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Paul Krugmanin uusimman kirjan aiheena on
kansainviliset talouskriisit ja erityisesti Aasian
ja Etelda-Amerikan viimeaikaiset kriisit. Krug-
manin mukaan néitd kriisejd on hoidettu viéral-
la politiikalla. En kiy jdrjestelméllisesti lapi
Krugmanin kirjan osia, vaan yritidn vain vastata
kahteen kysymykseen:

1 Miké on Krugmanin analyysi Aasian ja Ete-
la-Amerikan viimeaikaisista kriiseistd?

2 Onko Krugman oikeassa talouspoliittisten
johtopéitdsten suhteen?

Krugmanin analyysi Aasian ja Eteld-Ameri-
kan maiden viimeaikaisten kriisien syistd on
hyvin samanlainen kuin Suomen laman syiden
analyysit. Vapaiden pddomaliikkeiden oloissa
yksityinen sektori alkaa rahoittaa matalakorkoi-
silla valuuttalainoilla investointejaan. Varalli-
suusarvojen noustessa taseet pysyvét vahvoina.
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Saastdmisen jidddessd jdlkeen nopeasta inves-
tointitahdista vaihtotaseeseen syntyy vaje. Jos-
sain vaiheessa vaje ja yksityisen sektorin vel-
kaantumisvauhti alkavat vaikuttaa kestamétto-
méltd ja herdd epdilyksid valuuttakurssia koh-
taan. Téll6in kaikki pahan kriisin ainekset ovat
koossa. Luonnollisesti kussakin maassa on ol-
lut omat rakenteelliset ongelmansa kuten mo-
nissa Aasian maissa rahoitusjirjestelméin tehot-
tomuus ja sisépiiritalouden ongelmat. Makrota-
loudelliseen kriisiin ajautumisen vaiheet ovat
kuitenkin olleet ylldttivin samanlaiset useim-
missa kriisimaissa.

Aasian ja osin my0s Eteld-Amerikan kriisien
kohdalla uutta oli se, kuinka kriisi levisi maasta
toiseen, jolloin myds verrattain hyvin asiansa
hoitaneet maat ajautuivat suuriin vaikeuksiin.
Uutta oli myods se, ettd ndmi kriisit ja ennen
muuta Vendjin kriisi viime vuoden elokuussa
pystyivit muodostamaan vakavan uhkan maail-
man rahoitusjérjestelmin vakaudelle.

Krugmanin mukaan kriisien vertaaminen pe-
rinteisin pankkipaniikkeihin (bank runs) on on-
tuva. Pankkien pddoma- tai likviditeettipuute ei
pysty selittiméin kriisien syvyyttd. Krugman



hakee mielestédni oikein selitystd kriisien vaka-
vuuteen yritysten taseista, suurista valuuttamaa-
rdisistd lainoista ja valuuttakurssin heikkenemi-
sen vaikutuksesta taseisiin. Toisessa yhteydessa
Krugman on luonnostellut titd ilmictd ku-
vaavan yksinkertaisen mallin, ks. Krugman
(1999a). Krugmanin mukaan kriisimaan talous
elpyy vasta, kun taseet ovat riittdvin hyvéassa
kunnossa. Tasesopeutus edellyttdad vaihtotaseen
paranemista, mikd yleensd puolestaan tapahtuu
sekd investointien voimakkaan supistumisen
ettd reaalisen valuuttakurssin devalvoitumisen
kautta.

Kokonaisuutena Krugmanin analyysi kriisien
synnystd on mielestini hyvin osuva. Erids Krug-
manin analyysin puute ei liity lainkaan sen si-
sdltoon, vaan muotoon. Krugman esittdi oman
nidkemyksensd tavallaan ilmeisend totuutena.
Kun hin ei haaskaa tilaa varauksille tai eri vaih-
toehtojen tarkastelulle, tuloksena on sujuvaa ja
helposti seurattavaa tekstid. Varovainen ekono-
mistiteksti himértdisi Krugmanin kirjan viestin
ja vihentdisi myos kirjan merkitystd julkisen
keskustelun ja samalla talouspolitiikan kannal-
ta. Tassd mielessd Krugmanin analyysin yksisil-
mdiisyydessd on hieman tarkoitus-pyhittaa-kei-
not -makua.

