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Pankkikriisin opetuksia*

JUHANA VARTIAINEN

Pidjohtaja Lindblom on esittinyt sellaisen ta-
sapainoisen kuvauksen pankkikriisistd, jota
vastaan tuskin kelld4n on vakavaa huomautta-
mista. Yritin omassa puheenvuorossani kiin-
nittdd huomiota pankkikriisin laajempiin, his-
toriallisiin, kansainviilisiin ja taloustieteellisiin
aspekteihin, jotka ovat jidneet keskustelussa
vihemmaille huomiolle.

1. Historiallinen ja kansainvdilinen
ulottuvuus

Rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen kriisei-
neen kaikkineen p#éttdd huomattavan tirkein
kasautumisvaiheen Suomen kansantalouden
kehityksessd. Vaikka teoreetikot eivit pidi
sddnnostelystd, luotonsddnnostely oli se regii-
mi, jonka aikana tapahtui Suomen kansantalou-
den ratkaiseva modernisoituminen. Tam4 regii-
mi, puutteistaan huolimatta, piti erilaisin me-
kanismein ylld pakkosédstdmisti ja ohjasi siis-
tovaroja tuotannollisiin investointeihin. Sd4n-
nostelyvaihe ei ole miké#n reunamerkinti suo-
malaiseen markkinatalouteen. Pikemminkin
vapaamman koronmuodostuksen vaiheet,
1920-luvulla ja 1980-luvulla ovat erityislaatui-
sia kokeiluja, jotka kummatkin pédttyivit huo-
nosti. Korkojen séitely sdinnostelyn tai pank-

* Perustuu puheenvuoroon Kansantaloudellisen
Yhdistyksen teemailtapdivissa »Mihin pankit pad-
tyvit», Sddtytalo 25. 11. 1992.

kien valtionomistuksen kautta on ollut varsin
yleistd muuallakin Euroopassa, esimerkiksi
Ranskassa. Monien muidenkin maiden ratkai-
seva modernisoitumisen ja nopean kasvun pro-
sessi on kéyttinyt hyvikseen sdddeltyjd luot-
tomarkkinoita. Erityisen selvipiirteistd timé on
ollut Kaakkois-Aasian talousihmemaissa!. Tai-
wanissa luottoa sdénnosteltiin yksityiskohtai-
sin ja byrokraattisin mé#ridyksin, jotta se suun-
tautuisi vain tuotannollisiin investointeihin.
Koreassa kaikki pankit oli kansallistettu, ja Ja-
panissakaan pankkisektorin ei voi sanoa toimi-
neen kovin markkinaehtoisesti. Yksi tapa tul-
kita niitd kokemuksia on suhtautua epéilevis-
ti markkinatalouden kykyyn generoida kasvua.
Vapaassa taloudessa on aina liikaa houkutte-
levia mahdollisuuksia erilaiseen rent-seekingiin
ja kulutuksen rahoittamiseen tuotannollisten
investointien kustannuksella. Vapaan vaihdan-
nan kautta on kerta kaikkiaan liian helppoa saa-
da pelivoittoja tai vahingoittaa muita. Siksi
nopean kasvun ylldpitiminen vaatii sen proses-
sin kollektiivista s#itelyd, jolla sddstovarat syn-
tyvit ja ohjautuvat investointeihin. Vuosisa-
tamme taloushistoriassa eri maiden kaikkein
nopeimpiin kasvuvaiheisiin ndyttdd usein liit-
tyvén rahoituksen kollektiivinen séitely.

! Ks. Robert Wade: Governing the Market. Eco-
nomic Theory and the Role of Government in East
Asian Industrialisation, Princeton University Press
1990, sekd Alice Amsden: Asia’s Next Giant, South
Korea and Late Industrialisation, Oxford Universi-
ty Press 1989.
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2. Pankkikriisin syistd

