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Avartunut maailma kutistuu

Vuoden 2020 tulosyksil6t ja -yksikét olivat normaaliin tapaansa kes-
kittyneet kilpailemaan asemasta suhteessa toisiinsa, pelkidmiin toi-
siaan tai haluamaan jotain toisiltaan. Sitten arjen koordinaatit petti-
vit. Maailmasta tulikin vaarallinen sijaintipaikka. Hetkeksi huomion
vangitsi jokin muu kuin oma asema toisten nikemana.

Kuolema hyppisi katselijoiden joukkoon TV-ruudun lapi eiki py-
synyt siivosti sielld jossain, missd katastrofeja ja joukkokuolemia
pdivistd toiseen turvallisesti tapahtuu. Stephen Kingin kauhukerto-
musten salaperdinen usva levittiytyi jaettuihin sisitiloihin toisten
uloshengittimini aeresolipilvind kietoen tappavaan nieluunsa.’

Yhtikkii kaikille kirkastui, ettd reaalitodellisuudessa kelle hyvin-
sd saattoi koska hyvinsi sattua mitd hyvinsi. Kehon vastustuskyvyn
romahtaminen, tukehtumiskuolema tai pitkillinen autoimmuuni-
nen tuho tekivit pelkkind omakohtaisina mahdollisuuksina selvii
henkisistd immuniteettivarustuksista kuolemaa kohtaan. Omaa lop-
pua ei voinut normaaliin tapaan sulkea tietoisuudesta arkirutiiniin,
toihin ja toimiin seki niitd vilittomaisti palkitseviin huvituksiin kes-
kittymilld. Kuolemaa oli pakko ajatella omana asiana, ei vanhojen
eikd etimaailman osattomien. Kirjailija Juha Seppilin mukaan kuo-
lemanvaarallinen virus oli "henkil6kohtainen loukkaus” nykyihmi-
sen riippumattomuutta ja vapautta vastaan.>

Thmiset tapasivat pitdd elimismaailmaansa kodikkaana paikkana
huolimatta kaikesta kilpailusta, kaunasta ja latentista vihamielisyy-
destd olemalla toisilleen ystavillisid, mutta nyt toisia ei voinut lihes-



tyd sen varmistamiseksi. Toisia oli kartettava kuin ruttoa, silld kuka
tahansa saattoi henkii kuolemaa. Kaupan kassajono, bussimatka tai
lakkiaiset saattoi olla kuolemaksi, halaaminen kuoleman syleily.3

Normaaliajan vidristynyttd unenomaisuutta tulostavoitteineen ja
kansanmurhineen voitiin ihmetelld nyt, kun pelko muutti perspek-
tiivid. Koronakeskeisessd ohjelmavirrassa pysahtynyttd aikaa koetet-
tiin aluksi kelata eteenpdin ikdvien aikojen yli, ja sitten kun yli oltai-
siin padsty, voitaisiin jatkaa kohtalon lykkidamistd tekemalld lisda ja
nopeammin sitd, mitid ennenkin oli tehty. Seuraava tuotantokausi lu-
paisi varmaan zombien paluuta ajamaan takaa sellaisia, jotka lamau-
tuivat miettimdan liikaa. Pysyiko tuttu ja turvallinen voimassa vain
toistaiseksi, vain niin kauan kuin sen uskonvaraisuutta ei tullut aja-
telleeksi? Perustuiko se siihen, ettd taloudet ja yksil6t joutuivat pai-
koillaan pysyikseen lupaamaan enemmin kuin pystyivit realistises-
ti tekemdin?

Koronaeristysten alussa ihmiset olivat jotenkin eksyksissi. Sen
ottaminen vastaan miti tulee saattoi olla kuitenkin siedettivimpia
kuin maaninen pako. Kauhusta muodostuu pakkoajatus, kun sitd
torjuu litkaa. Trauma tuhoaa kokemismahdollisuuksia eiki vain nii-
td tarttumasanoija, joilla trauma kesytettiisiin kisiteltaviksi.4

Sanoja voitiin yhi 16ytdd, myos yhteisid sanoja. Memento mori
saattaa jattdd jilkeensd ainakin hitusen armahtavaisuutta omaa ra-
jallista itsed ja toisia, yhtd lailla rajallisia ihmisid kohtaan, silld kuole-
maa ei voi ulkoistaa. Enti jos elimi ei jatkuisikaan? Ja jos se kuiten-
kin jatkuisi, mitd itse kukin tekisi saamallaan laina-ajalla?

