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Mervyn King on Bank of Englannin nykyista
edellinen padjohtaja ja hyvin arvostettu ekono-
misti. Britannian keskuspankin padjohtajana
hdn toimi vuosina 2003-2013. Tuona aikana
globaali pankkikriisi koetteli Britanniaa ja maa-
ilmantaloutta. King vaikutti vahvasti brittien ja
koko globaalin finanssijarjestelman selviytymi-
seen kriisin kurimuksesta. Hénet aateloitiin
elakkeelle jadtydan. Lordi King toimii nyt New
York Universityn ja London School of Econo-
micsin professorina. Kerrottakoon, etta monet
suomalaiset tuntevat Mervyn Kingin jo viiden
vuosikymmenen ajalta hinen lukuisista Suo-
men vierailuistaan. Vuonna 2006 valtiotieteel-
linen tiedekunta kutsui hanet Helsingin Yli-
opiston kunniatohtoriksi.

King pohtii kirjassa rahan ja pankkien seka
keskuspankkien roolia globaalin talouden tu-
levaisuudessa. Kirja ei ole muistelmateos fi-
nanssikriisistd, vaan laajalle lukijakunnalle
tarkoitettu teos rahasta, pankeista ja niiden

kytkoksistd talouden kasvuun. Kirja on ym-
mirrettivissd ilman taloustieteen perusteiden
hallintaa. TAmi perusteellisuus on kasvattanut
kirjan koon yli 400 sivuun. Pankkijirjestelman
taipumus ajautua paniikkiin ja kriisiin on kir-
jan pohdiskelujen paikohteena. King tuntee
pankkien ja keskuspankkien seka lukuisten
pankkikriisien historian parin viime vuosisa-
dan ajalta. Ajattelun ja analyysien pitkdsta
historiasta huolimatta ei pankkikriiseja ole
pystytty ehkiisemain, vaan niihin ajaudutaan
yllattavin usein. King kertoo terdvisti rahan ja
pankkien ongelmien syyni olevasta alkemiasta
ja asettaa tavoitteekseen esittda uusia ideoita,
joilla alkemia lopetetaan ja pankkikriisit eh-
kaistdan.

1. Fundamentaalinen epitasapaino

Vuodesta 2008 lihtien koettu finanssikriisi on
syvin ja vaikein kautta historian. Kriisin syiden
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kuvaamisessa King pureutuu hyvin syville.
Pankkijarjestelmin epdvakaisuuden, sen alke-
mian lisdksi kriisin perimmaiinen syy oli suuri,
jopa fundamentaalinen epitasapaino maail-
mantaloudessa. Kiina ja muutkin Aasian talou-
det pyrkivit vientivetoiseen kasvuun ja mailla
oli suuri kauppataseen ylijaama ja korkea sdas-
tamisaste 1990 -luvulta alkaen. Euroopassa vas-
taavasti Saksalle syntyi erittdin suuri ylijaama
kauppataseessa ja korkea sddstamisaste. Naista
maista tapahtui jiattimdinen padomien virta
USA:han, Britanniaan ja Euroalueen eteliisiin
maihin, joissa oli alhainen sadstamisaste. Paa-
omien tulva ja alhaiset korot nostivat jyrkasti
asuntojen ja osakkeiden hintoja sekd pankki-
luottojen maaraa ja pankkien taseita seki koti-
talouksien ja yritysten velkaantumisastetta
USA:ssa, Britanniassa ja useissa Euromaissa.

King paittelee, ettd alkujaan suuri epitasa-
paino sadstamisessd maiden vililla johti ndin
epitasapainoon my6s maiden sisilla. Pankki-
jarjestelma oli vuonna 2008 tullut ddrimmaiisen
haavoittuvaksi. Kriisi oli aluksi useita kuukau-
sia likviditeettikriisi, pankit saivat luottoa toi-
siltaan vain hyvin lyhyeksi ajaksi, jos lainkaan.
Lopulta luottamus pankkien oman pidoman
riittivyyteen romahti.

