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Monet suomalaiset ekonomistit, itseni heidan joukossaan, ovat vuosi-
kausia toistaneet, ettd maailmantalouden nopea kasvu on kestamat-
tomalld pohjalla. Ndiden véitteiden uskottavuus alkoi kansalaisten sil-
missé rapistua, kun pahanilmanlintujen manaamaa kriisia ei ndyttanyt
tulevankaan. Yhdysvaltojen vetdma kansainvalinen talouskasvu jatkui
vuodesta toiseen voimakkaana. Kiina ja muut nopeasti kehittyvat kan-
santaloudet muodostivat lisdksi uuden, voimakkaan kasvuveturin. Vuo-
sikymmenen puolivalista lahtien kasvun imu alkoi tuntua vihdoin voi-
makkaampana myo¢s EU-maissa.

Mutta pysdhtynyt kellokin on kaksi kertaa vuorokaudessa oikeassa.
Kukaan ei vain tarkkaan tiennyt, mitd aikaa talouskriisin mittari kavi:
oliko kysymys kuukausista, vuosista vai vuosikymmenistd? Vuoden
2007 elokuussa kriisin kellot alkoivat lopulta ly6da pahaenteisesti. Yh-
dysvaltojen asuntokupla puhkesi, ja ns. subprime-luottojen riskit alkoi-
vat sotkea rahoitusmarkkinoita. Pankkien ja muiden rahoitusmarkkinoi-
den toimijoiden valille syntyi syva epaluottamus, kun ei ollut tietoa sii-
t4, keiden vastuulla asuntomarkkinoiden hintojen jyrkan laskun takia
maksukyvyttomiksi joutuneiden asiakkaiden luotot viime kidessa oli-
vat. Maksuvalmiuden heilahteluja tasoittavat, normaalioloissa jousta-
vasti toimivat pankkien véliset lyhyen rahan markkinat kuivuivat.

Jotta taloudellisen toiminnan kannalta valttamaton maksujarjestel-
ma on saattanut naissa oloissa ylipdansa toimia, ovat keskuspankit jou-
tuneet pumppaamaan markkinoille valtavia maaria omia, likvideja si-
toumuksiaan. Likviditeettikadon taustalla oleva epiily rahoituslaitosten
vakavaraisuutta kohtaan ei silti ole hellittanyt.
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Tasta rahoitusmarkkinoiden epanormaalista tilasta huolimatta oli
reaalitalouden kehitys vuoden 2008 kesadn saakka vahintaan siedetta-
vaa. Yhdysvalloissa raha- ja finanssipolititkan voimakas keventaminen
myotavaikutti siihen, ettd taloudellinen kasvu jatkui kesan yli kahden
prosentin lukemissa. Euroopassa puolestaan valettiin uskoa siihen, etta
Yhdysvaltojen finanssikriisin mainingit eivat tunnu kovin voimakkaina
taalla.

Syyskuussa 2008 finanssikriisi kérjistyi nopeasti. Saatavien epavar-
muus ja omien varojen riittamattémyys ovat pakottaneet monet lanti-
sen maailman keskeiset finanssilaitokset hakeutumaan talletuskantan-
sa turvin vakaampien pankkien syliin. Toiset ovat saaneet takuumiehek-
seen valtion, jopa tulleet kaytdnnossé kansallistetuiksi. Jotkut ovat ajau-
tuneet vararikkoon. Yhdysvalloissa liittovaltio valmistautuu ottamaan
perustettavan roskapankin myo6téd vastuulleen kaikkien rahoituslaitos-
ten ongelmaluottoja. Euroopassa hallitukset ovat pumpanneet pankkei-
hin uutta padomaa ja jarjestelleet niiden omistusta uudelleen.

On aivan liian aikaista kdyda arvioimaan, mihin finanssikriisi lopulta
johtaa. Silld on kielteisiad vaikutuksia valittomaan kansainvaliseen suh-
dannetilanteeseen, mutta naiden voimakkuutta emme viela tieda. Koke-
matta vield on, mita vaikutuksia taloudelliseen tilanteeseen on erdiden
Euroopan maiden, kuten Ison-Britannian, Espanjan ja Irlannin, asunto-
markkinoiden omatekoisen kuplan purkautumisella. Vastaustaan odot-
tava kysymys niinikdan on, miten rahoitusjarjestelman keskeisten osien,
kuten investointipankkien, romahtaminen vaikuttaa taloudelliseen kas-
vuun ja dynaamisuuteen ndissi maissa. Rahoitusmarkkinoiden sadnte-
lyn, talletussuojan ja muun julkisen takuun seka markkinoiden itsesaa-
telyn ja yksityisen riskinkannon yhteensovittaminen on kaikkialla ar-
vioitava uudelleen. Avoimia kysymyksia on paljon, vastauksia vahan.

