillda lainaamisen laajentamisesta seuraavien voittojen
lasketaan muodostavan riittavat reservit. Toisaalta pankit voivat pitéad huolen
omien reserviensa riittavyydesta lainaamalla toiselta luotonantajalta, joita eu-
forian levitessa loytyy paljon.

Tavanomaisesta kasityksesta poiketen lainaamista eivat siis saatele
keskuspankkien luomat rajoitteet, vaan yksinkertaisesti eri tahojen halukkuus
lainata rahaa. Kun talouteen ja erityisesti rahoitus- ja varallisuusmarkkinoille
syntyy kéasitys kasvun ikuisesta jatkumisesta, tama halu on miltei loputon.
Seka lainaajia ettd lainanantajia riittaa, spekulaatio lisdantyy ja velan maara
taloudessa kasvaa kasvamistaan.

Euforia muuttuu paniikiksi

Edelld kuvatut mekanismit maarittelivdt maailmantalouden kehitysta 1990-
luvun alkupuolelta asti. Lopulta rajat tulivat kuitenkin vastaan. Globaalin
finanssikriisin ldhtdlaukaus tapahtui Yhdysvaltojen asuntomarkkinoilla, jotka oli-
vat 2000-luvun aikana muodostuneet yhdeksi tarkeimmista osamarkkinoista
globaalissa finanssirakennelmassa.

Asuntomarkkinoiden nopeaa hintakehitystéa oli ruokittu valtavilla maarilla
velkarahaa. Lainaa oli kriisia edeltdneina vuosina tarjottu jopa varattomille koti-
talouksille, joiden velanmaksukyky oli tdysin riippuvaista asuntojen hinnan-
noususta. Samaan aikaan velkapapereista oli rakennettu erilaisia johdannais-
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instrumentteja, joilla kdytiin kauppaa ympari maailmaa. Velka ja spekulaatio
yhdistivat voimansa pahimmalla mahdollisella tavalla.

Markkinoille syntyi kuitenkin vuoden 2007 lopulla ylitarjontaa, kun riit-
tavasti uusia kotitalouksia ei enaa saatu mukaan kiihdyttdmaan markkinoiden
laajenemista. Hintojen kaantyessa laskuun aikaisempina vuosina velan varaan
kasattu rakennelma alkoi horjua. Ensimmaiseksi ongelmiin joutuivat vaha-
varaiset kotitaloudet, jotka eivat enda pystyneet lyhentamaan lainojaan asunto-
jensa arvon pienennyttya.

Kun kavi selvaksi, ettd suuri osa markkinoilla liikkeelld olevista lainapape-
reista oli muuttunut tai muuttumassa arvottomiksi, rahoitusmarkkinat ajautui-
vat ennen nakemattémaan paniikkiin. Ensimmaisena vaikeuksiin ajautuivat ne,
jotka olivat pyorittdneet spekulatiivista toimintaa pdaasiassa velkarahalla.

Ostohalukkuus markkinoilta havisi, ja paniikkimyynnit ympari maailmaa
romahduttivat varallisuusmarkkinoiden hinnat. Deflaatio eli hintojen lasku ajoi
samanaikaisesti rahoituslaitosten taseet darimmaiseen epéatasapainoon, kun
aikaisemmin velkoja vastannut varallisuus hupeni nopeasti. Deflaatio merkitsi
ongelmia myds pienemmalla riskilla sijoittaneille.

Samanaikaisesti velkamarkkinatkin kriisiytyivat. Uusia lainoja oli lahes
mahdotonta saada pankkien havaitessa taseidensa epatasapainon kasvavan.
Vanhoja lainoja pyrittiin puolestaan samaan nopeasti maksuun tai niiden hintaa
korotettua taseiden paikkaamiseksi. Tata kautta rahoitusmarkkinoilta kaynnis-
tynyt vaarallinen kehitys alkoi vaikuttaa myos reaalitalouteen.

Vaikka suuri osa velkarahasta oli kdytetty rahoitusmarkkinoilla, oli velan

Velan osuus kotitalouksien
kysynnésta Yhdysvalloissa
vuosina 1976-2008

Lahde: Yhdysvaltain keskuspankki
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Kuvio 7

Yksityinen velkaantuminen
Suomessa vuosina
1975-2007

Lahde: Tilastokeskus ja
Suomen Pankki

—— Yritykset ja asuntoyhteisot (vas. ast.)

Yksityinen velka yhteensa (oik. ast.)
—— Kotitaloudet ja VTY:t (vas. ast.)

Rahoitus- ja vakuutuslaitokset (vas. ast.)

merkitys kasvanut myds reaalitaloudessa. Tuotannollisen pddoman, kuten konei-
den, laitteiden ja rakennusten, kysynnasta ja erityisesti pitkalla tdhtdimella teh-
dyista investoinneista suuri osa on tavanomaisesti rahoitettu velkarahalla, koska
yritysten omat saastot riittavat vain harvoin mittaviin hankintoihin. Kun lainojen tar-
jonta vaheni radikaalisti, myos investointikysynta romahti vuoden 2008 lopussa.

Finanssisektorin ja teollisuuden ohella velan osuus oli kasvanut huo-
mattavasti myos kotitalouksien kulutuksessa. Kulutusluottoja ja asuntolaino-
ja otettiin massiivisesti etenkin Yhdysvalloissa. Suurimmillaan kotitalouksien
vuotuisesta kysynnasta, siis kaytettdvissa olevista tuloista ja lisévelasta, yli
11 prosenttia perustui velkaan. Kuplan puhjettua vuonna 2008 velan osuus oli
enaa prosentin luokkaa.