Kun ldntisen maailman pankkijirjestelma
horjui romahduksen partaalla, vain keskus-
pankkien ja hallitusten drastinen puuttumi-
nen, muun muassa pankkien osittainen kansal-
listaminen, pelasti jarjestelman tuhoutumisel-
ta. Katastrofaalisen romahduksen mahdolli-
suus lopulta provosoi toimet, joilla pankkijir-
jestelma padomitettiin tarvittaessa veronmak-
sajien rahoituksella. Ndin pankkikriisista tuli
my0s vahvasti poliittinen asia. Kirjassaan King
korostaa tata hallitusten suurta osuutta kriisin
taittamisessa ja vield suuremman katastrofin
estamisessd veronmaksajien rahoilla. Ehka hian
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ajatteli sitd vahvan poliittisen tuen tarvetta,
jota hin tulee tarvitsemaan ehdotukselleen
toimenpiteisti, joilla pankkikriisit tulevaisuu-
dessa estettiisiin.

Finanssikriisi vaikeutti yritysten rahoitusta
kautta maailman niin jyrkasti, ettd koko glo-
baali talous syoksyi hyvin jyrkkain laskuun
vuoden 2008 lopulla ja vuonna 2009. Maail-
mankauppa viheni jopa nopeammin kuin
1930-luvun lamassa. Tilanne vaati keynesilais-
ta, kysyntaa lisaavaa raha- ja finanssipolitiik-
kaa. Hallitukset kautta maailman saatiin ryh-
tymadn sithen voimakkaasti ja vuoden 2009
suuri taantuma jii lyhyeksi. Vield vuoteen
2015 mennessi ei maailmantalous ole kuiten-
kaan padssyt toipumaan riittavasti, vaan fi-
nanssikriisin vaikutukset jatkuvat yhi, erityi-
sesti valtioiden velkaantumisena ja nollakor-
koina.

My6s globaalin talouden epatasapaino jat-
kuu lihes entisen suuruisena. Saksalla ja Kii-
nalla on edelleen suuret ylijaamat ja USA:lla,
Britannialla seki useilla Euromailla alijazamat.
Pitkat korot ovat lahelld nollaa, koska USA:n,
Britannian, Japanin ja Euroopan keskuspankit
ovat kysyntii lisitakseen alentaneet korkojaan
ja lisinneet rahan mairallist tarjontaa yhteen-
sd tuhansilla miljardeilla euroilla. Keskus-
pankkien taseet nousivat sen vuoksi noin kol-
minkertaisiksi kriisia edeltidneisiin verrattuna.
Tavalliset sadstajat eivat saa juuri mitdan tuot-
toa rahoilleen ja toisaalta nollakorot johtavat
huonosti tuottaviin investointeihin. Globaalin
talouden kasvu on hidasta.

2. Nykyisen raha- ja
pankkijarjestelman alkemia

Mervyn Kingin sanoin: "Vuosisatojen ajan alke-
mia on ollut meidin raha- ja pankkijirjestel-



mdamme perusta. Hallitukset olivat tietivindin,
ettd paperiraban voi muuttaa kullaksi, vaikka
sitd oli enemmiin kuin kultaa. Pankit teeskente-
livat, ettd lybyilld riskittomilli talletuksilla voi
rahoittaa pitkid riskipitoisia investointeja. Mo-
lemmissa tapauksissa alkemiaa on riskin selvi
muuttuminen turvallisuudeksi.”