Olemme Jukka Pekkarisen kanssa® nihneet
pankkikriisin yhdeksi syyksi talouspolitiikan
huonon koordinoinnin. Suomen talouspolitii-
kassa on vallinnut huono tyonjako, jossa po-
liittisesti vastuullinen hallitus ei ole halunnut
puuttua eiki sen ole annettu puuttua rahoitus-
markkinoiden tapahtumiin. Tunnetut politiik-
kavirheet on lueteltu, eiké niistd jankuttaminen
endd ole kovin valaisevaa. Pankkikriisin selit-
tdminen vain néisti kotimaisista syisti johtu-
vaksi on sitipaitsi siind mielessi kyseenalais-
ta, ettd pankkikriisi on toteutunut myds Ruot-
sissa, jossa rahapolitiikkaa ja finanssipolitiik-
kaa koordinoitiin paljon paremmin, sekid Nor-
jassa ettd Japanissa. Kriisi otti kertakaikkiaan
selkdvoiton. Rahoitusmarkkinoiden vapautta-
minen loi viistdmétti tilanteen, jossa patoutu-
nut luoton kysyntd purkautui, ja jossa talouden-
pitdjien kyky arvioida spekulatiivisen rahoituk-
sen riskeja oli pitkdn kasvukauden ja alhaisen
koron kauden jdljiltd surkea. Kuten tuonnem-
pana jilkikeynesildisten teorioiden valossa esi-
tin, vapaat finanssimarkkinat ja kiintedn va-
luuttakurssin pyrkimys tuottavat herkésti hai-
ri6itd jo ilman regiimin muutostakin, ja regii-
min muutos yhdistyneeni tavanomaista anka-
rampaan suhdanneshokkiin oli jo sellainen yh-
distelma, etti taivaallinenkaan hallitus ei olisi
kyennyt vakauttamaan taloutta. Huonon talous-
politiikan perintein varustetulla Suomella ei
ollut mitddn mahdollisuuksia. Finanssiepivar-
muus, kestimétdon vakaan kurssin tavoite ja
maailmantaantuma olisi ollut vaikea yhdistel-
mi rationaalisellekin poliittiselle jirjestelmil-
le, saatikka suomalaisille, jotka ovat aina vas-
tustaneet ankarasti kaikenlaista talouden m#é-
ritietoista poliittista ohjausta. ,

Finanssipolitiikan heikkous ja kykeneméitts-
myys nousukauden hillintd4n on itse asiassa
myds poliittisesti endogeenista. Rahoitusmark-
kinat tietenkin vapautuvat nimenomaan sellai-
sessa poliittisessa ilmapiirissi, jossa usko lais-
sez faire — ratkaisuihin on suuri ja hallitus on
haluton voimakkaaseen talouspoliittiseen inter-

2 Jukka Pekkarinen — Juhana Vartiainen (1993):
Suomen talouspolitiikan pitkd linja. WSOY.
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ventioon. Interventio- ja vakautushaluisten hal-
litusten aikana ei puolestaan rahoitusmarkki-
noita ylipddnsi vapauteta.

On siis riittdmétontd ajatella, ettd pankkikrii-
si johtuu vain holmoisti padtoksentekijoistd ja
holmoistd eknomisteista, silld holmoytemme on
endogeenista.

Toinen harhaluulo, jonka tiedén tassékin ti-
laisuudessa saavan asianosaisten eli pankkien
edustajien parissa kannatusta, on, ettd pankki-
kriisi johtuu vain talouden yleisesti heikosta ti-
lasta. Tdma késitys on tdysin virheellinen. Kun
finanssisektori kerran on kdynnistidnyt speku-
latiivisen kuplan, sen on pakko jossain vaihees-
sa puhjeta, aivan talouden yleisesti tilasta riip-
pumatta. Finanssimarkkinoiden kupla on ket-
jukirjeenomainen ilmig. Jotta kupla ei puhke-
aisi, on aina 16ydyttavi lisdd ostajia, jotka ovat
valmiit ostamaan varallisuusesineet fundamen-
taaleja korkeammilla hinnoilla. Vaikka nousu-
kausi olisi jatkunut, kupla olisi vi#jaimitta
puhjennut jossain vaiheessa. Spekulatiivisesti
velkaantunut talous muuttuu #4rimmaéisen her-
kiksi pienimmillekin hiiriolle, ja perussyy on
juuri spekulatiivisessa velkaantumisessa. Pank-
kikriisi onkin ollut koko ajan paha myos Nor-
jassa, jonka reaalitalous on vihintddn tyydyt-
tavissi kunnossa.

3. Valta ja vastuu

Pankkikriisi on joka tapauksessa paljastanut
pieneen maahan ja vihilukuisiin suuriin pank-
keihin liittyvén vallan ja vastuun ongelman,
joka on edelleen, kaikista kauniista puheista
huolimatta, tdysin ratkaisua vailla. Kun pankit
ovat suuria ja valtiovalta takaa niiden toimin-
nan, on mahdollista, ettd spekulatiivisella sijoit-
tajalla, suurta korkoa hakevalla tallettajalla ja
pankilla on kolluusion kautta kannustin sijoi-
tuspeliin, josta viime k#ddessd laskun maksaa
valtio. Vaikka Suomen viimeaikaista kehitys-
td pidetddn yleisesti katastrofina, Suomen ka-
sinopelistd on viistamatti jadnyt myos voitta-
jia, jotka eivit kernaasti pidd metelid itsestdén,
mutta eivit myoskddn omalta kannaltaan nie
tapahtumasarjaa erityisend katastrofina.