Yksityinen kulutus muodostaa yli 70 prosenttia Yhdysvaltojen kokonais-
kysynnasta. Kotitalouksien velan osuus on suurimmillaan ollut noin seitseman
prosenttia. Vuonna 2008 osuus tippui hyvin lahelle nollaa, kun uutta lainaa ei
myonnetty — eivatkd monet olisi sitd uskaltaneet ottaakaan. (kuvio 6

Velan merkitys globaalissa kysynndssa on toisin sanoen romahtanut.
Kokonaiskysyntéa maérittelee taloudellisen toiminnan tason; kysynnan las-
kettua koko maailmantalous ajautui syvaan taantumaan ja nopeasti kasvavan
tyottémyyden kauteen.

Finanssipalapelin luhistuminen on synnyttéanyt deflatorisen paineen
myos reaalitalouteen. Kun kysyntaa ei ole, monista tuotteista on ylitarjontaa,
mika tyontaa hintoja alas. Erityisesti investointihyddykkeita tuottavat toimialat
ovat joutuneet syviin ongelmiin, mutta myds kulutushyoddykkeiden ja palvelui-
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den tarjoajat ovat kérsineet kysynnan vahenemisesta.
Reaalitaloudessa kokonaiskysyntaa leikkaava deflatori-
nen kehitys jatkuu kahden mekanismin, velanvahentamis- ja

tulovaikutuksen, kautta myds lahitulevaisuudessa. Keskuspankkien apu on
Koska velan maéaréa suhteessa globaalin talouden vuo- lievittanyt kriisin oireita
tuiseen arvonlisaykseen eli vuoden aikana taloudessa tuo- parantamatta itse tautia.

tettuun arvoon on valtavan suuri, velan vahentaminen kestaa
kauan. Kotitalouksien ja yritysten maksaessa pois vuosien
saatossa kertynyttéd velkaa niiden saastdmis-aste kasvaa ja
kulutus seka investoinnit supistuvat.

Toisaalta kysyntaa vahentavat talouskasvun hidastuminen ja vuotuisten
kaytettavissa olevien tulojen pieneneminen. Tydttdmyyden kasvaessa kulutus
laskee. Vaikea taloudellinen tilanne nakyy myos aiempaa vaatimattomampina
palkankorotuksina, mikéa niin ikdan leikkaa kulutuskysyntaa. Yritysten voittojen
ja tuotteiden kysynnan supistuessa uudet investoinnit ovat hyvin riskialttiita,
minka vuoksi niita siirretaan kauemmaksi tulevaisuuteen.

Kuinka Suomi parjaa?

Suomeen ja moniin muihin viennista riippuvaisiin maihin talouskriisin haitalli-
set vaikutukset valittyivat ensisijaisesti vientikysynnan tyrehtymisen kautta.
Myds luottomarkkinoiden romahdus ja rahoitusmarkkinoiden likviditeetin
nopeavaheneminenovatjohtaneetkotimaisteninvestointien jaatymiseen, mista
on karsinyt erityisesti rakennusala. Siind missa 1990-luvun lamasta noustiin
viennin vetamana, on tilanne talla kertaa monessa suhteessa painvastainen.

Suomen nadkokulmasta kasilla olevan kriisin ja 1990-luvun laman valil-
& on myds muita merkittavia eroja. Toisin kuin viimeksi, Suomen talouden
velkaantuminen ei ollut talla kertaa ehtinyt kasvaa kriittiselle tasolle ennen
akkipudotusta — vaikka yksityisen velan maara olikin vuonna 2007 jo yli puoli-
toistakertainen maassa vuoden aikana tuotettuun arvonlisdykseen néhden.

Kuten kuviosta 7 kay ilmi, Suomessa erityisesti kotitalouksien ja rahoi-
tuslaitosten velkaantuminen on ollut 2000-luvulla nopeaa, kun taas yritysten
velkaantumisaste on pysytellyt lahes silld tasolla, jolle se vakiintui 1990-luvun
laman jalkeen. Vaikka velkaantuminen ei talla kertaa johtanutkaan sisasyntyi-
seen kriisiin, se voimistaa talouteen ulkopuolelta tullutta shokkia ja pitkittéa
Suomen talouden toipumista taantumasta.

Ennen kaikkea toipuminen riippuu kuitenkin kansainvélisesta investoin-
tikysynnasta, jonka merkitys Suomen tuotantorakenteessa on erittdin suuri.
Niin kauan kuin globaali investointikysynta pysyy alamaissa, Suomen talous
kehittyy erittdin hitaasti. Viennista riippuvaisilla toimialoilla paheneva tyotto-
myys heijastuu myds palvelualoille ja kotimaiseen kysyntaan seka tulo- etta
velanvahentdmisvaikutuksen kautta.
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Julkinen sektori rientaa apuun

Kriisin karjistyttya julkisen vallan rooli talouden vakauttajana tai oikeammin
koko kapitalistisen talousjarjestelman olemassaolon turvaajana on ollut kes-
keinen. liman hallitusten ja keskuspankkien voimakasta puuttumista talouden
toimintaan monet globaalin talousjarjestelméan kannalta keskeiset rakenteet
olisivat romahtaneet.

Periaatteessa julkinen valta on turvautunut molempiin sille varattuihin
talouden vakauttamistoimiin, rahapolitiikkaan ja finanssipolitiikkaan.

