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Mielenosoittajat vaativat Brysselissa toukokuussa paattdjilta toimia tyéttomyyden nousun hillitsemiseksi. Ammattiliitot jarjestivit samanlaisia mielenosoituksia eri puolilla Eurooppaa.

Huippuekonomisti varoittaa talouden toipuvan hitaasti

Finanssikriisit eiva

Nykyisen kriisin
kipeat seuraukset
tuntuvat
todennakoisesti
viela kauan.

Matias Mottéla

PARIISI. Porssikurssit nousevat
ja finanssimaailma iloitsee:
kriisi on vaistynyt. On kuiten-
kin turha luulla, ettd vaikeu-
det olisivat takanapdin.

Liiasta optimismista varoit-
taa tuoreessa kirjassaan Kan-
sainvdlisen valuuttarahaston
entinen padekonomisti Ken-

kaa finanssiromahduksen
kanssa. Reinhart vertaa tilan-
netta 1990-luvun alun Suo-
meen, jossa pankit murtuivat
Neuvostoliiton kaatuessa. Suo-
mella Kkestikin  kahdeksan
vuotta saavuttaa lamaa edelta-
va elintaso.

POLIITIKOT VOIVAT toki hel-
pottaa kriisista selviytymista.

Reinhart ja Rogoff kiittele-
vat Yhdysvaltojen elvytys- ja
korkotoimia.

“Pankkialaa kohtaan vas-
tuulliset ovat olleet kuitenkin
aivan liian lempeitd. Siitd tu-
lemme kidrsimdan vield pit-
kaan”, Rogoff sanoi lokakuus-
sa televisiohaastattelussa.

neth Rogoff, yksi Pankeilla on kay-
maailman  tunne- tossddn  valtavasti
tuimmista  talous- halpaa rahaa, mutta
tieteilijoista. Pankkialaa ei paineita kirjata

Harvardin yliopis-
ton professori on ti-
lastoinut 800 viime
vuoden talouskriisit
yhdessa Marylandin

yliopiston tutkijan
Carmen Reinhartin
kanssa.

PIKAPARANTUMISET kriiseista
ovat historiallisesti harvinai-
sia. Keskimddrin tyottomyys
kohoaa viisi vuotta ja asunto-
jen arvo putoaa kuusi vuotta.
Kansantuote palaa lahtotasol-
leen vasta nelja vuotta kriisin
alkamisen jalkeen.

Se tarkoittaisi, ettd Yhdys-
valloissa tyottdmyys kohoaisi
vield kaksi vuotta ja asuntojen
hinnat lahtisivat nousuun vas-
ta vuonna 2012.

Toki saa toivoa, ettd toipu-
minen sujuisi sutjakammin.
Sellaista haaveillaan Reinhar-
tin ja Rogoffin mukaan joka
kriisin jdlkeen. Siksi he ovat
antaneet kirjalleen ironisesti
nimen This time is different
(suomeksi kdantien Tdlld ker-
taa kaikki on toisin).

"Tamankertainen kriisi voi
itse asiassa koitua keskivertoa
raskaammaksi”, Carmen Rein-
hart huomauttaa puhelin-
haastattelussa.

Hian muistuttaa maailman-
kaupan lamaantuneen yhta ai-

kohtaan
poliitikot
ovat olleet
aivan liian
lempeita.

alas luottokriisin ai-
heuttamia tappioita.

”Valtiot heittivat
suojaverkon koko fi-
nanssialan ylle. Se
kannustaa aloitta-
maan riskinoton ja
uhkapelin pian uu-
delleen.  Seuraava
kriisi tulee aiemmin kuin olisi
tarpeen”, Rogoff ennustaa.

Reinhart vertaa tilannetta
1990-luvun Japaniin, jossa vel-
kakuplaa ryhdyttiin purka-
maan vasta vuosien kuluttua.
Hianesta Pohjoismaat hoitivat
omat pankkikriisinsd parem-
min tarttumalla toimeen no-
peasti.