Tdstd ndkokulmasta haluaisin puolustaa




pankkiosakkeiden nollausta. Nollaus opettaisi
pankkien omistajille, ettdi kasinopelissd voi
menettdd ainakin oman omaisuutensa, ellei val-
vo sen kdyttod. Vastaviite, jonka mukaan »ku-
kaan ei sen jilkeen sijoittaisi pankkiosakkei-
siin», on todella naiivi. Jos valtiovalta sanee-
raa pankit toimintakykyisiksi, ne muuttuvat ar-
vokkaiksi, ja 16ytyy aina jokin hinta, jolla ne
saadaan kaupaksi. Joka uskoo, ettd kukaan ei
ole halukas sijoittamaan pankkiosakkeisiin,
viittdd samalla, ettd pankkitoiminta ei ylip4din-
sd voi olla Suomessa kannattavaa. Mutta sil-
loin voidaan hyvin perustein antaa koko pank-
kitoiminta Postipankin huoleksi.

Entd miksi ei todella sosialisoitaisi kaikkia
pankkeja eli fuusioitaisi niitd Postipankkiin ja
alettaisi rohkaista ja edistdd uusien, pienten
pankkien perustamista? Uuden pankin perus-
taminen voisi nyt olla houkuttelevaakin. Rasit-
teena ei olisi vanhoja toimihenkil6iti ja kont-
toriverkkoa, ja uudet pankit voisivat kiyttdd
tietotekniikkaa tehokkaasti hyvikseen. Jos
pankkitoiminta on ollakseen kannattavaa, joku
kylld haluaa sitd harjoittaa. Suomessa on ni-
menomaan ollut ongelmana se, etti isot pank-
kiryhmit ovat jakaneet keskenéin taloudellisen
(ja véhén poliittisenkin) vallan ja muuttuneet
isdnnéttomén rahan linnakkeiksi, joissa valta-
ja vastuusuhteita on vaikea nihdd. Nyt ndistd
ryhmittymisti voisi padsté kertaheitolla eroon.
Mikai tdssd mallissa on vikana? En kysy reto-
risesti, vaan sopeutan auliisti mielipidettdni jos
vastaus on hyvi. Keskustelussa ei nahdi siti,
ettd nykyinen pankkituki syrjii voimakkaasti
potentiaalista alalle pyrkijéa.

Pankkimiehet ovat nyt liikuttavan yksimie-
lisesti puolustamassa kilpailua ja vastustamassa
keskittymistd. Voi kuitenkin kysyid, onko ko-
vinkaan ratkaisevaa merkityst silld, onko Suo-
messa kaksi, kolme, nelji vai viisi pankkiryh-
mad; kaikissa tapauksissa kilpailutilanne on
oligopolinen ja pankkiryhmét yhdessd ovat
merkittdvd painostusryhmé suhteessa valtioval-
taan. Ratkaisevampi muutos saataisiin, jos
pankkeja olisi esimerkiksi 500 tai sitten vain
yksi valvottu monopoli. Miksi pankkeja ei fis-
sioitaisi fuusioiden sijasta? Yhden valtionpan-
kin monopoliin liittyy tietenkin arveluttava val-
lan keskitys. Mutta arviotamme tulisi savyttds
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sen tosiseikan, ettd pankkiasiat ovat nyt men-
neet Suomessa niin pieleen kuin ylipdénsi on
mahdollista. Vaikka vastustan periaatteellisesti
monopoleja, on vaikea ndhdi, ettd sosialisoitu
pankkisektori olisi koskaan voinut saada néin
paljon pahaa aikaan.

Haluan tehdd vield yhden historiallis-kan-
sainvilisen rinnastuksen, rinnastaa kaksi krii-
simaata, joissa toisen maailmansodan jilkeis-
td kasautumista on siédelty kollektiivisesti eiké
markkinaehtoisesti. Ndm# maat ovat Suomi ja
Neuvostoliitto. Neuvostoliitossa kasautumisen
sidtely oli hallinnollista ja rahoitus ja elinkei-
noeldmi oli tunnetusti pehmeén budjettirajoi-
tuksen alaisena: yritykset investoivat kyseen-
alaisin perustein ja laskut maksettiin ottamal-
la lisdvelkaa. Suomessakin elettiin vanhan jér-
jestelmin aikana, hieman karrikoiden sanottu-
na, erddnlaisessa pankkien hallinnoimassa
suunnitelmataloudessa, jossa investointipaatok-
sid ohjattiin vain rajoitetusti markkinasignaa-
leihin ja laskut maksettiin devalvaatioin. Suo-
messakin rahoituslaitosten budjettirajoitus on
nyt osoittautunut pehmeiksi.