Esimerkiksi Yhdysvalloissa on vuoden 2009 aikana toteutettu darimmai-
sen ekspansiivista rahapolitikkaa seka merkittavaa finanssipoliittista elvytysta:
Maan keskuspankki on painanut ohjauskorkonsa ldhelle nollaa ja lisannyt rahan
maaraa taloudessa erityisilla rahoitusohjelmilla. Hallitus puolestaan laati lahes
800 miljardin dollarin elvytyspaketin, joka pitda sisalldaan julkisia investointi-
hankkeita, veronalennuksia seka julkisten menojen lisayksia.

Myds Euroopassa on nahty samankaltaisia toimenpiteita, joskin esimer-
kiksi Euroopan talous- ja rahaliittoon kuuluvat valtiot ovat tyytyneet huomatta-
vasti pienemman mittakaavan elvytykseen seka raha- etté finanssipoliittisesti.

Keskuspankkien tavoitteena on ollut rahoitusmarkkinoiden likviditeetin
lisddminen, markkinakorkojen kasvun hillitseminen ja lainamarkkinoiden ohjaa-
minen kriisia edeltaneelle kehitysuralle. Finanssipolitiikalla puolestaan on pyrit-
ty tyottéomyyden kasvun hillitsemiseen ja luottolamasta seuranneen kokonais-
kysyntavajeen paikkaamiseen niin julkisia investointeja kuin yksityista kulutusta
tukevia tulonsiirtoja — esimerkiksi veronalennuksia ja julkisia menoja — lisaéamalla.

Vuoden 2009 kevaan ja kesan aikana julkisen vallan toimet ovat alkaneet
tuottaa tulosta. Globaalin talouden alamaki on loiventunut. Erityisesti varalli-
suusmarkkinoilla k&dnne on ollut voimakas: inflatorinen kehitys nosti osakkei-
den ja monien raaka-aineiden arvoja kevaan pohjalukemista parhaimmillaan yli
50 prosenttia alkusyksyyn mennessa. Myos tyottomyyden kasvu ja talouden
taantuminen on hidastunut niin Yhdysvalloissa ja Euroopassa kuin Aasian nou-
sevissa talouksissa.

Parantuneet tilastoluvut ja varallisuusmarkkinoiden hintojen nousu ovat
saaneet monet ekonomistit, analyytikot, keskuspankkiirit ja poliitikot julistamaan
pahimman olevan ohi ja globaalin talouden toipumisen alkaneen. Valitettavasti
lausunnot ovat ennenaikaisia ja perustuvat monelta osin samanlaiseen ymmar-
tamattdmyyteen, minka vuoksi kriisi alun perinkin yllatti kaikki nama tahot.

Vaikka keskuspankkien talouteen lisddmé raha on lisannyt likviditeettia
rahoitusmarkkinoilla, toistaiseksi raha ei ole likkunut pankkisektorilta reaalitalouteen
asti ja lainamarkkinat ovat edelleen lukossa. Rahan kiertonopeus on laskenut oleelli-
sesti, ja rahoitusmarkkinat ovat siirtyneet velan luonnista sen vahentamiseen.

Reaalitaloudellisiininvestointeihin lainaamisen sijaan pankit ovat siirtaneet
keskuspankeilta saamansa rahan varallisuusmarkkinoille luoden inflatorisen
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kehityksen, joka on puolestaan houkutellut markkinoille muita sijoittajia. Varal-
lisuusarvojen nousu on puolestaan parantanut pankkien taseiden tilannetta ja
antanut niille mahdollisuuden sailyttda taseissa suuremman maaran huonoja
luottoja odottamassa mahdollista maksua tulevaisuudessa.

Talla tavalla keskuspankkien tarjoama apu on tuonut lievitysta kriisin oirei-
siin kuitenkaan parantamatta sen aiheuttanutta tautia, ylivelkaantumista. Vaikka
varallisuusarvot ovat nousussa keskuspankkien puhaltaessa uutta kuplaa, kriisin
perusmekanismit pysyvat koskemattomina. Kotitaloudet, yritykset ja rahoitus-
laitokset vahentavat velkakuormaansa ja uutta velkaa syntyy huomattavasti
vahemman kuin vanhaa kuoletetaan. Nain ollen velan vaikutus reaalitalouden
kokonaiskysynnassa pienenee ja taloudellinen toimeliaisuus heikkenee.

Jos julkinen tuki loppuu, tilanne karjistyy valittdmasti uudelleen. Julki-
sen vallan varassa talousjarjestelma ei kuitenkaan voi toimia ikuisesti. Keskus-
pankit eivat voi jatkaa varallisuuskuplan kasvattamista loputtomiin menetta-
matté lopulta uskottavuuttaan, kun reaalitalouden ja varallisuusmarkkinoiden
kehityskulut erkanevat liian kauas toisistaan.

Mikali lainamarkkinoita ei saada toipumaan ja velkahanoja auki, reaalitalou-
dessa ei néhda merkittdvaa kaannetta parempaan. Kun julkisen velan kasvu ja
siitd seuraavat "riskit” pakottavat valtiot vetaytymaan jossain vaiheessa finanssi-
poliittisesta elvytyksestd, huononevat talouden nakymat entisestaan.’

Kriisia ei siis tule julistaa paattyneeksi yksittaisten myonteisten havain-
tojen vuoksi ilman ymmarrysta hetkellisen elpymisen syista seké kriisin alun
perin kaynnistaneistda mekanismeista. Jos nain tehdaan, hukataan samalla
todelliset mahdollisuudet estaa kriisin syveneminen.