PANKKIKRIISIN  jilkiseuraa-
muksista vakavin on valtion-
velan valtava nousu. Rein-
hartin ja Rogoffin tilastot ker-
tovat velan ldhes tuplaantuvan
pankkikriiseissa.

Niin ndyttaa kdyvan tallakin
kertaa. Kansainvalinen valuut-
tarahasto ennustaa teollisuus-
maiden julkisen velan kohoa-
van 110 prosenttiin kansan-
tuotteesta nykyiseltd 70 pro-
sentin tasolta.

PAHIMMIN velkaantuvat Bri-
tannia ja Yhdysvallat, joiden
pitaisi Rogoffin mielestad kii-
reesti hyviaksya, ettd budjetin

Rahoitusalan kriisi tuntuu pitkaan

Rikkaiden velat kasvavat == kehittyneet
taloudet

Kehittyneiden talouksien julkinen velka

kasvaa lahivuosina riuskasti.
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Pankkikriisin hinta oli Suomelle kova

kolmena vuotena. Mukana ei ole viimeisinta kriisia.
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Lahteet: Reinhart, Rogoff

alijadamaa tulisi hillitd. Rogoff
kehottaa Yhdysvaltoja korotta-
maan verojaan.

"Poliitikkojen  suhtautumi-
nen on naurettavaa”, hin tote-
si taannoin Bloomberg-radio-
aseman haastattelussa.

"Tallaisesta kriisistd ei voi
selvitd vain talouden kasvul-
la”, Reinhart lisad puhelin-
haastattelussa.

Tekstit: HEIKKI AROLA / HS, grafiikka: MINTTU LINJALA / HS

Reinhart ja Rogoff pelkaavat
pahimman olevan vasta edes-
sd niissd Keski- ja Itd-Euroo-
pan maissa, joissa talous ku-
tistuu ja pankit natisevat.

"En sulkisi pois sitd mah-
dollisuutta, ettd jokin entisistd
kommunistimaista ei pysty-
kdan maksamaan velkojaan.
Se olisi kova takaisku Euroo-
palle.”

POIMINTA

ahan

Tutkijoiden tasmaladkkeet

REINHART JA ROGOFF antavat
seuraavanlaisia ohjeita ja ehdo-
tuksia tulevien pankkikriisien
ehkaisemiseksi ennalta.

Pitaa koettaa ymmartaa,
miten talouskuplat kehittyvat
kriiseiksi. Historiaa pitda katsoa
pitkalle taaksepdin, ja tilastojen
kertomaa tulee uskoa.

Kansainvalisia instituutioita
tulee vahvistaa. Niiden tulisi

pakottaa valtioita antamaan
tarkempaa tietoa velkataakas-
taan, jotta maksuvaikeudet eivat
tulisi yllatyksena.

Kansainvalisille jarjestoille
tulisi antaa oikeus rajoittaa velan
kayttoa markkinoilla sekd estaa
paaoman hakeutuminen halpo-
jen verojen peraan.

Tatd varten tarvittaisiin uusi,
poliittisista paineista vapaa elin.

PankKkikriisi

ei parane

sairastamalla

Suomikaan ei ole
turvassa uudelta
pankkikriisilta,
vaikka 1990-luvun
vaikeudet
olivatkin opiksi.

Matias Mottola

PORSSIROMAHDUKSET saavat
paljon enemmain julkisuutta
kuin pankkikriisit: osakesijoit-
tajien ahneus ja spekulaatiot
ovat herkullisia aiheita julki-
suudessa.

Pankkikriisit tekevat kuiten-
kin paljon pahempaa jalkea.

Kukaan ei pidi Suomen
kaannekohtina vuosien 1987
tai 2001 porssiromahduksia.
Sen sijaan pankkien vaikeuk-
sien vuodet 1990-1994 pysy-
vat muistissa pitkaan.