Kummassakin maassa juuri keskusjohtoisen
sddtelyn sortuminen kérjisti kriisin. Neuvosto-
liitossa keskussuunnittelu luhistui ensin, ja
1980-luvun puolivilissd kdynnistyi vilivaihe,
jossa itsendiset monopoliyritykset alkoivat
kayttiytyd rationaalisesti ja itsendisesti peh-
meidn budjettirajoituksen puitteissa. Toisaalta
ne investoivat edelleen jérjettomaésti, mutta toi-
saalta ne muodostivat kolluusioita oman hen-
kilokunnan kanssa, niin etti tehtaiden kalustos-
ta osa siirtyi laittomin ja puolilaillisin keinoin
yksityisverstaiden omistukseen.

Suomessa keskussuunnittelun luhistumista
vastasi (muuten jokseenkin samoihin aikoihin)
luotonsddnnostelyn loppuminen. Pankeilla séi-
lyivit oligopoliset markkina-asemat ja talletus-
suojan ja ennakoidun pankkituen kautta peh-
med budjettirajoitus. Juuri timi vaihe kdynnisti
keinottelun ja pohjusti kriisin. Vendjélld on nyt
sentéddn yritetty edetd kohti markkinatalouden
periaatteita, mikd on nostanut reaktion perin-
teisten vallankiyttéjien keskuudessa. Suomessa
poliittinen p#itoksenteko ndyttdd sen sijaan
tiydellisesti sementoivan vanhat valtarakenteet
eikd jeltsineitd ja markkinatalouden periaattei-
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den kannattajia 16ydy. Jos tulevaisuutta varten
niistd vuosista jdi jokin opetus, se on se, ettd
budjettirajoitukset ovat vastedeskin pehmeiit, ja
valtio maksaa viulut.

4. Velkatalouden poliittinen
taloustiede

Hyman Minsky on teoksessaan »Stabilising an
Unstable Economy»? luonnostellut jialkikeyne-
sildistd teoriaa markkinatalouden finanssivetoi-
sista kriiseistd. Joka olisi lukenut timén teok-
sen jo vuonna 1986, olisi ollut askelen edelld
muita suomalaisia. Myos jotkut valtavirran
uusklassikot ovat, varmaan juuri viime vuosi-
en kokemusten inspiroimina, kiinnitténeet huo-
miota finanssisektoriin epévakauden l#hteeni.
Joseph Stglitz luonnosteli European Economic
Associationin  kokouksessa Cambridgessi
vuonna 1991 makroteoriaa, joka selittdd suh-
dannehdirioitd finanssimarkkinoiden tapahtu-
milla. Pd4osaa teoriassa niyttelee velkaantumi-
nen ja siihen liittyvd pankkiireille tuttu vipu-
vaikutus: pienet suhteelliset muutokset tuotan-
nosta syntyvisséd tulovirroissa ja tuotantopai-
oman arvoissa saavat aikaan suuren suhteelli-
sen muutoksen yrityksen nettoarvossa, koska
yritys on velkaantunut. Nettoarvon muutos ai-
heuttaa riskikdyttiytymisen kautta puolestaan
toisessa vaiheessa suuren muutoksen investoin-
neissa, tuotannossa ja tyollisyydessa.

Minskyn teoriassa on samantapaisia ainek-
sia. Teoria on episystemaattinen eikd muodosta
sulkeutuvaa mallia, mutta Minsky onnistuu
puolustamaan sité taitavasti Yhdysvaltain ko-
kemukseen vedoten. Minsky nikee kapitalis-
tisen talouden heiluvan odotusten muuttuessa
taantumien ja ylikuumenemisvaiheiden vélill4.
Odotusten muuttuessa vihinkin muuttuu myos
se arvo, joka kiteisvaroille eli rahalle annetaan
puskurina ja vakuutuksena epdvarmuutta ja
tuotannon ja menekin vaihtelusta syntyvié tu-
lokuoppia vastaan.

Nousukaudella kiteisvaroja ei uskota tarvit-
tavan vakuutusmielessi yhtd paljon kuin aikai-

3 Hyman Minsky: Stabilising an Unstable
Economy. Yale University Press 1986.
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semmin, ja ollaan valmiita velkaantumaan
enemmin. Velkaantuminen kuumentaa talout-
ta ja voimistaa myonteisid odotuksia. Lisddn-
tynyt menoalttius lisdd pdfomatavaroiden ar-
voa, ja kiteisvarojen vakuutusmerkitys vihe-
nee edelleen, jolloin meno- ja investointialtti-
us kasvaa edelleen ja velkojen liikkeellelasku
on helppoa. Téssd vaiheessa finanssisektori toi-
mii yleensd innovatiivisesti, kehittdd uusia inst-
rumentteja ja lisdd ndin rahamé&rdd. Tulokse-
na on ylikuumentunut talous, jossa on paljon
velkaa ja vihin kiteiskassoja. Kun tédllaista ta-
loutta kohtaa pienikin kielteinen shokki, kaik-
ki odotukset voivat muuttua nopeasti, jolloin
kiteisvarojen tarve kasvaa yhtékkiid ja pddoma-
tavaroiden arvo romahtaa. Nousee konkurssi-
aalto, jolla on reaalitaloudellisia vaikutuksia.
Talous sydksyy taantumaan.