Puutteellinen analyysi kriisin syista ja seurauksista on vaivannut myos
julkisen vallan toimintaa. Talouspolitiikan tavoitteena on ollut velkavetoisen
talousjarjestelman palauttaminen romahdusta edelténeelle kasvu-uralle sen
sijaan, etta kriisista kriisiin kulkevalle jarjestelmalle olisi etsitty kestavampaa
vaihtoehtoa. On kuitenkin taysin mahdollista, ettei kriisia edeltavaan jarjestel-
maan ole enada paluuta, koska taloudellisten rakenteiden murrokset ovat liian
voimakkaita vastustettavaksi.

Toisaalta selvaa on myds, etta jos velkaan perustuvan talousjarjestelman
kannalta keskeiset lainamarkkinat saadaan tavalla tai toisella toipumaan ja krii-
sia edeltdneet rakenteet pysyvat muutoin ennallaan, ajautuu globaali talous-
jarjestelma ennen pitkda uuteen velkakriisiin. Velkavetoinen talousjarjestelma,
jossa laajamittainen spekulaatio on mahdollista, on jo maaritelménomaisesti
aina epavakaa.

altioita rahoittavat pank
n luottoluo
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Mita sitten pitaisi tehda?

Velkakriisi on talouspaattdjille visainen haaste. Yhtaaltad yksityinen velka on
luonut jarjestelmallistd epéavakautta maailmantalouteen. Velan leikkaami-
nen olisi valttamatonta kestavdmman talousjarjestelman aikaansaamiseksi.
Finanssikriisistd toipuminen ei valttdmatta mydskaan onnistu, ellei yksityista
velkaantumista saada véhennettya.

Ohjaamalla jatkuvasti liséa rahaa varallisuusmarkkinoille voi olla mahdol-
lista luoda uusi rahoituskupla, mutta sen seuraukset olisivat viela nykykriisiakin
kohtalokkaammat, koska velka lahtisi kasvamaan ennatykselliselta tasolta.

Toisaalta maailmantalous on viime vuosina pydrinyt vahvasti yksityisen
velan varassa. Edella kasiteltiin lainarahan osuutta kotitalouksien kysynnasta.
Kun mukaan otetaan muut yksityistalouden sektorit, velan merkitys korostuu
entisestaan.

Esimerkiksi Yhdysvalloissa yksityinen velka vastasi viela vuonna 2007
noin neljannestad kokonaiskysynnasta. Taman jalkeen yksityisté velkaa ei ole
enaa kyetty kumuloimaan lisad, mika on vastaavasti supistanut kysyntaa.
Tama taas on nakynyt talouskasvun heikentymisena ja ty6ttomyyden lisdan-
tymisena. (kuvio g)

Rahoitusta tarvitseville

Yksityinen velka ei siis vauhdita ainoastaan spekulaatiota, vaan silla rahoite-
taan myos tyollistavaa reaalitaloudellista toimintaa. Néin ollen velan véhenta-
misella on yhteiskunnallisesti haitallisiakin seurauksia. Tasta huolimatta kriisin
ratkaisemiseksi on pyrittdva aggressiivisesti alentamaan yksityisen velkaantu-
misen astetta: se on ainoa tapa ehkaista uusien finanssikriisien syntya. Suo-
tavaa olisi, ettd missdan pain maailmaa yksityisen velan osuus bruttokansan-
tuotteesta ei ylittdisi sataa prosenttia.

Keskuspankkien on syyté jatkaa yksityisten rahoituslaitosten lainoittamis-
ta. Keskuspankkien perusrahoituksen eli niiden talouteen laskeman rahan pitaa
kuitenkin jatkossa suuntautua yksityisen velan vahentdmiseen eika spekulaa-
tioon varallisuusmarkkinoilla. Helpoiten tdma tapahtuu ohjaamalla osa rahoituk-
sesta suoraan velallisille kotitalouksille ja yrityksille rahoituslaitosten sijaan.

Kuvio 9 osoittaa, kuinka esimerkiksi Yhdysvaltain osakemarkkinoiden
hinnat ovat seuranneet keskuspankin perusrahoituksen kehitystd vuoden
2008 lokakuun jalkeen. Tama on vahva osoitus siitd, ettd perusrahoitus on
toistaiseksi kulkeutunut ennen kaikkea varallisuusmarkkinoille.

Julkista perusrahoitusta saavilta pankeilta on edellytettava, etta ne kayt-
téavat saamansa varat velkansa vahentdmiseen. Nain on jo osittain toimittu
esimerkiksi Yhdysvalloissa rahoitussektoriin pelastamiseen téhtdavan TARP-
ohjelman puitteissa, mutta menettely olisi otettava laajempaan kayttoon.
Lisdksi maksukyvyttdomat rahoituslaitokset pitdisi kansallistaa, jonka jalkeen
niiden velkasitoumukset olisi neuvoteltava uudelleen.
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Viime aikoina on esitetty pelkoja siitd, etta keskuspankkien tarjoama
perusrahoitus yhdessa kevyen rahapolitiikan ja elvyttavan finanssipolitiikan
kanssa johtaisi korkeaan inflaatioon eli hintojen nopeaan nousuun. Viime-
aikainen kehitys viittaa kuitenkin siihen, etta talouden ensisijaisena uhkana on
deflaatio; hinnat pikemmin laskevat kuin nousevat.