VOIKO SUOMI olla rauhallisin
mielin nyt, kun oma finans-
sikriisi on jo takanapdin?
Carmen Reinhartin ja Ken-
neth Rogoffin kirja osoittaa
vaaraksi oletuksen, ettd pank-
kikriisit keskittyisivat koyhiin

tai kasvaviin maihin. Niita ta-
pahtuu ldhes yhtd usein rik-
kaissa maissa.

Edellisesta kriisistddan voi
oppia, mutta tilastojen valossa
pankkikriisiltd ei saa sairasta-
malla immuniteettia.

Suomi ei siis ollut vain taita-
va vaistdessdan 2000-luvun
subprime-asuntoluottokriisin.
Mukana oli onneakin.

PANKKI- JA velkakriiseja edel-
tdd lahes aina padomavetoi-
nen buumi.

Maahan virtaa ulkomaista
rahaa. Lainaa otetaan ja anne-
taan hollakitisesti. Kiinteistot
ja osakkeet kallistuvat. Lopulta
maa kuvittelee olevansa vau-
raampi kuin onkaan.

Niin kivi Suomessa 1980-lu-
vun lopussa, ja sama toistui
2000-luvulla esimerkiksi Bal-
tian maissa, Britanniassa, Es-
panjassa, Irlannissa, Yhdysval-
loissa seka Islannissa.

Naistd maista vain Islanti
on ajautunut niin ahtaalle,
ettd sen kasissd on pankkikrii-
sin lisdksi valtiollinen luotto-
kriisi.

Valtion maksuvaikeudet ei-
vat kuitenkaan ole ikuinen
riippa — niistakin voi selvita.

NAKOKULMA

Juhana Rossi juhana.rossi@hs.fi
Kirjoittaja on Helsingin Sanomien taloustoimittaja.

Omistajat voisivat
valvoa etujaan

onet ihmiset pieksevit nyt investointipankki

Goldman Sachsia kuin flipperin kylkea.

"Ettekd hiped?” amerikkalainen ammatti-

yhdistysjohtaja kysyi Goldman Sachsin
johdolta viime viikolla Washingtonissa jarjestetyssa
mielenosoituksessa uutistoimisto Bloombergin valitta-
mien tietojen mukaan.

Hanta vihastutti sama asia kuin montaa muutakin
ihmistd ja kommentaattoria. Tiaman vuoden ensimmai-
sen yhdeksan kuukauden aikana Goldman Sachs on
varannut yhteensa 11,3 miljardia euroa tyontekijoidensa
palkkoihin ja bonuksiin.

My0s Goldman Sachsin osakkeenomistajat saavat
rahaa. Goldman Sachs on tehnyt kuluneen vuoden
aikana oman ilmoituksensa mukaan nettotulosta viisi
miljardia euroa.

MINUN OHJEENI Goldmanin pieksijoille kuuluu: antakaa
olla. Goldman Sachs on yksityisessa omistuksessa oleva
yritys. Niinpa vain yhdelld mielipiteelld on merkitysta
silloin, kun Goldman Sacshin maksamista palkkioista
paatetadn. Se on omistajien mielipide.

Kun tima muistetaan, sanomalehti Wall Street Jour-
nal kertoi hyvin uutisen perjantaina: omistajat suhtau-
tuvat nuivasti siihen, ettd Goldman Sachs palkitsee
tyontekijoitddn yhtd runsaasti kuin vuonna 2007, vaikka
yhtion osakekohtainen tulos jaa viidenneksen pienem-
maksi vuoden 2007 tulokseen verrattuna.

OMISTAJIEN HAVAHTUMINEN on tervetta. Kysymys ei
ole vain Goldman Sachsista, vaan yleisesta periaatteesta.
Parin viime vuoden aikana koetun rahoitusmarkki-

noiden kriisin yksi syy oli se, ettd monen pankin ja
muun rahoitusalan yrityksen omistajat eivat valvoneet
etujaan. He hyvaksyivit lilan monesti dlyttomat liiketoi-
mintamallit ja niihin liittyneet osakkeenomistajien
kannalta huonot palkitsemisjarjestelyt.