Uusklassisen synteesin olettaman ns. Patin-
kin-prosessin mukaan taantumasta selvitddn
deflaation kautta, kun hinnat ja palkat laske-
vat, jolloin rahakassojen reaaliarvo kasvaa ja
menoalttius ja kysyntd elpyvit. Mutta deflaa-
tioprosessi on tdysin tuhoisa velka- eli levera-
ge -taloudessa, jossa transaktioiden nimellisar-
vojen lasku aiheuttaa velkaantuneiden yritys-
ten ja kotitalouksien konkursseja. Uusklassinen
synteesi ei kisittddkseni ole kyennyt riittdvis-
ti késittelemddn tdtd finanssimarkkinoiden ja
reaalisen kapitalismin piirrettd. Velka ei tieten-
kddn ole ongelma, jos eletdin ilman epivar-
muutta, varmassa maailmassa. Uusklassinen
synteesi kykenee kylld ottamaan huomioon
epdvarmuuden, mutta uusklassisen synteesin
kuitenkin pdiasiassa oma-pddoma-vetoinen:
kun taloutta kohtaa shokki, tulomme ja arviom-
me tulovirrasta muuttuvat vihin, mutta kaik-
ki rahoitetaan omarahoituksella, joten kukaan
ei mene konkurssiin. Jos talous on velkavetoi-
nen, pienikin shokki voi olla katastrofaalinen,
koska se synnyttdd itsedéin vahvistavan kon-
kurssikierteen. Ylityollisyystilanteesta siirry-
tddn ensin tdystyollisyyteen, mutta liike ei py-
sahdy tdhin, vaan talous taantuu ja voi joutua
pitkéksi aikaa lamaan.

Minskyn tarina siséltdd monia erilaisia ai-
neksia, joista yksi on nékemys hitaasta endo-
geenisesta siirtymisesti varovaisesta rahoituk-




sesta spekulatiiviseen rahoitukseen taantuman
muuttuessa nousuksi. Minsky erottelee kolme
erityyppistéd rahoitusmuotoa. Ensimméiinen on
riskeiltd suojautuminen eli hedge-rahoitus, jo-
hon turvautuvat ne yritykset ja kotitaloudet,
jotka arvioivat kassatulojensa olevan ldhivuo-
sina kassamenoja suurempia. Ne kiyttdvit ra-
hoitusta riskien karttamiseen. Riskii karttavaan
rahoitukseen turvautunut yritys on immuuni fi-
nanssitalouden héirioille. Se voi joutua vaike-
uksiin vain silloin, kun reaalitaloudessa tapah-
tuu héirid, joka vaikuttaa tuotantopddoman
tuottoon.

Toinen rahoitusmuoto on spekulatiivinen
rahoitus, johon turvautuvat ne, joilla on ldhi-
vuosina suurempia-menoja kassasta kuin kas-
saan, mutta jotka arvioivat tilanteen korjautu-
van myShemmin. Spekulatiivista rahoitusta
kayttdva yritys tarvitsee lisdrahoitusta 1dhivao-
sina, mutta jos yrityksen saatavat ja velat jae-
taan korkoihin ja pdfomaan, tuleva tulovirta
riittdd joka periodilla korkojen maksuun. L&-
hivuosien rahoitustarve syntyy siit4, ettd on si-
touduttu maksamaan lidhivuosina tulovirtaa
suurempia padoman kuoletuksia, eli on kyet-
tdvd uudistamaan erdéntyvéd velkaa. Spekula-
tiiviseen rahoitukseen turvautuu tyypillisesti
liike- ja investointipankki, joka ottaa vastaan
lyhytaikaisia talletuksia ja investoi pitkdaikai-
siin sijoituksiin.

Kolmas muoto on spekulatiivisen rahoituk-
sen erityismuoto, ponzirahoitus, joka tarkoit-
taa sitd, ettd rahoituskulut ylittdvét tulovirran,
jolloin velkamédrdd on koko ajan kasvatetta-
va. T4ll6in rahoitusmenot padomittuvat yrityk-
sen taseeseen. Se, millainen rahoitus on vallit-
sevaa, vaikuttaa yksikoiden riskinsietokykyyn.
Jos rahoitus on padasiassa »hedgausta», riskin-
karttamista, yritys ei ole haavoittuva rahoitus-
markkinoiden tapahtumille. Riskid karttanut
yritys pérjdd aina niin kavan kuin piiomata-
varoiden tuottamat kvasikorot eivit laske alle
odotusten. Muuten tillainen yritys ei ole haa-
voittuva rahoitusmarkkinoiden tapahtumille.
Jotta riskid karttava yksikko joutuisi vaikeuk-
siin, reaalitaloudessa on vilttiméttd tapahdut-
tava jotakin kielteisti.