Koska yksityista velkaa on edelleen moninkertaisesti rahan maaraan
verrattuna, on erittdin epatodennakoista, etta perusrahoituksen jatkaminen ai-
heuttaisi reaalitalouteen inflaatiopaineita: Kun velkaa vahennetédan, talouteen
pumpattu raha ei kulkeudu reaalitalouteen asti, vaan kertyy rahoituslaitosten
taseisiin. Siksi rahan maara reaalitaloudessa ei juuri kasva, eika inflaatiota
tasta syysta paase syntymaan. (<uvio 10)

Yksityisen velan maara on noussut niin suureksi, ettd sen alentaminen
mielekkaalle tasolle — esimerkiksi sataan prosenttiin bruttokansantuotteesta
— kestaa pitkdan. Voimakkaalla perusrahoituksella, kevyelld rahapolitiikalla ja
tarpeellisilla kansallistamistoimenpiteilléd rahoitusmarkkinat saadaan kuitenkin
jalleen toimimaan. Samalla on huolehdittava siita, ettéd yksityinen velka ei ala
uudelleen kasvaa.

Kuvio 8

Yksityisen velan osuus
kokonaiskysynnasta
Yhdysvalloissa vuosina
1976-2008

Lahde: Yhdysvaltain keskuspankki
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Spekulaatio kuriin

Paras tapa hillitd velkaantumista on rajoittaa arvopapereiden spekulatiivista
hinnannousua. Talldin arvopapereiden hankinta velkavivuilla ei olisi enaa tar-
peellista. Toisaalta nain saataisiin myos kohdennettua padomaa aiempaa sel-
vemmin reaalitalouteen.

Spekulaation rajoittaminen onnistuisi tehokkaimmin muuttamalla osak-
keet velkakirjojen tapaisiksi arvopapereiksi. Osakkeen omistaja saisi omis-
tusaikanaan danivaltaa yhtidssa ja paasisi nauttimaan osingoista. Erona nyky-
jarjestelmaan olisi se, etta osakkeet olisivat voimassa vain ennalta maaratyn
ajan, jonka jalkeen liikkeellelaskija ostaisi ne takaisin.

Talldin osakkeiden arvot eivat voisi nousta loputtomasti, miké hillitsisi
myds monien osakejohdannaisten hinnannousua. Osa yritysten osakekannas-
ta pitaisi tallaisessakin jarjestelmassa maaritella perinteisind osakkeina, koska
yritykset eivat maksa osinkoa kaikissa tilanteissa.

Perinteisten osakkeiden ja muiden arvopapereiden spekulaatiota voitai-
siin rajoittaa finanssitransaktioverolla, joka perittaisiin arvopapereiden myynnin
yhteydessa. Se olisi sitda suurempi, mita lyhyemman aikaa myyja olisi pitdnyt
arvopaperia hallussaan. Valuuttakaupassa verosta voitaisiin kayttaa niin sanot-
tua Spahnin mallia, jossa sille asetettaisiin kaksi tasoa: alhainen perustaso ja
kriisiaikoina kdyttoon otettava korkeampi halytystaso.

Elvyta kunnes potilas piristyy

Onnistunutkin yksityisen velan vdhentdminen heikentad maailmantalouden
kasvupotentiaalia. Yksityiselld velalla on ollut niin merkittava osuus kokonais-
kysynnéasta viime vuosina, etta perinteisella elvytyspolitiikalla ei pystyta kdan-
tamaan tasta aiheutuvaa notkahdusta kasvuksi. Oikeilla elvytystoimilla laman
syvyytta ja pituutta voidaan kuitenkin rajoittaa.

Elvytys olisi toteutettava ennen kaikkea lisédmalla julkisia investointeja.
My®os tulonsiirtojen kasvattamisella on merkittdva vaikutus kokonaiskysyn-
nan tukemisessa. Sen sijaan veronalennusten teho on kyseenalaisempi. Nain
ollen talla hetkella olisi syyta valttaa etenkin yleisia, kaikkia tuloluokkia koske-
via veronalennuksia.

Pidemmalla aikavalilla velan vahentyessa tasaisempaa tulonjakoa ja riit-
tavia julkisia investointeja tarvitaan korvaamaan aikaisemmin velan kasvusta
muodostunut osa kokonaiskysynnasta.

Elvytyksen on myOs oltava mittaluokaltaan merkittavaa. Toistaiseksi
Euroopassa on valtelty aggressiivista suhdannepolitiikkaa. Euroopan isoimmista
talouksista ainoastaan Iso-Britannia on ollut valmis hyvaksymaéan yli kymmenen
prosentin budjettivajeen. Muualla elvytyssummat ovat olleet melko vaatimatto-
mia. Elvytykseksi on laskettu paikoin myods rakenteellisia veronalennuksia.

Yhdysvaltojen talouspolitiikka sen sijaan on ollut etenkin viime aikoina hyvin
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ekspansiivista. Vuonna 2009 maan budjetin alijagaméa nousee yli 13 prosenttiin.
Vuoden alussa Yhdysvaltain paattdjat vimeistelivat 1dhes 800 miljardin dollarin
elvytyspaketin, josta julkiseen kulutukseen kaytetaan noin 550 miljardia.

Yhdysvaltain elvytys tukee koko maailmantaloutta, mutta myds Euroo-
pan maiden olisi lisattava omia toimiaan. Samalla EU:n olisi hylattava kokonaan
niin sanottu vakaus- ja kasvusopimus, joka periaatteessa estaa talous- ja ra-
haliitto Emun jasenmaita ryhtymasta riittaviin elvytystoimiin, ja korvattava se
aktiivisempaa talouspolitikkaa suosivalla jarjestelylla. Laman mydéta vakaus- ja
kasvusopimusta on joka tapauksessa jouduttu rikkomaan, ja jo ennen kriisia
kavi selvaksi, ettei sopimus ole toimiva saati oikeudenmukainen

Suomessa julkinen tyéllistéminen ei hallintorakenteen vuoksi ole yhta help-
poa kuin monessa muussa maassa. Suurin osan julkisen sektorin tydpaikoista on
kunnissa, joten valtion talouspolitiikalla on meilléd vaikeampaa vaikuttaa tyollisyy-
teen. Kuntien taloudellista asemaa olisikin tuettava lisdamalla valtionosuuksia jo
vuodelle 2009 selvasti nyt paatettya enemman. Tamaén jalkeen valtion tulisi tu-
kea kuntien tyéllistamistoimia satojen miljoonien eurojen stimulaatio-ohjelmilla.