Maailma oli kolmessakymmennessad vuodessa tullut kuluttajan-
sa ulottuville. Kaikkea sai, ikddn kuin vilimatkoja ei olisi ollutkaan.
Vaikka maailma yhi jakautui valtioihin, markkinat olivat pitkalti yh-
dentyneet ja tyovoima kilpaili globaalisti keskendin.s Kylméin so-
dan jilkeisen globalisaation riemuvuosikymmenelld amerikkalaiset
kulttuuridiagnostikot katsoivat kiinteiden minuuksien liudentuvan
avoimiksi jarjestelmiksi. Ajassa jatkuva identiteetti oli kuulemma
muuttunut horisontaaliseksi: minuus oli senhetkisten yhteyksien
leikkauspiste, eikd menneisyys painanut.® Verkostotalous ohut-



tuotantoineen 16ysi vastineensa ajatuksesta, ettd ihminen voi muut-
tua suoraan informaatiosyotteidensd mukaan. Joustavat persoonat
joustivat paitsi tyomarkkinoilla myo6s identiteetiltdin.

Maailman avautuminen ei ollut vain liberaalin maailmanjirjestel-
min amerikkalaisten edunnauttijoiden propagandaa. Halpalennot ja
Aasian uusi keskiluokka olivat ruuhkauttaneet vanhat kulttuurimat-
kailun kohteet, ja turismi tyonsi lonkeronsa Antarktikselle asti. Suo-
situimpien kohteiden asukkaat kokivat olevansa t6issd ympéarivuoro-
kautisessa ulkomuseossa.”

Maailman omaksi syleilemisen mentaliteettia voi tarkastella pa-
rodisuudessaan realistisesta Kevin Kwanin romaanista Okyrikkaat
aasialaiset (2019), jossa reittilennot ensimmdisessikin luokassa luo-
kiteltiin rahvaanomaisiksi — jopa Emirates-lentoyhtion yksityishyteis-
sd — ja gourmet-ravintoloiden sijasta oli tietysti syotdva yksityisklu-
beilla. Riitiloityjen autojen, kartanoiden, penthouse-huoneistojen ja
couture-vaatteiden paraati marssi sielunmaiseman halki, jossa las-
ketaan seurapiirildisten statusarvoa ja solmitaan naimakaupoilla su-
kuliittoja. Karkean kvantifioinnin jilkeen persoonallisen porssiarvon
ratkaisivat sukujuurten pituus ja hienostunut maku. Nousukkuuden
kuvaus loihti esiin vasynyttd, kertaalleen jo nihdyn tunnelmaa: eivit-
ko nuokaan uudet ihmiset olleet muuta keksineet kuin lisdd samaa?
Aasian mukaantulo kapitalismiin oli suurentanut lihinnd mitta-
suhteita. Ulkokiinalaisten seurapiirissd muutama sata miljoonaa
juania l6ytyi kaikilta, Manner-Kiinan rahakkaat erottautuivat omis-
tamalla muutamia miljardeja. Korona-aikana luettuna Washingtonin
konsensuksen aikainen iloinen maailmanvalloitus ulkokiinalaisten
verkostossa vaikutti mailleen menneen ajan kuvaukselta, vaikka va-
rallisuuserot eivit suinkaan olleet pienentymassa.