Spekulatiivinen tai Ponzi-rahoitusvelallinen
on sen sijaan altis pelkistddn finanssimarkki-
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noiden korkomuutoksille. Mitd suurempi on
talouden spekulatiivisen rahoituksen osuus, sitd
alttiimpi on sen finanssijirjestelma.

Minskyn ydinviite on, ettd rahoitustapojen
osuudet vaihtelevat endogeenisesti tyypillisessa
suhdannekierrossa tai pitkien syklien kierros-
sa. Edellisen laman jiljiltd taloudessa on opit-
tu varovaiset hedge-rahoitustavat (hedge finan-
ce), niin ettd yritykset ja kotitaloudet voivat
arvioida kassatulojensa olevien kassamenoja
suurempia kaikkina tulevina vuosina, ja velka-
madrdt ovat alhaisia. Téllaisessa taloudessa
kellddn ei ole kiteispulaa.

Téllaisessa tilanteessa lyhyet korot ovat tyy-
pillisesti alhaalla ja alempana kuin pitkdt ko-
rot. Tallainen tuottokdyrd tekee kannattavaksi
lainata lyhyttd ja sijoittaa pitk&dn, mikd puo-
lestaan pikku hiljaa rohkaisee taitavimpia ja
rohkeimpia pankkiireja siirtyméédn spekulatii-
viseen rahoitustoimintaan, jossa lyhytaikaisil-
la sitoumuksilla rahoitetaan pitkdaikaisia inves-
tointeja. T4lldin hyvéksytidn 1dhivuosien kas-
sa-alijiimét mutta arvioidaan kauempana ole-
vien vuosien tuovan suuremmat virrat kassaan
kuin kassasta. L#hiajan alijadmit voivat kuiten-
kin edellyttdd velan lisddmistd ldhivuosina.
Niin kauvan kuin rahoitusjérjestelmé on kuiten-
kin valtaosin riskid karttava, tillainen speku-
latiivinen rahoitus niyttia varsin turvalliselta.
Spekulatiivinen rahoitus niyttdd piinvastoin
tuovan varman n#koéisid ylimairdisid voittoja,
miké vahvistaa spekulaatiolle myonteisti ilma-
piirid. Koska uusi spekulointi voidaan rahoit-
taa vanhoista voitoista, kassakriisi ndyttdd kau-
kaiselta. Spekulointi nostaa varallisuusesinei-
den hintoja, miki puolestaan kohottaa talou-
denpitdjien arvioitua varallisuutta ja innostaa
riskikdyttaytymisen.

Tdmé vilivaihe voi kestdd pitkéddn, miké juu-
ri luo ihmisten odotuksiin kuvan vakaasta ja
stabiilista taloudesta. Talous muuttuu kuiten-
kin salakavalasti velkaantuneemmaksi, ja sitd
myo6ten herkemmaiksi kontraktiivisille shokeil-
le. Jos spekulatiivisesti rahoitettua taloutta koh-
taa shokki, jotkin spekulatiiviset yksikot voi-
vat joutua Ponzi-rahoituksen kierteeseen: joka
vuosi joudutaan lisddmiédn velkaa entisisti si-
toumuksista selvidmiseksi. Kateispula yllattas
koko talouden, kun varallisuusarvojen nousu
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paittyy. Talloin lyhyet korot nousevat pitkid
korkoja korkeammalle, miki ajaa spekulaatio-
ta harjoittaneet pankit ja yritykset kohti kon-
kurssia.