Valtion pitda myds lakkauttaa oma tuottavuusohjelmansa, joka on ollut
talousteoreettisiltaperustoiltaan kyseenalainen alustaalkaen. Tassatilanteessa
valtion on valmistauduttava palkkaamaan lisaa henkilokuntaa — ei vahenta-
maan sita.

Suomessa tulonsiirroilla on keskeinen merkitys suhdan-
nepolitikassa. Huomattavat korotukset tyottdmyysturvaan,
tyomarkkinatukeen ja peruspaivarahaan olisivat oikeita vasta-
uksia nykyiseen suhdannetilanteeseen. Myds monia jo pitkaan
ansiokehityksesta jalkeenjaaneita etuisuuksia, kuten opintora-
haa, olisi jarkevaa korottaa tassa suhdannetilanteessa.

Suomella on varaa lisaté julkista velkaansa viela merkit-
tavasti. Vuoden 2010 loppuun mennessa euroalueen julkisen

velan uskotaan yleisesti nousevan noin 85 prosenttiin brutto- Puutteellinen analyysi
kansantuotteesta. Suomen kohdalla osuuden arvioidaan ko- kriisin syista ja seurauk-
hoavan vain 50 prosentin tuntumaan. Ei ole mitdan estetta sista on leimannut myos
sille, etteikd Suomen velkaantumisastetta voisi tarvittaessa julkisen vallan toimintaa.

kasvattaa muun euroalueen tasolle. Vaeston ikdantyminen
ei ole pateva syy pidattya lisdlainasta, silld massatyottomyy-
desté aiheutuvat kustannukset ovat todenndkodisesti mitta-
vammat kuin velkaantumisen haitat.

Toisaalta Suomessa voi olla tarvetta myds korottaa
joitakin veroja. Korotusten pitéaisi kuitenkin rajoittua sellaisiin
veromuotoihin, joiden nousu ei merkittavasti heikenna ko-
konaiskysyntaa. Erityisesti padomatulojen ja varallisuuden
verotusta voitaisiin kiristaa selvasti.
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Yhdysvaltain keskuspankin
— perusrahoitus ja

osakemarkkinoiden kehitys

Lahde: Yhdysvaltain keskuspankki

Yksityisen velan maara
verrattuna kierrossa olevan
rahan (M2) ja keskuspankin
perusrahoituksen (MO)
maéaaraan Yhdysvalloissa
(miljardia dollaria)

Lahde: Maailmanpankki
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Ennuste vuodelle 2010:
Kriisi syvenee

Perinteiset uusklassiseen taloustieteeseen nojaavat ennustemetodit ovat
monelta osin puutteellisia. Ne perustuvat tasapainohakuisten markkinoiden
ajatukseen, joka ei huomioi moderniin kapitalismiin olennaisesti liittyvia epa-
varmuuden ja epavakaisuuden mekanismeja.

Ennustemallit ovat osoittaneet toimimattomuutensa erityisesti nykyisen
finanssikriisin kohdalla. Useimpien taloustieteilijdiden arviot talouden kehityk-
sestd ovat osoittautuneet jarjestelmallisesti virheellisiksi seka ennen kriisia etta
sen aikana. Kenties keskeisin syy téhan on, etta valtavirtaisessa taloustietees-
sa el ole kasitetty velan merkitysta kapitalistisen talousjarjestelman solmu-
kohtana. Yhtaalta velka on valttdmaton tekija kasvun tukemisessa. Toisaalta se
on myos epavakauden ldhde ja saattaa kriisiyttda koko maailmantalouden.

Erityisen olennaista on ymmartaa velan suhde spekulaatioon. Kaupan-
kaynti rahoitusmarkkinoilla tapahtuu aina epavarmuuden vallitessa ja siséltaa ole-
tuksia muiden markkinatoimijoiden oletuksista. Vaaralliseksi taméa muuttuu siind
vaiheessa, kun kauppaa kaydaan raskailla velkarakenteilla. Velan maksu on mah-
dollista vain niin pitkdan kuin positiivinen kehitys varallisuusmarkkinoilla jatkuu.

Uusklassinen taloustiede sivuuttaa spekulaation ja velan yhteisvaikutuk-
sen. Sen piirissd rahoitusmarkkinoiden toimintaa mallinnetaan edelleen paa-
asiallisesti niin sanotun tehokkaiden markkinoiden hypoteesin avulla. Lahto-
kohta on, etté arvopapereiden hintakehitys heijastaa reaalitaloudellisia proses-
seja: arvopapereita hankitaan reaalitalouden kysynnan mukaisesti. Pohjimmil-
taan kyse on vain siita, kuinka paljon informaatiota markkinatoimijoiden on
mahdollista hankkia.

Parhaiten finanssikriisin selittémisessa ja ennustamisessa ovat toistai-
seksi onnistuneet post-keynesildisen taloustieteen edustajat. Post-keynesi-
ldisyys on suuntaus, joka yhdistéa John Maynard Keynesin analyysin kapitalis-
tisen talouden epavarmuudesta, Hyman P. Minskyn rahoituksen epavakaisuus-
hypoteesin ja Irving Fisherin teorian velkadeflaatiosta.’