Jonkinlaisen kuluttajasuojan nimissd Krug-
man olisi voinut vaikka kirjansa alussa todeta,
ettd hdn on selkeyden vuoksi jattidnyt kirjastaan
pois ekonomistien tavanomaiset varaukset. Nyt
on riskind, ettd toimittajat ja paittdjdt luulevat
kirjan perustuvan tieteellisen tutkimuksen tuot-
tamiin yksiselitteisiin tuloksiin.

Krugmanin uvutta kirjaa on helppo kritisoida
sekd sen yksittdisten kohtien ettd sen tyylin ta-
kia, mutta pddkysymys on tietysti: Ovatko
Krugmanin politiikkajohtopéditokset oikeita?
Tekisi mieli vastata, ettd yksiselitteistd vastaus-
ta ei ole ja vetdytyd ekonomistien yhtddlti-toi-
saalta-saivartelun suojaan. Tétd en halua tehdd,
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silldi Krugmanin ainakin implisiittinen ja mie-
lestéini hyvé ldhtokohta on, ettd taloustieteen
pohjalta pitdd pystyd tekeméién valintoja. Muus-
sa tapauksessa taloustiede olisi talouspolitiikan
kannalta koko lailla hyddytonta.

Krugman tuo selvisti esille kriisimaiden va-
lintatilanteen. Ne eivit voi pitdd samanaikaises-
ti kiinni kiintedstd valuuttakurssista, pddoma-
liikkkeiden vapaudesta ja rahapolitiikan itsendi-
syydestd. Joku ndistd kolmesta on uhrattava.

Krugmanin mielesti kriisimaiden kannattaisi
uhrata pddomaliikkeiden vapaus. Analyyttisesti
Krugman on perustellut titd ehdotustaan hyvin
toisessa yhteydessd, ks. Kurgman (1999b). Mie-
lestéini Krugmanin johtopiitds on kuitenkin ar-
veluttava mm. seuraavista syistd. Ensinnikin on
eri asia yllapitdd sdidtelyd — kuten Kiinassa —
kuin uudelleen asettaa piddomaliikkeille rajoi-
tuksia sen jilkeen kun ne on kerran vapautettu.
Toiseksi ulkomaisten pddomaliikkeiden sdén-
nostely muuttaa kansallisten rahoitusmarkkinoi-
den koko luonnetta. Jos pddomaliikkeitd aletaan
sddnnostelld, on myos kansallisessa pankkijar-
jestelmassd palattava sddnnostelyaikaan. Kol-
manneksi on todennékdistd, ettd kerran vapau-
tuneiden rahamarkkinoiden uudelleensdannés-
tely vuotaa pahasti kuten Chilen tapauksessa on
voitu havaita. Neljanneksi on ilmeisti, ettd uu-
delleensddnnostely ponkittdd korruptiota ja te-
hottomuutta, mikd on my6s voitu Chilen ta-
pauksessa havaita.