Yhteiskuntamme finanssijirjestelmin pe-
rustuminen alkemiaan on huonoa mainosta sen
jarkevyydelle. Teeskentely, ettd talouden epi-
likvidi reaaliomaisuus — tehtaat, koneet, talot ja
toimistot — voidaan nopeasti muuttaa kiteisek-
si rahaksi, on nykyisen jirjestelman selvai alke-
miaa. Pankit ja muut rahoituslaitokset pyrkivit
aina rahoittamaan epalikvideja lainasaamisiaan
likvideilla talletuksilla, koska ne tekevit voit-
tonsa maksamalla vihemmin korkoa talletuk-
sille kuin mitd ne saavat korkoa lainasaamisis-
taan. Ongelmana tdssa on, etta tallettajille lu-
vattu likviditeetti pystytdian toteuttamaan vain,
jos kullakin hetkelld ainoastaan pieni maira
ihmisid haluaa muuttaa talletuksensa rahaksi.
Likviditeetti yksinkertaisesti katoaa, jos jokai-
nen haluaa muuttaa saatavansa rahaksi yhta
aikaa. Se mikd on mahdollista pienelle joukolle
ihmisia, on selvasti mahdotonta koko yhteisolle.

Timia ongelma vield pahenee siitd, etti jos
tallettaja uskoo, ettd muut luultavasti yrittavit
nostaa rahansa pois, hinelle on aivan rationaa-
lista tehdd samoin ja ehtid jonon alkuun ensim-
miisend ja niin pian kuin mahdollista. Niin
syntyy pankkiryntays. Pankkiryntays heijastaa
pohjalla olevaa alkemiaa ja tekee pankkijirjes-
telmistd epdvakaan.

Likviditeetti on kuitenkin vain yksi puoli
nykyisen jarjestelmimme alkemiasta. Pankki-
en riskit ja niiden vaikutus pankkien vakava-
raisuuteen on toinen olennainen asia. Askettii-
sessi kriisissd juuri huoli vakavaraisuudesta oli
pidosassa pankkien likviditeettiongelmien
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syntymisessa. Kun luotottajat alkoivat huoles-
tua siitd, etta pankin oma padoma oli riittima-
ton peittimiin mahdolliset tappiot, he patti-
vit, ettd oli parasta lopettaa luotottamasta
pankkia tilanteen ollessa viela hyva. Likvidi-
teetti havida, kun pankin tai pankkien vakava-
raisuutta epiilldan. Raha- ja pankkijarjestel-
min alkemian vihentimiseksi tai poistamisek-
si tarvitaan toimenpiteit4, joiden avulla ratkais-
taan sekd vakavaraisuus- etta likviditeettion-
gelmat.

Useissa maissa on ollut talletussuoja- tai
talletusten vakuutusjirjestelmi. Askettiisessd
pankkikriisissa valtiot olivat huolestuneita ra-
ha- ja pankkijirjestelmin sailymisesti ja sen
vuoksi erdissd maissa pditettiin taata kaikki
pankkien saatavat. Oli myds tapauksia, joissa
pankista oli tullut liian suuri, jotta sen olisi
annettu kaatua. Niista tapauksista kertyi val-
tavia laskuja veronmaksajille. Esimerkiksi Ir-
lannissa kaikkien pankkien takaaminen vei
valtion lihes konkurssiin. Talletusten takaami-
nen valtion toimesta ja keskuspankkien toimi-
minen viimekitiseni lainanantajana (lender of
last resort) merkitsevit massiivista piilotukea
pankkien riskinotolle.

Finanssikriisin aiheuttamat jattimaiset me-
netykset johtivat pankkien sidantelyn suuriin
muutoksiin. Ne koskevat sekd pdzomavaati-
musta, jota on nostettu, ettd pankkien raken-
netta ja toimintatapoja. On tehty stressitesteji,
sen selvittamiseksi, selvidvitko pankit tappiois-
ta, jotka aiheutuisivat niille epdedullisista ta-
pahtumista. Pankkien padomia on lisdtty. Bri-
tanniassa ja USA:ssa on lailla erotettu tai aidat-
tu peruspankkitoiminnot monimutkaisemmis-
ta investointipankkien kaupallisista toimin-
noista. Ovatko nami toimet riittavia? Kingin
vastaus on, etteivit ole ja siitd yksinkertaisesta
syysta, ettd radikaalisen epavarmuuden vuoksi
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huolet pankkien kunnosta voivat muuttua hy-
vin nopeasti. Saintely, joka tuntui liian tyo-
laalta yhtena ajankohtana, voi pian olla jo liian
sallivaa.