Monet post-keynesildiset ennakoivat kriisin synnyn hyvissa ajoin. Hekaan
eivat ole kuitenkaan kyenneet antamaan tarkkoja ennusteita kasvun ja tyolli-
syyden kehityksesta. Maailmantalous on etenkin talla hetkellda niin monen
ristikkaisvaikutuksen alainen, ettd mitkaan yksinkertaiset ennustejarjestelmat
eivat pysty tuottamaan uskottavia tuloksia.

Siksi tdmakin katsaus nojaa laadulliseen analyysiin. Olennaista on ym-
martaa keskeisimmat maailmantalouden kehitykseen vaikuttavat tendenssit.
Taman jalkeen on mahdollista esittaa joitakin arvioita talouskehityksen kokonais-
suunnasta.
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Nopean kuplan kyydissa

Osakemarkkinoiden kehitys viime kuukausina on ollut positiivista. Esimerkiksi
Yhdysvaltain osakemarkkinoiden hintakehitystéd hyvin kuvaava Dow Jones
-indeksi oli alkusyksysta noussut jo lahelle vuoden takaisia lukemia. Tama on
saanut monet julistamaan talouskriisin paattyneeksi.

Osakemarkkinoiden vahvan nousun taustalla voi olla joko reaalitalouden
elpyminen, pitkaaikainen spekulatiivinen kupla tai nopea spekulatiivinen kupla.

Reaalitalouden elpymisesta ei ndyta olevan merkkeja. Esimerkiksi Yhdys-
valloissa virallinen ty6ttémyysaste nousi elokuussa 9,7 prosenttiin. Myos
maan bruttokansantuote jatkoi laskuaan vuoden ensimmaisilla neljanneksilla.
Vastaavia uutisia kuuluu muualtakin.

Elpyminen voisi tapahtua myos uuden pitkdkestoisen kuplan syntymi-
sen myota. Esimerkiksi vuosituhannen alun it-romahdus ei aiheuttanut kovin
pitkaa taantumaa, koska samaan aikaan kehittynyt asuntokupla piti velkamark-
kinoita kdynnissa ja veti pienen notkahduksen jalkeen myds varallisuusmark-
kinat kokonaisuudessaan nousuun. Téalla hetkelld mitéan it- tai asuntobuumin
kaltaista vuosia kestavaa hintapiikkia ei ole nakopiirissa.

Na&in ollen todennakdisimmaksi vaihtoehdoksi jaa no-
pea kupla. Arviota tukee se, etta vaikka rahoitussektoria on
tuettu aggressiivisella perusrahoituksella, ei investointila-
malle nay loppua.

Yhdysvaltojen, Ison-Britannian ja Euroopan keskus-
pankkien raportit vuoden 2009 toisen neljanneksen kehityk-
sesta osoittavat, etté yritysten lainoittaminen on véhentynyt
kaytannossa kaikilla tuotannonaloilla. Yhdysvaltain keskus-
pankin selvityksen mukaan luototuksen vahentyminen joh-
tuu vahentyneestad lainakysynnastd seka velallisten vaka-

Ainoa tapa ehkaista uusia varaisuuden horjumisesta.
finanssikriiseja on yksityisen Periaatteessa on mahdollista saada pankkien lainanan-
velan supistaminen. to kdyntiin perusrahoitusta jatkamalla. Tama edellyttaisi pit-

kékestoista varallisuusmarkkinoiden nousua, joka parantaisi
pankkien taseita ja keventaisi velkataakkaa. Skenaario on
epatodennéakdinen, silla varallisuusmarkkinoilla ei ole talla
hetkella sellaista lahdetta, joka mahdollistaisi pitkakestoisen
kuplan syntymisen. On hyvin todennakdista, ettd suuri osa
sijoittajista odottaa télla hetkella vain oikeaa hetkea arvopa-
periensa myynnille.

Varallisuusmarkkinoiden tilapainen nousu ei ole tassa
vaiheessa talouskriisid yllattavaa. Suuren laman aikaan osake-
markkinat kokivat useita spekulatiivisia nousupiikkeja, vaikka
markkinoiden pidempiaikainen trendi oli laskeva.



24 Velkaantunut talous veitsenteralla

—— Dow Jones Industrial Average -indeksi (vas. ast.)

Case-Shiller -asuntojen hintaindeksi (oik. ast.)

Kuvio 11

Varallisuuden arvon kehitys
Yhdysvalloissa vuosina
1987-2009

Lahde: Dow Jones & Company ja
Standard & Poor




25

Ennuste vuodelle 2010: Kriisi syvenee

Nyt osakemarkkinat ovat sukeltaneet paljon syvemmalle kuin 1930-
luvulla eivatka ne ole viela lahelldakaan paluuta alkuvuoden 2008 lukemiin. N&in
ollen on syyté olettaa, etta kriisin pahimmat vaiheet ovat vasta edessapain.

Velkadeflaatio vetaa kasvun miinukselle
Globaalitalouden méaaraavin mekanismi on talla hetkellda velan vahentaminen.
Uuden velan luominen on pysédhtynyt yksityiselld sektorilla, ja vanhaa pyrki-
vat maksamaan pois niin kotitaloudet, yritykset kuin rahoituslaitoksetkin. Velan
poistuminen taloudesta aiheuttaa negatiivisia vaikutuksia seka reaalitaloudessa
etta varallisuusmarkkinoilla pitkéksi aikaa.