Krugmanin mukaan Aasian maiden tapaisten
kriisien hoidossa on olemassa ilmaisia lounaita.
Hénen mielestéiin kriisistd voidaan selviti elvy-
tykselld, ilman kiristdvid talouspoliittisia toi-
mia. Tdmaén vditteen realistisuutta voi arvioida
Suomenkin lamapolitiikan vaihtoehtojen valos-
sa. Kun jonkun maan pankkijérjestelmi on pol-
villaan yksityisen sektorin kestiméttomén suu-
rien valuuttalainojen takia, on vaikea valttii ti-
lannetta, jossa kyseisen maan valtion on tarjot-
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tava pddomatukea pankeille ja tuotava valuut-
taa maahan tilanteessa, jossa ulkomaiset lainot-
tajat kiertdvit kaukaa kyseisen maan yksityisen
sektorin lainanhakijat. Jos kyseinen valtio til-
16in yhdelld kéidelld setelirahoittaisi kasvavaa
budjettivajettansa ja toisella kéddelld ottaisi va-
luuttalainoja, olisi valtio itse ennen pitkdd mak-
sukyvyton. Samalla setelirahoitus vahvistaisi
valuuttakurssin putoamista ja valuuttavelkaisten
yritysten taseiden heikkenemistd. Todellisuu-
dessa valtiolla ei olekaan usein muuta mahdol-
lisuutta kuin kiristdad budjettia, vaikka se syven-
tddkin talouden alamiked entisestéin.
Rahapolitiikankin liikkumavara on kriisi-
oloissa rajoitettu, vaikka valuutta kelluisikin.
Koron painaminen hyvin alas johtaisi entista
suurempaan devalvoitumiseen, mikd kaataisi
entistd enemmaén valuuttavelkaisia yrityksié.
Pddomaliikkeiden rajoittaminen tarjoaa teorias-
sa mahdollisuuden rahapoliittiseen elvytykseen
ilman voimakkaasti heikkenevdd valuuttaa.
Chilen esimerkki viittaa kuitenkin pddomaliik-
keiden sddtelyn merkittdviin haittoihin. Sdately
tarjoaa hallitukselle paremmat mahdollisuudet
jatkaa vanhaa politiikkaa, joka puolestaan voi
olla paljolti kriisin syy. Malesian ja Chilen péa-
omaliikkeiden sédatelytoimet tarjoavat téssi suh-
teessa mielenkiintoisen tutkimuskohteen.
Periaatteessa suhdannetilanteen kannalta nu-
rinkurinen talouspolitiikka voitaisiin vélttad, jos
olisi olemassa kansainvilinen hétérahoittaja eli
lender-of-last-resort. Se voisi tarjota kriisimaal-
le rajattomasti valuuttaa ja tehdd tarpeettomak-
si kiristdvéan kansallisen finanssi- ja rahapolitii-
kan. Till6in Krugmanin esittdma ilmainen lou-
nas olisi mahdollinen. Pankkipaniikin ja speku-
laatioiden kohteeksi joutuneen maan akuutti-
kriisi voidaan teoriassa hoitaa suurilla valuutta-
avustuksilla. Mutta tdhédn liittyy huomattavia
kdytdnnon ongelmia. Ensinnikin kansainvili-
selld hitirahoittajalla olisi oltava riittdvisti pe-
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linappuloita eli kdytinn6ssd samanlainen mah-
dollisuus luoda kovaa valuuttaa kuin USA:n,
Euroopan tai Japanin keskuspankeilla. Toiseksi
sen pitiisi pystyd etukdteen valvomaan ja sii-
telemiiin rahoituslaitosten toimintaa, jotta hété-
rahoituksen suuruus tai moral hazard -ongelma
eivdt muodostuisi maailman rahoitusjdrjestel-
mén vakauden kannalta isoiksi riskeiksi. IMF
on nykyisellddn sekd resursseiltaan ettd valtuuk-
siltaan kykenemiton hoitamaan kansainvilisen
hitérahoittajan roolia. Kun téllaista instituutio-
ta ei ole, on hyvaksyttdvi, ettd maat hoitavat
pédosin itse talousongelmansa. Téll6in ei voida
vilttdd, ettd kriisimaan mahdollisuudet harjoit-
taa elvyttidvidd raha- ja finanssipolitiikkaa ovat
hyvin rajoitetut.