Alun perin vihédvelkaisessa taloudessa siir-
tyminen spekulatiiviseen rahoitukseen ndyttad
siis korkorakenteen vuoksi edulliselta ja turval-
liselta, ja velkarahoitukseen perustuva lisiky-
syntd kdynnistid pifdomatavaroiden hintojen
nousun, miki puolestaan rohkaisee spekulatii-
viseen rahoitukseen ja tekee kiteisvarojen mer-
kityksen vakuutuksena entistd vihdisemmaksi
yritysten silmissd. Nousevat pidomatavaroiden
hinnat luovat ympariston, jossa spekulatiivinen
tai jopa Ponzi-rahoitus ndyttidd rationaaliselta
ja houkuttelevalta. Véhivelkaisesta taloudesta
siirrytdén siis hitaasti mutta endogeenisesti
velkavetoiseen spekulatiiviseen talouteen, ja
nousun loppuvaiheessa heikoimpien yksikoiden
rahoitus muuttuu ep#toivoiseksi Ponzi-peliksi.
Christopher Wegeliuksen péivikirjamuistelmi-
en ja Minskyn kirjan rinnakkainen lukeminen
on jokseenkin palkitseva kokemus, ja SKOP:n
ldhihistoriaan tutustuminen vahvistaa Minskyn
tarinaa. Ensin SKOP:n oli likvidissi taloudes-
sa helppo saada riskittoméan nikdisid arvonnou-
suvoittoja muuten kannattavan toiminnan pail-
le. Seuraavassa vaiheessa »rosvoretkii tarvit-
tiin» (Wegeliuksen pdivékirjan omin sanoin)
tuloksen ylldpitdmiseksi, mutta »rosvoretket»
ndyttivit kuitenkin aina tuottavan hyvén tulok-
sen. Lopuksi, Ponzi-vaiheessa, »rosvoretket-
kddn» eivit endd riittdneet ja konkurssi oli
edessd.

Pankeilla on Minskyn mukaan innovatiivi-
nen rooli nousukaudella. Vaikka viranomaiset
pyrkisivit hidastamaan pankkien luottoekspan-
siota, pankkiirit keskivét uusia finanssi-instru-
mentteja, joilla tosiasiassa luodaan maksuvi-
lineitd. Minsky korostaa myos tyypillisen pan-
kinjohtajan toimintaa. Koska rikastuminen vain
palkkatuloista sdédstdmilld on harmillisen hi-
dasta, pankinjohtaja pyrkii nopeaan kasvuun,
joka voi toteutua vain spekulatiivisen luoton-
laajennuksen kautta. Minskyn teoria sisdltdd
oikeastaan pankkiirien endogeeniset odotukset.
Kun edellisestd kriisistd on kulunut riittivin
kauan — vrt. Suomen 1980-luku —, varovaisuus
kaikkoaa ja spekulatiivinen rahoitus néyttid
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jarkeviltd. Kun lama ja finanssikriisi ovat juuri
takana, on opittu varovaisuutta, ja, pankinjoh-
tajat korostavat varovaisuutta ja talouden toi-
pumisen hitautta — aivan kuten tédssdkin tilai-
suudessa.

Vaikka minskyldisessd teoriassa on aukko-
ja, uskon sen tapailevan oikeaa asiaa. Finans-
simarkkinoiden kautta syntyy voimakkaita it-
seddn vahvistavia mekanismeja, mikd johtaa
siihen, ettd talouden yleiset odotukset ja sdds-
tdmisalttius voivat muuttua darimméisen nope-
asti. Nousukauden aikana menoalttius on kor-
kealla ja velkavetoinen investointiboomi kuu-
mentaa talouden. Tdmi vahvistaa myo&nteisid
odotuksia. On helppo néhdé, miten alun perin
finanssimarkkinoilta l#htenyt h#irio viiristdd
my0s reaalisia investointeja, koska pidiomata-
varoiden hinta nousee suhteessa niiden tuotan-
tokustannuksiin. Tdmé& johti Suomessa kelvot-
tomiin suljetun sektorin investointeihin, joita
padjohtaja Lindblom myds kisitteli omassa
alustuksessaan.

Miten investoija-velanottaja voisi koskaan
kyetdkddn erottamaan omien velkavetoisten
investointiensa mahdollisesti hyvdd idio-
synkraattista tuottavuutta ja ylikuumentuneen
talouden pitemmin pédlle kestimitonta tilaa,
joka tuottaa hetkellisesti hyvén kannattavuuden
ja kysyntidodotukset? Kun talous on ylikuumen-
tunut, jokainen investointi niyttdd hyvéltd, ja
investoija kuvittelee hetkellisen hyvin kannat-
tavauden johtuvan juuri hdnen investointinsa
erinomaisuudesta. Robert Lucasin suhdanne-
teoria oletti, ettd agentit eivit kykene erotta-
maan suhteellisten hintojen muutoksia yleisen
hintatason muutoksista, ja juuri timi ilmi6 syn-
nyttdd hinen mukaansa suhdannevaihteluja.
Suhteellisten hintojen ja palkkojen seuraami-
nen on kuitenkin vield lasten leikkid talouden
tulevaisuuden rationaalisten odotusten inves-
tointitasapainon laskemisen vaativauteen. On
kisittdkseni jopa teoreettisesti episelvéd, mis-
sd médrin markkinat edes kykenevit yhteenso-
vittamaan eri agenttien investointisuunnitelmia,
niin ettd olisi olemassa yksikisitteinen tulevai-
suuden rationaalisten odotusten tasapaino. Hel-
singin Itdkeskuksen tappiohelvetiksi muuttuva
ostosparatiisi on tédstd konkreettinen osoitus.
Suomessa kotitalouksien sd#stimisalttius hei-




lahti varsin lyhyessé ajassa nollasta kymmenen
prosentin tuntumaan.