Radikaalisella epavarmuudella King tar-
koittaa, ett4 ei ole mahdollista ennustaa tulevia
tapahtumia, vaan tulevaisuus on tdynni odot-
tamattomia tapahtumia. Emme pysty luettele-
maan tulevia tapahtumia, emmeki varsinkaan
arvioimaan niiden todennikoisyyksia. Odotta-
mattomia asioita tapahtuu usein. Sen vuoksi
hin sanoo, ettd “radikaalisen epavarmuuden
maailmassa huolet pankkien kunnosta voivat
muuttua nopeasti’”.

King selvittid ja pohdiskelee laajasti myos
pankkien vakavaraisuuden siintelyd pankki- ja
finanssikriisin jalkeen. Kansainvilisella tasol-
la G20 -ryhmi suositteli ja Baselin komitea
toteutti mm. riskikertoimet pankkien taseen
eri erille riskipainotettuja minimivaatimuksia
varten. Eris suuri ongelma riskien painottami-
sessa on ollut valtion lainojen riskittomyys eli
nollakerroin, joka finanssikriisin edetessa
osoittautui monen valtion kohdalla illuusioksi.
On jarkevda myontda ja tunnistaa, ettd yleisem-
minkin riskikertoimien maarittelyyn ei ole hy-
vid perusteita. Pankit tarvitsevat omaa paa-
omaa tappioiden kattamiseen juuri sellaisissa
olosuhteissa, joissa jotain tdysin odottamatonta
tapahtuu ja aikaisemmin tehdyt riskikertoi-
mien laskelmat ovat silloin epdolennaisia. Sen
vuoksi finanssikriisin aikana oman paioman
suhde taseen kaikkiin varoihin oli paljon pa-
rempi mitta vakavaraisuudelle kuin vertailu
riskipainotettuihin taseen varoihin.

Pankkien saantelysti on tullut erittdin mut-
kikasta ja tavoilla, jotka eivit mene syville al-
kemian ongelmaan. On vain harvoja ihmisii,
jotka voivat helposti omaksua nykyiset finans-
sialan lakisadnndkset ja ne, jotka sita yrittavit,
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eivat pida niitd yleisesti jirkevina. USA:n
Dodd-Frank -laki vuodelta 2010 kasittaa 2300
sivua ja sita tdydentavit saannokset monta tu-
hatta sivua lisd. Britannian kahdella saantely-
viranomaisella on yhdistetyt saantokirjat, jois-
sa on yli 10 000 sivua. Sellainen monimutkai-
suus ruokkii itsedsn ja vie jarjestelmalta lopun-
kin maineen. Suuret kustannukset finanssialan
saannoksien noudattamisesta ovat vahva este
uusille pienille yrityksille, jotka olisivat pyrki-
massa finanssialalle. Sdantelyn laajuus ja mut-
kikkuus tyollistaa kehittyneissda maissa satoja-
tuhansia ihmisia. T4llainen suuri maara lahjak-
kaita ihmisia tyollistettynd mutkikkaan sadn-
telyn tasalla pysymiseen on suuri painolasti
yhteiskunnalle.

3. Panttilainaamo kaikkien
tilanteiden varalle

Radikaalisen epiavarmuuden maailmassa vain
keskuspankki voi luoda likviditeettii. Sen
vuoksi likviditeetin sddntely tulee integroida
saumattomasti keskuspankin toimimiseen vii-
King ehdottaa,
ettd viimekitisen luoton lihteen tilalle tulee
ottaa kdyttoon panttilainaamot kaikkien tilan-
teiden varalle (pawnbroker for all seasons).
Tdma havittaa alkemian ja ehkiisee tulevat
pankkikriisit. Panttilainaamohan on yritys,
joka on valmis antamaan lainan melkein jokai-
selle, joka panttaa riittdvin arvokkaan esineen
lainan vakuudeksi. Esimerkiksi henkils, joka
tarvitsee 25 euroa valttamattd tanadn kiteisena,
voi olla valmis antamaan kultakellonsa lainan
pantiksi.

