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Syksyllé 2008 finanssimarkkinat romahtivat
nopeasti ja maailmanlaajuisesti. Finanssikriisin
syvetessd my0s tuotanto lahti poikkeukselliseen
jyrkkidan laskuun. Vuonna 2009 maailmantalou-
den tuotannon odotetaan laskevan ensimmais-
ta kertaa toisen maailmansodan jilkeen. Ennus-
tuslaitokset, me muiden mukana, eivit kuiten-
kaan niahneet tai uskoneet maailmantalouden
romahtavan viela edes alkusyksysta 2008.

Miki meni pieleen? Ongelma ei ole, etteiko
finanssimarkkinoiden kriisin taustalla olleita
tekijoita olisi tunnistettu ajoissa. Pdinvastoin,
yksittiisista tekijoista puhuttiin jo monta vuot-
ta ja seurauksista varoitettiin laajasti. Riskien
toteutumista ja sen seurausten nopeaa siirty-
mistd reaalitalouteen ei kuitenkaan pystytty
hahmottamaan.

Riskit tunnistettiin

Nykyisen talouskriisin taustalla on kaksi toi-
siinsa liittyvaa ilmiota: Ensinnakin USA:n suu-
ret vaihtotaseen alijiamit ja sen vastinparina
Aasian maiden, erityisesti Kiinan ja 6ljyntuot-
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tajamaiden suuret ylijiamat, ja toiseksi liiallisen
likviditeetin alhaalla pitima korkotaso yhdis-
tettynd valvonnan ulkopuolelle kehittyneeseen
”varjopankkijarjestelmaan”.

Tunnistimme, kuten muutkin ekonomistior-
ganisaatiot, Yhdysvaltojen vaihtotaseen alijai-
madn liittyvit riskit. Kotitalouksien velkaantu-
misen kasvu oli ollut kestimattomalld uralla jo
vuosia ja sdastimisaste oli painunut lahes nol-
laan. Niin ikddn tunnistettiin velkaantumisen
kytkenti nopeasti kallistuneisiin asuntojen hin-
toihin ja “innovatiivisiin” rahoitusjarjestelyihin
erityisesti Yhdysvaltojen asuntomarkkinoilla.
Tiedettiin tilanteen kestimattomyys vaiheessa,
jossa asuntojen hintojen nousu pysahtyy, puhu-
mattakaan niiden kdantymisesta laskuun.

Asuntojen hintojen jatkuva nousu oli seka
finanssialan menestyksen ettd Yhdysvaltojen
kasvavan kulutuksen edellytys. Tilta osin krii-
sin merkit olivat tunnistettavissa jo vuonna
2006, jolloin asuntojen hinnat kaantyivit las-
kuun. Pitdi tosin muistaa, ettd jos tuolloin oli-
si ennustettu asuntomarkkinakriisin nopeaa
levidmista muuhun talouteen, olisi jalkikdteen
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katsoen tehty seuraaville vuosille useita liian
pessimistisia ennusteita. Asuntojen hintojen
lasku jo kaksi vuotta ennen romahdusta olisi
kuitenkin tarjonnut aineksia toteutunutta pa-
rempaan nikemykseen tulevan laskusuhdan-
teen ennustamisessa. Talta osin kyse oli huo-
nosti tehdyista kotildksyista.

Vaikeammin havaittava ilmio oli uuden
asuntorahoituksen laajat kytkokset finanssi-
markkinoilla sekd asuntomarkkinainstrument-
tien monimutkaisuus. Niinikadn olemattomalle
huomiolle jai varjopankkijirjestelma, jossa suu-
ri osa riskeisti ja vastuista oli siirretty pankkien
taseiden ulkopuolelle ja finanssivalvonnan ulot-
tumattomiin. Subprimelainojen laajat jalkimark-
kinat nousivat keskustelun kohteeksi vasta nii-
den markkinoiden romahdettua kesalld 2007.

Vaikka ongelmat siis nihtiin, ei nahty sita
kuinka nopeasti ja totaalisesti asuntomarkki-
noilta levinneet ongelmat halvaannuttivat koko
maailman finanssimarkkinat. Markkinoiden
haavoittuvuus aliarvioitiin ja lisdksi luotettiin
litkaa keskuspankkien kykyyn toimia kriisin
estamiseksi.