Mielestdni Krugman on kuitenkin oikeassa
IMF:n talouspolitiikan liiallisesta dogmaatti-
suudesta. Budjettitasapainon parantaminen ja
rahapolitiikan tiukentaminen ovat olleet hyvin
perusteltuja oloissa, joissa vajeet ovat olleet
suuret ja inflaatio korkea. Mutta ne eivét ole oi-
keita ladkkeitd kestimittomadn valuuttakurs-
siin. Eikd ulkomainen maksutasetuki ole jirke-
vid julkisen rahan kéyttod valuuttakurssin tuke-
miseksi sen enempdd kansainvilisen yhteison
kuin kriisimaan kannalta. Itsepintainen valuut-
takurssin puolustaminen ulkomaisilla lainoilla
ja korkeilla koroilla on ddrimmdisen riskialtis
taistelu, jossa panoksina ovat kriisimaan laman
syventiiminen ja suuret valuuttakurssitappiot.

Lisdksi Krugman on oikeassa IMF:n bail-out
-operaatioiden kyseenalaisuudesta, vaikka hén
toisaalta nikeekin IMF:n rooliksi kansainvili-
sen hitdrahoituksen antamisen. IMF:n pelastus-
operaatiot ovat olleet huonosti perusteltuja kah-
desta syystd. Ensinnédkin ne ovat omiaan syn-
nyttdmaidn moral hazard -ongelman. Meksikon
kriisin hoito v. 1994 valtavalla IMF:n junaile-
malla paketilla saattoi tarjota huonon ennakko-
tapauksen ja siten lisdtd riskinottoa muissa



emerging market -maissa 90-luvun jélkipuolis-
kolla. Meksikon kriisin seuraukset ilman IMF:n
jérjestamad pakettia olisivat kuitenkin olleet va-
kavat. Toiseksi IMF on ottanut itselleen kan-
sainvdlisen hétirahoittajan eli lender-of-last-re-
sort -roolin ilman, etti silld on siihen tarvittavat
voimavarat. Kun IMF:n rahoitus takkuilee esim.
USA:n kongressin vastustuksen takia, luodaan
hyvin riskialtis tilanne maailman rahoitusmark-
kinoille kuten Brasilian kriisin yhteydessd voi-
tiin havaita.

En tissd kisittele pitkélti muita vaihtoehtoja
kriisien hoitamiseksi ja ennaltachkédisemiseksi.
Ne on hyvin esitellyt Rogoff (1999). Rogoffin
oma ehdotus siitd, ettd kehittyvien maiden pi-
tdisi tukeutua enemmén ulkomaiseen oman paé-
omanehtoiseen rahoitukseen velkarahoituksen
sijasta on hyvi, mutta ehdotuksen kdytinnon
toimivuus on kyseenalainen. Varsinkin kehitty-
vien maiden yritysten on vaikea houkutella ul-
komaista riskirahaa. Liséksi ulkomainen osake-
omistus voi kiintyd valuuttakurssin romahdut-
tavaksi padomapaoksi, jonka vaikutus voi tosin
jaadi lievéksi, jos valuuttalainoja ei juuri ole.
Miki sitten voisi olla hyvé ratkaisu vastaisiin
kriiseihin ja uusien kriisien ehk&isyyn?

Kaikki tuntuvat olevan yhtd mielta siité, ettd
tarvitaan lisdd informaatiota ja ldpindkyvyyttd
koskien sijoittajien, pankkien ja yritysten tilaa.
Téssd suhteessa monet maat ja kansainvéliset
jérjestot ovatkin ryhtyneet toimeen. Mutta kaik-
ki tuntuvat olevan yhtd mieltd my0s siitd, ettd
pelkkd informaation lisddminen ei estd uusia
kriisejd, eikd informaatio luonnollisestikaan ole
ratkaisu jo syntyneeseen kriisiin. Viime kéides-
sd on kysymys paljolti siitd, missd méérin kan-
sainvdlisen yhteison on ensinnékin syytd ja toi-
seksi mahdollisuuksia vaikuttaa kriisien ennal-
tachkdisyyn ja hoitamiseen. Léhtien niistd pe-
riaatteista Chari ja Kehoe (1998) ovat mielesti-
ni pystyneet tarjoamaan tihin mennessa syste-
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maattisimman analyysin kansainvilisten kriisi-
en hoidosta ja IMF:n roolin kehittdmisesti. Sa-
maa teemaa késittelee my6s Fischer (1999) tar-
kastelussaan, jossa hin perustelee IMF:n roolin
laajentamista lender-of-last-resort -instituutiok-
si. Charin ja Kehoen sekd Fischerin analyysit
liittyvit kysymykseen, onko Krugman oikeassa
vai ei. Heidén ja muiden asiaa késitelleiden tut-
kimusten tarkastelu veisi minut kuitenkin etdal-
le Krugmanin kirjasta ja se olisi oman juttunsa
arvoinen.