Korona levisi Wuhanista nopeasti ympari maailmaa juuri sik-
si, ettd se oli moderni metropoli tiynnid muualta muuttanutta vies-
tod, joka kiinalaiseksi uudeksi vuodeksi matkusti lomille.® Hongkon-
gissa viruksen neljis aalto kuritti rikkaiden seurapiirirouvien piirig,
kun leidit saivat tartuntoja eksklusiivisissa tanssiklubeissaan, nuoril-
ta tanssinopettajiltaan.o



Lontoo, virallisen finanssitalouden ja veroperatiisitalouden solmu
ja uusrikkaiden kakkosasunto- ja shoppailupaikka, hiljeni niin, ettd
taksien hautausmaat levisivit.” New Yorkissa hienojen ravintoloiden
kokit joutuivat ty6ttomiksi.”™ Maailman fantasiapidikaupungin veto-
voima oli perustunut viihdetarjontaan, shoppailuun ja katueldmain,
mutta nyt jouduttiin vain nukkumaan ahtaissa kodeissa.”? Kaksois-
tornien paikalle pystetty World Trade Center uhkasi jadda puoleksi
tyhjilleen toimistovuokralaisten siirtyessa etityohon.”

Singaporen, Aasian rahaliikenteen, ulkokiinalaisten uusrikkai-
den ja kaupan solmukohdan, lentoasemalta oli piivittdin lihtenyt
400 lentoa ulkomaille. Korona-aikana se oli hiljainen.”# Lontoon
Heathtrow'n lipikulku viheni huhtikuussa 2020 97 %.5 Juuri mat-
kustajaliikenteen kasvu ldhes goo-kertaiseksi aikavililld 1750-2000
luonnehti teollista edistysti sen alkajamaassa, Britanniassa.'® Halpa-
lentojen ansiosta 199o0—2019 ulkomailla kiyminen kolminkertais-
tui”. Korona-aika vihensi kansainvilisten lentoreittien méairaa kol-
mella viidennekselld, Euroopan sisilld kolmella neljannekselld,
samoin Kiinasta ulkomaille suuntautuvista lennoista.’® Euroopan
lentoasemien velkataakka kasvoi koronakriisissd 200 prosenttia, ja
ldhes kaikki lennonvarmistusyhtiét saneerasivat vikedin.'9 Maail-
man turismijirjeston UNWTO:n mukaan kansainvilinen matkailu
supistui vuonna 2020 73 % vuoden 2019 tasosta, vuoden 2021 en-
simmadiselld neljannekselld se supistui vield 85 %.2°

Helsinki-Vantaan lentoasema, jota laajennetaan 3o miljoonaa
matkustajaa varten vuodeksi 2030, teki irtisanomisten osalta Suo-
men ennityksen. Jos "portti Euroopan ja Aasian vililld” ehtisi sul-
keutua, Suomesta ei pian lennettiisi Eurooppaankaan. Vantaan kau-
pungille se oli "kuin sydin, joka pumppaa verta koko kaupunkiin”.
Aviapolis, Suomen toiseksi suurin tyopaikkakeskittymd, oli Vantaan
"timantti”. "Jos sydin pysihtyy, Vantaalle kiy huonosti”, varoitti Hel-
singin Sanomat.> Vuonna 2019 Suomen Lappiin oli saapunut 1 423
suoraa kansainvilistd lentoa 26 maasta. Toukokuussa 2020 turisti-
miird vastasi entistd ruuhka-ajan tuntia.?> Opiskelijoiden kansain-
vilistyminen vaihto-opiskelun avulla katkesi kuin seindin.? Pysy-
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minen kotimaassa "tuhosi” pitkiin ulkomaanmatkoihin tottuneiden
helsinkilidisnuorten kesin: ainoa lohtu oli, etti matkoihin ei kesi-
toiden menetyksen takia olisi ollut varaakaan.>4 Koronarajoitusten
todellisuudessa joukkomittainen huvimatkailu tuntui yhti kisitti-
mattomaltd kuin se oli ollut koko historian ajan, lukuun ottamatta
lyhyttd jaksoa 1960-luvulta finanssikriisin jalkeisiin vuosiin. "Paras
olla kiitollinen tehdyistd matkoista ja toivoa, ettei maailma sulkeudu
nuoremmilta”, pohti toimittaja Pirkko Kotiranta.>