Minskyn teoria liittyy suljettuun talouteen.
Suomen tapauksessa tarvitaan talouden avoi-
muuden eksplisiittisté késittelyd, mutta avota-
louden nékokohdat eivit ndytd ainakaan vihen-
tavin epdvakausilmioitd. Nousukaudella va-
luuttaan kohdistuu nousuodotuksia ja talous on
hyvin likvidi, jolloin lyhyet korot laskevat pit-
kid alemmaksi, noususuhdanne kiihtyy, ja halu
spekulatiiviseen rahoitukseen voimistuu. Las-
kukaudella lyhyet korot vastaavasti nousevat ja
talouteen syntyy huutava kiteispula. Suomes-
sakin lyhyet korot olivat alhaalla ja pitkid alem-
pana juuri vuosina 1987-89, jonka jilkeen ly-
hyet korot ovat voittopuolisesti olleet pitkié
ylempénd, aivan minskyldisen skeeman mukai-
sesti.

5. Talouspolitiikan vaatimuksia

Jos minskyldisissd teorioissa on totuuden sie-
mentédkddn, vapaat finanssimarkkinat — ilman
sen kummempia regiiminmuutoksiakaan — ovat
huomattava epdvakauden lihde niin maailman-
taloudessa kuin Suomen kansantaloudessa. Sik-
si Suomen talouspolitiikan on nyt rahoitus-
markkinoiden vapauduttua muututtava histori-
allisesti. Vakautus ja suhdannepolitiikka on
otettava vakavasti muuallakin kuin sunnuntai-
puheissa. Muutoksen tarve asettaa todella suu-
ria vaatimuksia nimenomaan talouden poliitti-
selle hallittavuudelle. Tit4 taustaa vasten ei tai-
da olla sattuma, ettd vuonna 1992 vihdoin luo-
vuttiin enimmisté valtiopdivijarjestyksen maa-
révihemmistosaddoksista.

Suomen paittdjilld on kaksi vaikutustapaa:
finanssipolitiikka ja tulopolitiikka. Periaattees-
sa finanssipolitiikan myonteinen muutos on
mahdollinen. Onhan perinteisen talouspolitiik-
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kamallin aikana finanssipolitiilkka médrdytynyt
— 1980-lukua lukuunottamatta — kassarajoituk-
sen puitteissa, eli politiikka on ollut tiysin si-
dottua. Siksi rahoitusmarkkinoiden vapautumi-
nen ja valtion velkaantumismahdollisuuksien
paraneminen antavat periaatteessa kayttoon ai-
van uuden ja vapaan politiikkainstrumentin.

Tulopolitiikka on toinen keino, jolla voidaan
vaikuttaa seké todelliseen kilpailukykyyn ettd
talouden nimelliseen kustannustasoon. Juuri
finanssimarkkinoiden vapaus yhdistyneeni to-
dennikoiseen vakaan markan vaatimukseen
poistaa itsendisen rahapolitiikan ja tekee tulo-
politiikan tarpeen entistd huutavammaksi.

Instrumenttien olemassaolo riittdd teoreeti-
kolle, mutta kansalaiset joutuvat tietenkin sen
ikdvdn pulman eteen, etteivit padtoksentekijit
osaa eivitkd halua politiikkainstrumenttejaan
kiyttdd. Mitd pitemmille lama jatkuu, sitéd
enemmén péisevit finanssipolitiikanssa pinnal-
le perinteisen mallin mukaiset kameralistiset
lamasaéstopuheet, joiden peilikuvana on poli-
tiikkan huomattava ldyseneminen nousukaute-
na.

Valtiovarainministeri onkin jo luvannut reip-
paat marginaaliveron alennukset, kunhan talous
ensin elpyy.

Tulopolitiikasta ollaan puolestaan kuulem-
ma luopumassa kokonaan. Olisikin naivia
funktionalismia ajatella, ettd jonkin politiik-
kainstrumentin objektiivinen tarve valttimétta
kutsuisi esiin juuri tarvittavan instrumentin.
Latinalaisessa Amerikassa on paljon maita,
joilla olisi paljon hyotyd vakauttavista yhteis-
kuntasopimuksista mutta jotka eivét yhteiskun-
nallisten ristiriitojensa ja poliittisen kulttuurin-
sa vuoksi sithen kykene. Kukaan ei todellakaan
pakota jirkeviin talouden hoitoon, ei heitd eiké
meitd. Ehk# Latinalaisen Amerikan tie on mei-
dénkin tiemme.
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