1930-luvun laman jalkimainingeissa yhdysvaltalainen ekonomisti Irving
Fisher loi kasitteen velkadeflaatio, jonka hdn totesi olevan suuria velkakriiseja
pitkittava ilmio. Yksinkertaistaen velkadeflaatiossa on kyse siita, etta kun velan
osuus kokonaiskysynnasta pienenee, markkinoille syntyy negatiivinen kierre,

joka vahentéaa taloudellista aktiivisuutta ja painaa hintoja alaspain.
Inflaation hidastuessa, pysahtyessa tai kddntyessa negatiiviseksi velal-
lisille tulee entista suurempi tarve lyhentéaa lainojaan, koska velkojen suhde

Paras tapa hillita
velkaantumista on suitsia
arvopapereiden
spekulatiivista hinnan-
nousua. Spekulaation
rajoittaminen onnistuu
tehokkaimmin muuttamalla
osakkeet velkakirjojen
tapaisiksi arvopapereiksi.

varallisuuteen kasvaa, vaikka uutta lainaa ei ottaisikaan.
Rahaa ohjataan kulutuksen ja investointien sijaan velkojen
maksuun, mika nakyy sdastamisasteen kasvuna. Mitd enem-
man velkaa lyhennetaan, sita rajummin kokonaiskysynta pie-
nenee ja taloudellinen toiminta supistuu.

Kaytannossa velkadeflaatiotilanteessa velkojen maksu
ei johda suoraan tuloihin suhteutetun velan pienenemiseen,
silld hintojen halpeneminen ja negatiivinen talouskasvu ku-
tistavat velallisen tuloja samanaikaisesti. Nain syntyy itsedan
voimistava kierre, jossa velanvéahennysta on jatkettava, kun-
nes talousjarjestelman kannalta kestava taso saavutetaan.

Suuren laman jalkeen velkataakan supistaminen kesti
Yhdysvalloissa 15 vuoden ajan, toiseen maailmansotaan asti.
Japanin 1990-luvun taitteen velkakriisin jalkeen yksityisen
velan vahentaminen vei niin ikdan 15 vuotta. Suomessa yksi-
tyistd velkaa pienennettiin 1990-luvun alun laman jalkeen
noin 10 vuotta.

Koska velan maara on nyt globaalisti suurempi kuin kos-
kaan, on todennakdistd, ettd sen vahentaminen kestaa talla
kertaa viela pidempaan kuin aiemmilla kerroilla. Niin kauan
kuin tdma prosessi on kaynnissa, deflaation riski pysyy
suurena.

Velkadeflaatiomekanismi laukeaa toden teolla, mikali
nyt synnytettéava kupla rahoitusmarkkinoilla puhkeaa. Uusi
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kriisi soisi nopeasti uskon arvopaperien hintojen pitkdaikaiseen toipumiseen.
Tama johtaisi tilanteeseen, jossa rahoituslaitosten olisi pakko ryhtya lyhen-
tamaan velkaansa. Enda ei olisi mahdollista kuvitella, ettéd velat pystytaan
kuittaamaan uutta varallisuutta hankkimalla.

Velkadeflaatio on lahes vaistamatdn seuraus nykyisen varallisuus-
kuplan puhkeamisesta. Talouden ndennadinen nousu on onnistuttu luomaan
tyontamalld markkinoille huikeasti lisda keskuspankkien perusrahoitusta.
Ei ole syyté olettaa nain syntyneen kuplan osoittautuvan kovin pitkaikaiseksi.
Kaikista todennakdisinta on, ettd maailmantalouden sydksykierre voimistuu
entisestaan.

Vaikeampaa on arvioida, missa vaiheessa rajumpi velkadeflaatiokierre
kaynnistyy. Luultavasti myyntipaineet varallisuusmarkkinoilla kasvavat jo seu-
raavien kuukausien aikana. Paineita lisdavat toistuvat huonot uutiset reaali-
taloudesta sekéa keskuspankkien tarve jatkaa aggressiivista perusrahoitusta.

Pidamme todennakoisena, ettéd varallisuuskupla puhkeaa jossain vai-
heessa ensi vuonna. Velan vahentaminen seuraa nopeasti tdman jalkeen,
mika johtaa mittaviin tuotannon leikkauksiin seka irtisanomisiin.” Kokonais-
kysynnan heikentyminen saattaa olla hyvinkin nopeaa vuoden 2010 lopulla.

Kansainvalinen valuuttarahasto IMF on arvioinut maailmantalouden
supistuvan 1,4 prosenttia vuonna 2009. Vuodelle 2010 laitos on ennustanut
2,5 prosentin kasvua. IMF ei ole ennusteissaan huomioinut velkadeflaati-
on uhkaa, minka vuoksi sen arviot lienevat selvasti liilan toiveikkaita. Toden-
nakodisempaa on, ettd ensi vuoden kasvu yltaa enimmilléddn vuoden 2009
lukemiin. On hyvin mahdollista, ettd maailmantalous supistuu ensi vuonna
yli kahdella prosentilla.

Suomessa vaikutukset nakyvat ennen kaikkea vientikysynnan entista
voimakkaampana laskuna. Monien arvioiden mukaan Suomen bruttokansan-
tuote laskee tana vuonna kuudesta seitsemaan prosenttia. Ensi vuoden
nakymat eivat ole ainakaan tadmanvuotisia valoisammat. Kansantalouden
voimakas supistuminen on mahdollista myds tulevana vuonna.

1 maaran vahentamiseen. Jo nytv elan

3, kun uutta velkaa ei ole enéa saatavilla

ainamarkkinoilta entis tapaan