Kulutuskapitalismi mainosti itseddn T-mallin Fordeista ja Volks-
wageneista lihtien vapaalla liikkumisella, vilittémin naapuruston
yli yltidvilld valinnanvapaudella.?® Koronarajoitusten aika sitoi ih-
miset uudestaan vilittomain ldhiympiristoon, ja mitd suuremman
kulutusvalikon &irelld he asuivat, sitd pienemmaiksi heiddn elin-
tilansa kutistui. Urbanisaatio oli kiihtymistddn kiihtynyt viimeiset
viisikymmentd vuotta. Maailmassa oli nyt 450 miljoonakaupunkia,
ja globaalin eteldn osallistuminen maailmantalouteen nikyi litken-
neruuhkina. Oli varaa jo hankkia autoja mutta ei vield rakentaa tei-
td. Kaupungit lupasivat vapautta verrattuna rahattomaan raadantaan
kylissi ja perheissd, mutta vapaa liike alkoi jo jahmettyi. Eteldisen
pallonpuoliskon toistuvat sihkokatkot olivat osoittaneet, miten riip-
puvaisia suuret vaestokeskittymait olivat ulkoisista energiapanoksista
ja keskitetyistd jarjestelmisti.” Jo espanjantauti iski 1918-1920 voi-
mallisimmin solmukohtiin, tuntosarvialueisiin ja liikkuviin ihmis-
ryhmiin ja viisti pitkddn syrjiseutuja.?® Ympiristén kannalta talou-
den normaalitila merkitsi ylikuormitustilaa.29

Globaalin kapitalismin saavutuksiksi kirjattiin liikkuvuuden li-
saksi, ettd se oli tarjonnut scifi-tasoista ihme-elektroniikkaa kaikkien
kiytt66n ja nostanut talouden arvoverkostoihin mukaan myos maail-
man koyhimpid. Thmisten eliniki oli alkanut pidentyd myos eteldssa
ja syntyvyys pienentyid Afrikkaa lukuun ottamatta.3°

Toisesta padstd aika oli sen sijaan alkanut lyhentyd. Vaikka tuotta-
vuus oli kasvanut, kiire vaivasi mukana olijoita yhd pahemmin: kos-
kaan ei ollut riittdvin valmis vaan aina oli ahnehdittava lisdi suori-
tuksia, kuntoa ja kokemuksia pysyakseen edes paikoillaan. Yhtakkid
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koronaeristys vihensi ehtimispakkoja. Eliméinihanne, jossa rajal-
lisen yksilon tdytyi ahtaa CV:hensi ja vapaa-aikaansa rajattomas-
ti suorituksia ja elamyksii, tuli nikyviin siind outouden tunteessa,
jonka kalenterimerkinnéistidn, yksinpd kuntosalirutiinista ja jooga-
ryhmisti riisutut suorittajat nyt joutuivat kokemaan.

Antti Nylen, kulttuurikonservatiivinen esseisti, tervehti ilolla me-
non paittymistd koronan alettua: ”Se siitd. Globalisaatiosta, tuho-
kapitalismia. Hyvisti, ystivimme!” Hin ennusti kulutusyhteis-
kunnan katoavan ja ihmisten herdidvan ilmastokriisin vaatimaan
todellisuuteen: "— — uskon todella, ettei kukaan ole aidosti sitoutu-
nut maailmaan, jossa Berliiniin voi lennihtdd muutamalla kympil-
14 ja pesukoneen, hampurilaisen tai lasketteluvarusteet ostaa halvalla
vaikka neljiltd yolld — pidan tiysin varmana, ettd se haihtuu pois péi-
vin valjetessa.”s"

Tami kirja ei ole pandemian kronikka, vaikka se siltd niyttadkin.
Pandemia sitoo yhteen ilmioitd, joita on tavattu kisitelld erilldan. Ta-
lous niyttiytyy keinona sitoa ahdistusta, jota siithen sisdltyva vertai-
lu itse lietsoo. Tarkastelen maailmantalouden kiihdytysajoa raharuis-
keilla, finanssikuplien paisumista ja puhkeilua koronaa edeltineiltd
vuosikymmenilti koronan muovaamaan "uuteen normaaliin”. En
nde kapitalismin loppua vaan kriisien ja niiden hallintakeinojen
pitkikestoista jatkuvuutta.