Vuodesta 2008 ldhtien keskuspankit ovat
tottuneet lainaamaan entistd useamman tyyp-
pisia vakuuksia tai pantteja vastaan. Onkin
vaikea kuvitella, ettd ne kykenisivit tarjoamaan

mekitisend lainanantajana.



likviditeetin vakuutusta ilman taman kaytan-
non jatkamista. Siksi onkin mahdollista raken-
taa panttilainaamot kaikkien tilanteiden varal-
le keskuspankkien kahden tirkeimmian kehi-
tyspiirteen perustalle. Ne ovat lainaaminen
useamman tyypin vakuuksia vastaan seki kes-
kuspankkirahan luominen miarilliselld keven-
tamisella (quantitative easing). King korostaa
tatd jatkuvuutta, koska monet uudistusehdo-
tukset ovat herittineet pankkiireissa ja halli-
tuksissa levottomuutta sen vuoksi, ettd ne ovat
hyppyja tuntemattomaan. Panttilainaamon
idea on sen sijaan jo toteutettujen toimien
luonnollinen laajennus.

Kun syntyy idkillinen hyppy likviditeetin
kysynnissa, panttilainaamo kaikkien tilantei-
den varalle tarjoaa likviditeettid tai hatarahoi-
tusta epalikvideji ja riskipitoisia pantteja vas-
taan. Vain keskuspankki hallituksen puolesta
voi tehdi timan. Mutta se tekee sen puitteissa,
jotka poistavat yllykkeen ja tarpeen pankkiryn-
taykseen. Panttilainaamon idea on sopeutu-
misstrategia radikaalisen epavarmuuden maa-
ilmaan.

Panttilainaamolla on kolme tarkoitusta.
Ensinnikin se varmistaa, ettd kaikilla talletuk-
silla on vastineena kiteisti rahaa tai takuuvar-
ma kiteinen vaade keskuspankin varoihin.
Toiseksi likviditeettitakuun jirjestiminen on
pakollista ja se on maksettu etukiteen. Kol-
manneksi tarkoituksena on suunnitella jarjes-
telmi, joka tosiasiallisesti panee veron finans-
sijarjestelmin alkemialle. Yksityisten rahoitus-
palveluiden vilittdjien tulisi vastata alkemian
kustannuksista yhteiskunnalle.

Perusperiaate on varmistaa, etta pankit saa-
vat aina riittdvasti kiteistd rahaa kassaansa,
jotta se riittad tallettajien ja muiden lyhytai-
kaisten velkojien kysyntdan. Kukin pankki
paattad, kuinka paljon varoistaan se panee etu-
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kiteen keskuspankkiin, eli kuinka paljon se
antaa kyseeseen tulevia varoja keskuspankin
tarkastettavaksi ja kaytettaviksi vakuuksina.
Kullekin vakuuslajille keskuspankki paattaa
aliarvostuksen suuruuden, jota se kayttaa paat-
tdessdan kuinka paljon kiteistd rahaa se lainaa
tata panttia vastaan. Laskemalla yhteen tarjo-
amansa vakuudet (aliarvostettuna) kukin
pankki tietdd, kuinka paljon keskuspankkira-
haa se on oikeutettu lainaamaan kullakin het-
kella. Koska nama jarjestelyt on tehty jo hyvis-
sd ajoin ennen mahdollista kriisid, keskuspan-
killa ei ole mitdan vaikeuksia paattda lainasta
pankille lyhyelld varoitusajalla. Vakuuksien
arviointi ja aliarvostuksen laskeminen ovat tul-
leet rutiiniksi kriisin jalkeen ja tulisivat kes-
kuspankin normaaliksi toiminnaksi. Summa,
jonka pankki on oikeutettu lainaamaan asetta-
miaan vakuuksia vastaan lisattynd sen muilla
keskuspankkireserveilld, on pankin efektiivis-
ten likvidien varojen mitta.