Asuntojen hintojen jo laskettua ja 6ljyn hin-
nan noustessa nopeasti kevailla 2008 maail-
mantalouden yll4 nihtiin tummia pilvid. Ole-
timme kuitenkin Yhdysvaltain keskuspankin
FEDin kykenevan takaamaan pankkijirjestel-
min vakauden subprimemarkkinoiden romah-
dettuakin. Niin ikdin FEDin noudattama ta-
pauskohtainen harkinta rahoitusmarkkinoiden
toimijoiden pelastamisessa nzhtiin toimivaksi
ratkaisuksi. Bearn Sternin ainakin jossain mia-
rin onnistunut pelastamisoperaatio kevailla
2008 antoi uskoa FEDin kykenevin maaritta-
madn finanssiyrityksiin liittyvat riskit ja toimi-
maan sen mukaisesti.

Lehman Brothersin kaaduttua syyskuun
puolivilissa oletimme FEDin jalleen tunnista-
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neen yritykseen liittyvit systeemiriskit oikein ja
taman pohjalta ei nihty aihetta erityiseen huo-
leen. Pikemmin sisdisessd keskustelussa nousi
esiin argumentteja konkurssin positiivisista vai-
kutuksista rahoitusalaan liittyvien riskien hin-
noitteluun tulevaisuudessa.

Konkurssia seuraavat viikot olivat kuiten-
kin kaoottisia. FED olikin tehnyt karkean vir-
hearvion konkurssiin liittyvista systeemiriskeis-
ta. Valittomasti Lehman Brothersin kaatumisen
jilkeen FEDin oli yhdessd Treasuryn kanssa
pelastettava vakuutusyhtio AIG. Lopulta val-
tiovarainministeri Paulsonin kongressissa pita-
mi epdonnistunut puhe rahoitussektorin va-
kauttamisesta veti maton alta markkinoilta.
Syvi luottamuslama oli todellisuutta.

Finanssikriisin dramaattisimmat kadnteet
ajoittuivat ajankohtaan, jolloin PTT teki syksyn
2008 ennustetta kuluvalle ja tulevalle vuodelle.
Ennuste olisi ollut mahdollista rakentaa uudes-
taan perustuen kirjallisuuteen pankkikriisien
vaikutuksesta talouskasvuun. Tapahtumat vyo-
ryivit kuitenkin niin nopeasti ja alkuoletukset
olivat niin vidaria, ettd emme pystyneet reagoi-
maan tapahtuneeseen kehitykseen syksyn en-
nusteprosessin aikana. Ongelma oli ennen kaik-
kea vaira analyysi rahoitussektorin tilanteesta.
Siltd osin ongelmaksi nousi osin my6s riittavin
informaation saaminen, koska monet "varjo-
pankkijarjestelmaan” liittyvit olennaiset tun-
nusluvut eivit olleet julkisia. Makrotaloudellis-
ten vaikutusten suuruutta oli vaikea arvioida,
koska pankkijarjestelman vaikeuksien laajuutta
ei kvantitatiivisesti pystytty arvioimaan.

Reaalitalous seurasi finanssi-
markkinoita

Perimmiinen virhe ennusteissa tehtiin finanssi-
markkinoiden kohdalla, mutta finanssimarkki-



Janne Huovari, Markus Lahtinen, Petri Miki-Frinti ja Raija Volk

noiden ja reaalitalouden kytkoksid ei myoskaan
nahty niin vahvoina kuin miksi ne sitten osoit-
tautuivat. Talouden ongelmat ja kasvun hidas-
tuminen olivat nahtivissa jo vuoden 2008 aika-
na. Ennusteet vuoden 2009 kasvusta olivatkin
alhaisia ja alenivat vuoden mittaan. Talouden
romahtamista ja tuotannon maaran kazntymis-
ta jyrkkadn laskuun ei kuitenkaan nihty viela
vuoden 2008 syksyllakian, vaikka finanssimark-
kinoiden kriisi oli jo taydessa vauhdissa.