Suomessa olemme saaneet seurata finanssikriisin laineita toistaisek-
si sivusta. Mieltamme on yhta kaikki kaihertanut pahaenteinen deja vu-
kokemus, kun kriisin monet piirteet muistuttavat omaa pankkikriisiam-
me 1990-luvun alussa. Taman suhteellisen tuoreen omakohtaisen kriisin
opetukset ovat toisaalta myoétavaikuttaneet siihen, ettd Suomessa toimi-
vat pankit tai muut rahoituslaitokset eivat kansainvéalisen finanssikrii-
sin aallokossa nayta kastelleen pahasti omia jalkojaan.
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Mutta mekaan emme ole turvassa kriisin valillisiltd vaikutuksilta.
Rahoitusmarkkinat ovat kiristyméassa myos meilla. Kriisin pitkittyessa
luottojen riskipreemiot ovat kaikilta osin kohonneet. Tima on nakynyt
pankkien korkokustannusten ja tiatd myéten niiden lainakorkojen ko-
hoamisena. Alkusyksyn mittaan ovat kohonneet voimakkaasti myos yri-
tyslainojen korot. Emme ole suojassa myoskaan finanssikriisin kielteisil-
td vaikutuksilta vientiimme ja yritystemme investointeihin. Ndiden vai-
kutusten voimakkuutta on kuitenkin vield aivan liian aikaista arvioida.

Kulutuksen rooli

Finanssikriisien taustalla on aina liikavelkaantuminen. Tahan johtavat
pitkdan jatkunut taloudellinen kasvu, sijoituskohteiden hintojen nousu
sekd tdman myotd onnistuneiden sijoitusten ruokkima yleinen optimis-
mi ja riskitietoisuuden hamartyminen. Kerrannaisten luottosuhteiden
pyramidi alkaa horjua, kun markkinoille leviaa kasitys, etta velallisten
ostovoiman ja velalla hankittujen sijoituskohteiden hintojen kehitys on
joutunut ristiriitaan velkojen kasvun kanssa.

2000-luvun ensimmaiselld vuosikymmenelld toteutuneessa kehi-
tyksessa on merkille pantavaa yksityisen kulutuksen ja ylipaansa koti-
talouksien rooli. Luottopyramidin paisuminen on perustunut erityises-
ti kotitalouksien velkaantumiseen. Esimerkiksi Yhdysvalloissa kotita-
louksien bruttovelka on 2000-luvun alusta ldhtien kasvanut vuotuiseen
bruttokansantuotteeseen suhteutettuna 70:std noin sataan prosenttiin.
Kotitalouksien velat ovat sielld nyt keskimaarin ldhes puolitoistakertai-
set suhteessa niiden vuotuisiin kaytettévissa oleviin tuloihin (Kuvio 1).
Monissa Euroopan maissa (ei kuitenkaan Suomessa) kotitalouksien vel-
kaantumisaste on vahintdan samaa mittaluokkaa. Taman kotitalouksien
velkaantumisen varassa myo6s rahoituslaitosten keskindiset, monimut-
kaisin rahoitusinstrumentein jarjestetyt velat ovat paisuneet erityisesti
monikerroksisen anglosaksien rahoitusjarjestelman maissa nopeasti.

Kotitalouksien velkaantumisen reaalitaloudellisena vastinparina on
ollut l1dhinna asuntovarallisuuden nopea kasvu. Sitd on ruokkinut asun-
tojen hintojen nopea nousu. Kotitaloudet ovat voineet ottaa kasvanut-

153



KULUTTAJATUTKIMUSKESKUKSEN VUOSIKIRJA 2008

Kuvio 1
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ta asuntovarallisuuttaan vastaan myos kulutusluottoa. Erityisesti Yhdys-
valloissa luottolaitokset paketoivat asuntoluottoja uusiksi monimutkai-
siksi sijoituskohteiksi.

Velkaantumiskierre saattoi jatkua niin pitkaén kuin oli vallalla ylei-
nen luottamus asuntojen hintojen jatkuvaan nousuun. Kun sitten vah-
vistuivat pelot siitd, ettda asuntojen hinnat eivat ole enda kestavalla poh-
jalla, kdantyivat asuntojen hinnat laskuun. Sijoitusten riskit alkoivat pal-
jastua. Kriisi oli valmis.