Laskelman toinen vaihe on katsoa velkojen
puolta pankin taseessa, sen kiteistalletuksia
yhteensd ja muuta lyhytaikaista, esimerkiksi
alle vuoden pituista vakuudetonta velkaa, joka
voidaan nostaa hyvin pian. Nima erit yhteensa
ovat pankin efektiiviset likvidit velat. Sainte-
lyviranomaisen vaatimus pankille ja muille yk-
sityisille rahoitusvalittsjille tulisi olla, ettd nii-
den efektiiviset likvidit varat ylittavat niiden
efektiiviset likvidit velat. Melkein kaikki ole-
massa oleva varovaisuussaintely padomalle ja
likviditeetille voitaisiin korvata tilld yhdella
yksinkertaisella sdannolla. Saantd toimisi pa-
kollisen vakuutuksen muodossa niin, etta krii-
sin sattuessa keskuspankki olisi vapaa lainaa-
maan jo sovituilla ehdoilla ja ilman tarvetta
antamiensa lainojen sakkokorkoihin. Sakko tai
vakuutuksen hinta sisiltyisi aliarvostukseen,
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jota keskuspankki vaatisi vakuuksien eri lajeil-
le.

Yksinkertainen esimerkki on pankki, jonka
varat ja velat ovat kumpikin 100 miljoonaa dol-
laria. Oletetaan, ettd pankilla on 10 miljoonaa
dollaria varoja reserveina keskuspankissa, 40
miljoonaa dollaria suhteellisen likvideji arvo-
papereita ja 50 miljoonaa epilikvidejd lainoja
yrityksille. Jos keskuspankki on piittinyt,
ettd sopiva aliarvostus likvideille arvopapereil-
le on 10 prosenttia ja epalikvideille lainoille 50
prosenttia, se olisi valmis lainaamaan 36 mil-
joona dollaria edellisestd ja 25 miljoonaa dol-
laria jalkimmaiisesta vakuudesta edellyttden,
etta pankki antaa kaikki varansa kiytettaviksi
pantteina. Pankin efektiiviset likvidit varat oli-
sivat 10 + 36 + 25 = 71 miljoonaa dollaria. Se
voi ottaa itse enintadn 71 miljoonaa dollaria
talletuksia ja muuta lyhytaikaista velkaa.

Pankit olisivat vapaita padttimasn varojen-
sa ja velkojensa rakenteesta, mika sallii vaihte-
lua ja kokeilua niissi litketoiminnan tyypeissi,
joissa ne toimivat. Kaikki toimivat silla rajoi-
tuksella, ettd yksityisen sektorin alkemia on
lopetettu.

Taman suunnitelman toteuttaminen olisi
mahdollista ja jirkevdd asteittain pitemman
ajan kuluessa, kuten kymmenen tai kahden-
kymmenen vuoden aikana. Siirtymivaiheen
aikana voisi olla jarkevaa pitad ylla varovai-
suussaantelya sen nikemiseksi, miten se toimii
ja lisiksi sen varmistamiseksi, ettd finanssisek-
tori vie siirtymisen perille saakka. Koska pant-
tilainaamo kaikkia tilanteita varten rakentuu
edelld mainituille keskuspankkien taseiden
kehityspiirteille, kuten maarilliselle keventa-
miselle, nyt olisi ideaalinen hetki aloittaa uu-
distaminen. Alkemian kitkeminen finanssijar-
jestelmistd kokonaisuudessaan vie noin kaksi-
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kymmenti vuotta, mutta Kingin mukaan ei ole
mitdan syyta lykata timan matkan aloittamista.