Kaikki keskeiset reaalitalouden mittarit
ndyttivit tuolloin edelleen kasvua, vaikkakin
hidastuvaa. Ennusteissa ei uskottu, etta finans-
simarkkinoiden kriisi romahduttaisi loppuvuo-
desta my0s reaalitalouden, eikd varsinkaan
Suomen reaalitaloutta. Kotimaan talouden ti-
lanne naytti edelleen varsin valoisalta. Finans-
sikriisin ei uskottu vakavasti koskettavan koti-
maisia pankkeja (pitad edelleen paikkansa) eiki
kotimaassa ollut tekijoitd, joiden olisi voinut
ajatella romahduttavan kysynnin (investointien
vihenemisen odotettiin kylla hidastavan kas-
vua). Lisidksi valtiontalous oli reilusti ylijaamai-
nen eli hyvin varustautunut kestamadn lasku-
suhdanteen.

Uhka tuli siis ulkoapiin ja suuri kysymys oli
miten kiy vientimarkkinoille. Ennustetta teh-
dessi kansainviliset ennusteet nayttivat edel-
leen selvdad kasvua vuodelle 2009. Niitd kylla
pidettiin optimistisina finanssikriisin richuessa,
mutta lopulta niistd poikettiin vain piirun ver-
ran alaspdin. Oikeaan osunut ennuste maail-
mantaloudesta olisi vaatinut tdysin toisenlaista
kasitysta kuin suurilla kansainvilisilld ennus-
tuslaitoksilla oli.

Finanssikriisin ei siis ylipdataan nahty vai-
kuttavan niin voimakkaasti ja nopeasti reaali-
talouteen kuin tapahtui. Sen lisaksi uskottiin
pahimpien vaikutusten rajoittuvan Yhdysval-
toihin. Tamai oli tietenkin toiveajattelua. Suh-

danteet vaihtelevat maailmalla nykydan hyvin
samaan tahtiin. Tésta huolimatta oli yllattavaa
kuinka nopeasti ja samanaikaisesti teollisuus-
tuotanto romahti kaikkialla maailmassa mar-
raskuusta 2008 alkaen.

Keskeinen virhe reaalitalouden ennusteessa
oli finanssikriisin vaikutuskanavien viarin ar-
vioiminen. Piaasiallisen vaikutuksen ajateltiin
tulevan yritysten investointi- ja kiyttdrahoituk-
sen kallistumisen ja saatavuuden vaikeutumisen
kautta. Tdman ns. luottolaman mahdollisuu-
desta puhuttiin yleisesti. Talloin vaikutus olisi
tullut viiveella ja valtioiden poikkeusrahoitus-
jarjestelyt yrityksille olisivat pehmentineet is-
kua. Reaalitalous romahti kuitenkin hyvin no-
peasti finanssimarkkinoiden jilkeen. Yritykset,
mutta my0s kuluttajat yksinkertaisesti akkijar-
ruttivat nakymien muuttuessa ja epavarmuuden
lisaantyessa. Tarkein vaikutuskanava olivatkin
odotukset, jotka muuttuivat hyvin nopeasti.

Onko taloutta ylipddtiaan
mahdollista ennustaa?

Miti ennusteissa olisi voitu tehda paremmin?
Ovatko suhdannevaihtelut luonteeltaan ylipaa-
tdin sellaisia, ettd niitd on mahdotonta ennus-
taa, vai onko taloustiede vain niin kehittymi-
tonti etta toimivat ennustustyokalut odottavat
vield keksimistaan?

LSE:n professori ja entinen Englannin kes-
kuspankin neuvonantaja Willem Buiter pohdis-
keli kevaalla syiti sithen, miksi timankertaista
finanssikriisia ei pystytty nikemain. Buiter ar-
vioi, ettd akateemisen makrotaloudellisen tut-
kimuksen keskiossi vaikuttaneet uusklassiset
ja uuskeynesildiset mallit ovat muovanneet
myods kidytinnon ennustustyotd tekevien eko-
nomistien ajattelutapaa. Ndiden mallien perus-
oletuksista seuraa, ettid nykyisen kaltaista fi-
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nanssikriisia on hyvin vaikea ennustaa niiden
avulla. Tdydellisilld ja informatiivisesti tehok-
kailla rahoitusmarkkinoilla ei koskaan synny
rationaalista hinnoittelukuplaa, eiki likvidi-
teettikriisi muodostu ongelmaksi. Linearisoidut
yleisen tasapainon mallit rakennetaan niin, ettd
talouden shokit oletetaan vihiisiksi ja mallien
dynamiikka sallii vain lyhyet poikkeamat tasa-
painouralta.