Krugman kaésittelee kirjassaan myds Japanin
taloustaantumaa. Krugmanin erddnlainen pii-
hénpinttyma on, ettd Japani on likviditeettilou-
kussa ja ettd ainoa ulospéésy siitd on tietynsuu-
ruisen, pitkdaikaisen inflaatiotavoitteen asetta-
minen. Tdhén reseptiin liittyy kuitenkin ongel-
ma, josta Krugman ei halua kunnolla keskustel-
la. Jotta korkeahkon inflaatiotavoitteen asetta-
misen ja saavuttamisen jilkeen nimelliset mark-
kinakorot pysyisivit nykyiselld matalalla tasol-
laan, olisi markkinoilla oltava odotuksia jenin
vastaisesta jatkuvasta vahvistumisesta. Jenin
vahvistumisodotusten synnyttiminen edellyttai-
si kuitenkin ensin jenin voimakasta heikkene-
mistd. Téllad olisi puolestaan kaksi pahaa sivu-
vaikutusta. Ensinnékin jenin suuri devalvoitu-
minen voisi kdynnistdd uuden muiden Aasian
maiden valuuttojen heikkenemiskierroksen, jo-
hon télla kertaa voisi liittyd myd6s Kiinan juanin
devalvaatio. Kdynnistdisiko timi uuden Aasian
kriisin, on hyvéa kysymys. Toiseksi jenin heik-
keneminen lisdisi entisestddn Japanin vaihtota-
seen ylijdidmad sekd syventdisi USA:n vaihtota-
seen alijddmad. Lisdisiko tdma protektionismi-
paineita USA:ssa tai maailmantalouden taantu-
man todennikoisyyttd, on myos hyvé kysymys.

Kaiken kaikkiaan Krugman on politiikkajoh-
topéatoksissddn mielestiini oikeassa siind, ettd
viimeaikaisia kriisejd on hoidettu osaksi viiril-
14 politiikalla. Pahimmat virheet ovat ndhdékse-
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ni tehty kuitenkin jo ennen kriisien puhkeamis-
ta. En ole myoskdin vakuuttunut Krugmanin
johtopédatoksestd, ettd syntyneen kriisin hoidos-
sa olisi hinen reseptejdin soveltamalla tarjolla
ilmaisia lounaita.

Krugmanin kirja on tavallaan samanlainen
kuin sen kritiikin kohteet, sillé kirja julistaa yh-
den totuuden talouspolitiikkaa. Silti sitd voi
lampimasti suositella ekonomistien lisdksi kai-
kille maailmantaloudesta kiinnostuneille. Krug-
manin tiivis kirja on painavampi kuin viime
vuosien globaalitaloutta késittelevit tiiliskivet
yhteensd. Siind olennainen ei huku anekdoottei-
hin, irrallisiin tilastotietoihin, auktoriteettien si-
teerauksiin ja tekotieteellisyyteen. Krugman
tarjoaa johdonmukaisen ja selkein selityksen
maailmantalouden viimeaikaisille myllerryksil-
le. Krugmanin kirja on kuitenkin ennen muuta
hyvéd keskustelunavaus kysymyksistd, joihin
ekonomisteilla ei mielestdni ole olemassa yhta
yhteneviisid vastauksia kuin vaikkapa Euroo-
pan tyottomyysongelmaan.
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