Matkan padtyttya finanssijirjestelmin
saantely yksinkertaistuu ratkaisevasti. Siina on
vain kaksi ehtoa. Ensimmaiinen ehto on pant-
tilainaamosdantd, jonka mukaan efektiivisten
likvidien varojen tulee olla suurempia kuin
efektiiviset likvidit velat. Toisena ehtona on
sallitulle velkaantumisasteelle asetettu yliraja.
Lihes kaikki muu pidoman ja likviditeetin
saantely voidaan lopettaa. Se tuo tavattoman
suuren hyodyn sidntelyn yksinkertaisuudessa,
koska suuri maara erittdin mutkikasta sadante-
lya loppuu. Kukin maa voi valita oman tiensa
alkemian lopettamiseen, eika enai ole tarvetta
kansainvilisille sopimuksille pankkijirjestel-
min saantelystd. Keskuspankin kyky toimia
joko viimekitiseni lainanantajana tai panttilai-
naamona kaikkien tilanteiden varalta riippuu
valtion vakavaraisuudesta. Hallitus, joka ei ole
maksukykyinen tai joka ei pysty painamaan
omaa valuuttaansa eli rahaansa, ei voi kunnol-
la tukea kriisissa olevaa pankkijirjestelmadnsa.

Erds merkittava tehtava ja haaste keskus-
pankin toimiessa panttilainaamona kaikkien
tilanteiden varalta on jirkevintasoisten aliar-
vostusprosenttien maarittaminen kullekin
vakuustyypille. Nykyisessi jarjestelmissa on
vaikeaa madrittdd pankkien eri varallisuuden
lajien riskeja. Panttilainaamomallissa tehtiva
on hieman helpompi, koska kriisitilanteessa
keskuspankki voi pitda vakuuksia hallussaan
sithen saakka, etta finanssimarkkinat palautu-
vat normaalimpaan kuntoon. Panttilainaamo-
malli myds tehokkaasti ehkaisee kriisien syn-
tymista. Kuitenkin King ehdottaa, etta aliar-
vostusprosentit miiritettaisiin konservatiivi-
sesti eli riskeihin nihden melko suuriksi.
Niinhdn panttilainaamot muutoinkin toimi-
vat. Kun aliarvostusprosentit on miaritetty,



niiden tulisi pysya vakaina pitkdan, vahintaan
kolmen vuoden ajanjaksoin. Kriisitilanteessa
niitd ei voi muuttaa. Aliarvostusprosentit ovat
vero finanssijarjestelman alkemialle ja sen tu-
lisi heijastaa veronmaksajien kustannuksia,
joilla maksetaan pankkien likviditeetin impli-
siittinen vakuuttaminen.

Hyvin kiinnostavaa on, etta King kertoo
siirtymisen panttilainaamomalliin olevan
kdynnissd ainakin Bank of Englannissa. Vuo-
den 2015 keviilla noin kolmannes Britannian
pankkien talletuskannasta oli katettu efektii-
visilld likvideilla varoilla, mikd osoittaa, etti
alkemian asteittainen havittiminen panttilai-
naamomallin kautta on realistista. Vakuuksien
keskimairiinen aliarvostus oli 33 prosenttia.

Jarjestelman alkemiaa voidaan panna ah-
taalle kahta kautta, nostamalla pankkien vaa-
dittua oman pddoman osuutta ja pitamalla
keskuspankkien taseet ja sitd kautta pankkien
keskuspankkireservit sunnilleen nykyisella ta-
solla. Tavoite ei ole radikaali eiki eparealisti-
nen, silld alkemian poistaminen voidaan saada
aikaan toimilla, joita on jo toteutettu kriisin
aikana ottamalla sen lisiksi kayttoon panttilai-
naamomallin mukainen siitely. Idea on uusi,
mutta sen toteuttamisen keinot eivit ole uusia.
Keskuspankkien tdmin hetken epdtavanomai-
sista toimenpiteistd, kuten maarallisesta keven-
tamisestd, aukeaa luonnollinen tie alkemian
ongelman pysyviin ratkaisemiseen.