Paljon hyvaa saataisiin aikaan ilman sdantelyn kirista-
mistd ja muita julkisen vallan toimia, jos omistajat
tulevaisuudessa tiukentaisivat otettaan omistamiensa
firmojen johdosta.

Kayko ndin? Toivon niin. Mutta epdilen, ettd koetun
kriisin vaikutus omistajien haluun katsoa omistustensa
perddn jaa rajallisemmaksi kuin pitdisi. Me elimme ja
opimme, muttemme koskaan viisastu.

kasvoi 1,4 prosenttiyksikkoa.
Tyollisyys vahentyi erityi-
sesti miesvaltaisilla aloilla.

TALOUDEN
VIIKKO

LUKUJA TULKITESSA pitaa
muistaa, ettd tyoministerio ja
Tilastokeskus laskevat tyotto-
mien madran eri tavalla.
Tyoministerion  tilastoissa
tyottomid ovat tyonhakijoiksi
ilmoittautuneet. Joukossa on
mukana myos sellaisia, jotka
eivat valttamatta ole edes ak-
tiivisesti tyota hakemassa.
Tilastokeskuksen luvut pe-
rustuvat haastattelututkimuk-
seen. Tilastokeskuksen mu-
kaan tyoton on henkild, joka
tutkimusviikolla on tyo6ta vail-
la, on etsinyt tyota aktiivisesti
viimeisen neljan viikon aika-
na palkansaajana tai yrittdja-
na ja voisi vastaanottaa tyota
kahden viikon kuluessa.

KOONNEET:
TUOMO PIETILAINEN
JA OLAVI KOISTINEN HS

Tiistaina selvida,
paljonko Suomessa
oli tyottomia

TYOTTOMYYS JATKAA kas-
vuaan Suomessa tai sitten ei.
Asiaan tulee lisdvalaistusta

tiistaina, kun Tilastokeskus ja
tyOministerio julkistavat loka-
kuun luvut.

Ennuste on synkka, silla vii-
meksi julkistetun Tilastokes-
kuksen syyskuun tutkimuksen
mukaan tyo6llisiad oli 75 000 va-
hemman kuin edellisvuoden
syyskuussa. Tyottomia oli tyo-
voimatutkimuksen  mukaan
vuoden 2009  syyskuussa
192 000, mika oli 34 000 enem- A
min kuin edellisen vuoden %
syyskuussa. Tyottdmien mies- %
ten maara lisddntyi 23 000:1la b %
ja naisten 12 000:1la. s

Tyottomien madra lisadntyi  Tydnhakija kdyttda hiirtd Kam-
34 000:1la ja tyottomyysaste pin tyonhakukeskuksessa.

MAANANTAI 23. 11. Metson osakevaihtotarjous Tamfeltin osakkeis-
ta alkaa. Japanin finanssimarkkinat kiinni.

TIISTAI 24. 11. Tilastokeskus julkistaa lokakuun tydttomyysluvut.
Saksassa julkistetaan maan bruttokansantuote heinda-syyskuulta seka
talouselaman luottamusta mittaava Ifo-indeksi. Foex julkistaa sellun
ja paperien hintaindeksit.

KESKIVIIKKO 25. 11. Yhdysvaltalaisen Michiganin yliopiston luotta-
musindeksi marraskuulta seka Yhdysvaltojen uusien asuntojen myyn-
ti lokakuulta julkistetaan. Britannia julkistaa bruttokansantuotteensa
(alustava luku) heinda-syyskuulta.

TORSTAI 26. 11. Finanssimarkkinat kiinni Yhdysvalloissa kiitospdivan
takia. Cencorp julkistaa osavuosikatsauksen.

PERJANTAI 27. 11. Tilastokeskus julkistaa marraskuun kuluttajabaro-
metrinsa ja Elinkeinoelaman keskusliitto marraskuun luottamus-
indikaattoriinsa.