1990-luvun alusta lahtien pitka nopean ta-
louskasvun ja matalan inflaation kausi Yhdys-
valloissa antoi ainakin epimuodollista empii-
ristd tukea rahateoreettisille todisteluille riip-
pumattoman keskuspankin omnipotentista
kyvysti suhdanteiden hienosaitéon korkopoli-
tiikalla. IT-kuplan puhkeamista seurannut mi-
nitaantumakin aiheutti vain pienen kuprun
pitkdaan nousukauteen. Tdma osaltaan ruokki
liiallista optimismia mallien ja politiikan mah-
dollisuuksista. Suhdannevaihtelut julistettiin
kokonaan kuolleiksi tai ainakin uskottiin, ettd
on l6ydetty keinot niiden tehokkaaseen sdite-
lyyn talouspolitiikan keinoin.

Keynesin idea kuluttajien, yritysten ja sijoit-
tajien kayttaytymista ohjaavasta psykologisesta
luottamuksesta ja uskosta — animal spiritista —
suhdannevaihteluiden aiheuttajana tai ainakin
niiden voimistajana on tullut uudestaan muo-
tiin nykyisen finanssikriisin myota. Tulihan
taantumasta maailmanlaajuinen vasta Lehman
Brothersin konkurssia seuranneen yleisen luot-
tamuslaman myota. Jo ennen nykyista finanssi-
kriisia rahoitusmarkkinoiden hairiot olivat mer-
kittavasti vaikuttaneet suhdannevaihteluihin.

Huonotkaan ennusteet eivit ole
turhia

Samat resurssit, sama tietopohja ja ennustajien
samankaltainen koulutus selittavit pitkalti sen
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miksi esimerkiksi suomalaiset talousennustajat
ovat aina menneet metsddn rinta rinnan. Myos
ennustetyon jokapiiviiset kaytannot karsivat
pois rohkeimmat etunojat julkisuuteen anne-
tuista ennusteista. Vaikka nakyvyys tai ainakin
keskustelun herittdminen ovat monelle ennus-
tajalle tdrkeitd tavoitteita, mahdollisuus olla
yksin oikeassa ei kata riskid olla yksin vazrassa.
Viitetdanhdn taloustieteilijoiden muutenkin
olevan luonteeltaan riskinkarttajia. Useimmat
talousennusteet ovat myos ryhmatyon tulosta.
Talloin ennustetyon lopputulos helposti kon-
vergoituu kohti keskimmaista ennustetta, vaik-
ka ennusteryhmain mahtuisi seki yltidoptimis-
teja ettd -pessimisteja. Tulevaisuus on aina hi-
mirin peitossa ja ennusteet epiavarmoja, mika
nikyy ennustajien varovaisuutena. Vuosittainen
BKT-ennusteiden vaihteluvili on huomattavas-
ti pienempi kuin itse BKT:n vaihteluvili.

Suhdannekianteita tuskin pystytdin ennus-
tamaan nykyistd paremmin tulevaisuudessa-
kaan. Jos suhdannekiinteiden ajoittumisen
madrdavat viime kadessa animal spirits eli psy-
kologiset tekijat kuten odotukset, luottamus ja
vaistonvarainen reagointi, on suhdannevaihei-
den ennustaminen kiytannossa lahes mahdo-
tonta. Vaikka tarkka suhdannekiinne jazkin
ennustamatta, ennustetyon avulla voidaan kui-
tenkin tunnistaa talouden ongelmia ja talou-
teen liahivuosina todennikdisesti vaikuttavia
tekijoita.

Talousennusteet eivat siis ole turhia. Niiden
tarkein tehtdvi ei ole tarjota desimaalien tark-
kuudella lopullisia totuuksia, vaan toimia kes-
kustelun pohjana ja sen herattijana. Piste-en-
nusteiden sijaan enemmain tarvetta on johdon-
mubkaisille perusteluille, ehdollisille ennusteille
ja huolelliselle talouden riskien analyysille. [