4. Euroalue on tuomittu hajoamaan

King pohtii kirjassa parinkymmenen sivun ver-
ran euron syntymista ja sen kriisia. Euromaat
ovat hitaimmin kasvava alue maailmassa ja se
on suurin este maailmantalouden toipumiselle.
Euroalueen eteldiset kriisimaat ovat joutuneet
syviin lamaan, jossa tyottomyys on lahelld 20
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prosenttia tai sen ylikin ja nuorisotyottomyys
on yli 50 prosenttia. Pahin tilanne on Kreikas-
sa, jonka BKT on supistunut lihes 30 prosent-
tia ja tyottomid on noin 25 prosenttia seka val-
tion velka lihes 200 prosenttia suhteessa
BKT:hen. Euro on poliittinen, eiki taloudelli-
nen liitto. Taloudellisesti se on tullut melkein
kaikille muille euromaille kuin Saksalle erittdin
kalliiksi.

King pitad selvini, ettd euroalueen kriisi
tulee jatkumaan. Ulospaasyyn kriisista on kak-
si vaihtoehtoa. Ensimmainen on Euroalueen
muuttuminen liittovaltioksi, jossa finanssipoli-
titkkka on keskitetty finanssiministerille ja yh-
teiselle hallitukselle. Liittovaltiomuotoon siir-
tyminen merkitsisi suuria ja pysyvia tulonsiir-
toja pohjoisilta ylijaamamailta, kuten Saksalta
etelaisille kriisimaille. King arvioi, etta tallai-
set tulonsiirrot voisivat hyvinkin ylittda 5 pro-
senttia pohjoisten euromaiden bruttokansan-
tuotteesta ja vaatisi, ett kriisimaille asetetaan
ehtoja, joilla tulonsiirtoja rajoitetaan. Tassd
laskelmassa King oletti, etti kriisimaita olisivat
Kreikka, Portugali ja Espanja. Tillaisille tu-
lonsiirroille ei 16ydy poliittista tukea sen enem-
paa maksaja- kuin saajamaissakaan. Toisena
vaihtoehtona kriisistd selviimiseen on palaa-
minen suvereenien kansallisten hallitusten
valtaan ja kansallisiin valuuttoihin. Se merkit-
see euroalueen totaalista tai osittaista hajoa-
mista.

On kolmaskin vaihtoehto. Siina kriisimaat
ovat edelleen lamassa ja pyrkivit voimakkaasti
alentamaan edelleen kustannustasoaan, ja sa-
maan aikaan pitdisi saada saksalaiset suostu-
maan maassaan korkeaan inflaatioon, jotta
Saksan kilpailukyky heikentyisi. Vaatisi hyvin
pitkdn ajan, ennen kuin erot maiden kilpailu-
kyvyssd nidin tasoittuisivat. Tamikidzn vaihto-
ehto ei ole realistinen. Kriisimaiden laman
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jatkaminen ja syventiminen on hyvin kyseen-
alainen keino, joka tuskin on poliittisesti mah-
dollinen. Se havittiisi Euroopasta demokrati-
an, joka muutoinkin on heikentymassa poliit-
tisten dariliikkeiden suosion kasvaessa.

King paatyykin siihen, ettd euro on tuomit-
tu hajoamaan osittain tai kokonaan: "Euroopan
rahaliiton tragedia ei ole siind, etti se hajoaa,
vaan siind, etti Euroopan poliittisten jobtajien
vahvan sitoutumisen vuoksi se saattaa jatkua
pitkdin. Se saisi aikaan talouden stagnaation
maatlman suurimmalla valuutta-alueella ja es-
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tiisi maailmantalouden nousun taantumasta.
Euroalue on nyt maailmantalouden epitasapai-
non sydimessi.” King myos ehdottaa vahvasti,
ettd Euroalueen kriisimaiden valtioiden velko-
ja annetaan anteeksi, jotta maat selviavit vel-
kakuormasta, jonka maksaminen rasittaisi
pitkddn niiden talouden kasvumahdollisuuk-
sia. Téssa esimerkkina on Saksan sotakorvaus-
velka ensimmiisen maailmansodan jilkeen,
jonka maksaminen osoittautui Saksan viennin
vaikeuksien takia miltei mahdottomaksi ja jota
ei lopulta tarvinnut maksaa juuri lainkaan. [J