Vaihtotaseiden tasapainottomuus

Kotitalouksien velkaantumisen vastinparina on ollut vaihtotaseiden ali-
jaamien kasvu, toisin sanoen kansantalouksien ulkomainen velkaantu-
minen niissd maissa, joissa asuntokupla on ollut voimakas. Esimerkiksi
Yhdysvalloissa vaihtotaseen alijadma on viime vuosina ollut keskiméaé-
rin viiden prosentin luokkaa bruttokansantuotteeseen suhteutettuna.
Kasityksen siitd, kuinka vaikeasti korjattavissa oleva vaaristyma tassa
on kysymyksessi, saa, kun muistaa, ettd vastaava tavaroiden ja palvelus-
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Kuvio 2

Yksityisen kulutuksen osuus BKT:sta, %
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ten viennin BKT-osuus on sielld vain kymmenen prosentin luokkaa. Kun
vaihtotaseen alijadaman supistaminen taas on mahdollista vain saamal-
la aikaan yhta suuri vientiylijaama, olisi viennin ja tuonnin valisen suh-
teen muututtava rajusti.

Miten tallainen sopeutus voisi tapahtua? Yhdysvaltojen ja muiden
vaihtotaseeltaan alijddmaisten lansimaiden velkaantumisen vastinpari-
na on joidenkin toisten maiden ylijaama. Merkittavimpia ylijadmamaita
on perinteisesti ollut Saksa.

Uusi piirre maailmankaupan rakenteissa on Kiinan ja muiden no-
peasti kehittyvien maiden vaihtotaseylijadman kasvu. Kysymyksessa on
paradoksi. Yhdysvallat, maailman rikkain maa, kasvattaa kulutustaan
velkaantumalla ulkomaille. Samalla vasta taloudellisen kehityksensa
alkuun paasseet, Kiinan kaltaiset maat, joissa vaeston elintason kohot-
tamisen luulisi olevan kipea haaste, rahoittavat tatd velkaantumista ra-
joittamalla oman viesténsa kulutusta. Esimerkiksi Kiinassa yksityisen
kulutuksen BKT-osuus on alle 40 prosentin, kun vastaava suhde Yhdys-
valloissa on 70 prosentin luokkaa (Kuvio 2).
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Kestavan kehityksen haaste

Seké taloudellisesti ettd sosiaalisesti kestavan kansainvélisen taloudel-
lisen kehityksen kannalta olisi siis suotavaa, ettd kehittyvien maiden
vaeston kulutus kasvaisi nykyistd nopeammin. Néin kasvaisi myos nii-
den tuonti, samoin tdman vastinparina alijadméamaiden vienti. Velkaan-
tumisongelman taustalla oleva vaihtotaseiden epatasapaino hellittaisi.
Maailmantalous tasapainottuisi. Elintasoerot supistuisivat.

Tallaista rakennekorjausta edesauttaisi se, ettd ylijaamamaiden va-
luutta revalvoituisi suhteessa dollariin ja muihin alijadméamaiden va-
luuttoihin. Taman ei tarvitsisi merkita suurta muutosta euron, vaihtota-
seeltaan suunnilleen tasapainoisen euroalueen valuutan, keskimé&arai-
sessd ulkoisessa arvossa. Mutta on vaikea sanoa, miten valuuttakurssien
muutos saataisiin kdytanndssa aikaan joustavasti, ilman uusia hairioita,
jopa kauppasotia. Joustavan sopeutumisen edellyttamaa talouspolitii-
kan yhteensovittamista maailmantalouden keskeisten voimakeskusten
valilla ei hevin synny.

Pahin kompastuskivi maailmantalouden kestavan kehityksen ehto-
jen palauttamiselle saattavat pidemman paalle silti olla ekologiset reu-
naehdot. Viestomaaraltaan valtavien kehittyvien maiden kulutuksen
kasvun nopeutuminen karjistaisi uhkaa, ettd maailmantalous térmaisi
entistd rajummin luonnonvarojen saatavuuden asettamiin rajoihin. Tas-
t4 yhteentérmayksesta syntyisi entista pahempi 6ljyn ja muiden raaka-
aineiden hintojen nousu. Samalla loittonisi myo6s valttamaton ilmaston-
muutoksen torjunta - sitd kauemmaksi mitd 1dheisemmin kehittyvien
maiden kulutuksen kasvu noudattaisi perinteista lantista mallia.

On vaikea valttad johtopaitostd, ettd lansimaista kulutusmallia ei
voida toteuttaa koko maapallon mitassa. Globaalin kulutuksen kasvun
ymparistolle aiheuttaman rasituksen on muodostuttava ratkaisevasti
pienemmaksi kuin tdhanastisessa kulutusmallissamme. Taman valtta-
mattéman suunnanmuutoksen taloudellisten, sosiaalisten ja poliittis-
ten edellytysten vahvistaminen on ihmiskunnan suuria haasteita edes-
sé olevina vuosikymmenina.
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