Makrotason lisiksi seurailen yksilollistd tasapainon yllipitimis-
td realiteetin pakkojen ja ryhmii yhdistivien fantasioiden avulla.
Kisitys erillisestd ja autonomisesta yksilostd altistaa my6s tuskalli-
semmalle itsetietoisuudelle samalla kun se tarjoaa houkuttelevia va-
pauksia perinteisisti siteistd. Esimodernina aikana pandemiat johti-
vat mairittelemain uudestaan suhdetta yksilon ja Jumalan, yksilon
ja kanssaihmisten kesken.

Poikkeustila niytti kansallisvaltioiden viimekitisen vallan miara-
td myos taloudesta silldkin uhalla, ettd talouden alistaminen tuhoaisi
poikkeustilan julistajatkin. Jarjestelmin perusasetuksiinsa palautta-
nut poikkeustila synnytti myos toiveita pysyvastd uusjaosta sen varas-
sa: autoritaarisesta jirjestyksestd elektronisella seurantatekniikalla
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entisten rikkauksien turvaksi tai julkisten investointien osuuden
kasvattamisesta lamautuneiden yksityisten investointien sijasta yksi-
tyistenkin investointien kiynnistimiseksi, eikd endi mihin tahansa
kohteeseen vaan ilmastonmuutoksen torjuntaan. Velkaa oli tehty ja
tehtdisiin vield lisd4, mutta velan kiyttotapa ja maksurasitus tulisivat
kuumentamaan politiikkaa koronan jilkeenkin. Velkaelvytyksen tari-
na ei kuitenkaan ala Wuhanista.
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Piikitetty talous ennen pandemiaa

Pandemian alkupudotus osoitti, ettei talouden kiertokulku perus-
tunut oleviin vaan tuleviksi oletettuihin arvoihin. Osakekurssit ker-
toivat vield realisoitumattomista voitoista, joita yhtién toivottiin
tuottavan. Kiinteistoarvot taas nojasivat oletukseen kysynnin enem-
myydestd tarjontaan nihden ainakin kasvukeskuksissa.3

Minervan pollé lihtee lentoon iltahdmérissid. Pandemiaelvytys
ndytti, kuinka paljon laskennallista odotusarvoa oli ladattu talouteen
ja kuinka riippuvaista tuon arvon sdilyminen oli keskuspankkien toi-
mista. Kapitalistinen nykytalous leijui kaukana tavaroiden ja palve-
luiden ylapuolella.

Toisen maailmansodan jilkeinen tasaisen talouskasvun, palkko-
jen ja tuottavuuden korrelaation, taysty6llisyyden ja hyvinvointival-
tioiden aika linsimaissa erottui kultakautena vasta kasvun notkah-
dettua vuosina 1973-1985 ja paddyttyd jakokiistoihin palkkojen ja
piddomatulojen kesken. Tuota kautta oli luonnehtinut pdiomaliik-
keiden jihmettiminen markkinaheilahtelun tasaamiseksi: pidoma
sidottiin kiinteisiin, teollisiin investointeihin ja tuottoa kierritettiin
kysynniksi palkkojen kautta. Sijoitusraha ei voinut liikkua korko- ja
kurssierojen perissi rajojen yli eikd edes pankeista uskaliaisiin in-
vestointeihin, vaan kansallisvaltioilla oli vapaus suosia ty6llisyytti ali-
jadmaibudjeteilla sijoittajapakoa huomioimatta. Vaikka investointeja
ei tuolloinkaan sosialisoitu, teollisia investointeja suosittiin verotuk-
sella ja suurista tuloista maksettiin kovia veroja. Omaisuusarvot eivit
lahteneet lentoon mutta velkavipua ja riskisijoituksiakaan ei liioin

14



juuri tarvittu. Tuloerot kaventuivat. Kultakauden kisite syntyi nos-
talgiasta selvien rajojen ja rakenteiden aikaa kohtaan kaudella, jota
luonnehti yhi enemmin tulevaisuuteen sopeutumisen pakko. Kulta-
kauden hyvi tydnantaja oli suuri byrokratia, yksityinen markkinajoh-
tajayhtio tai julkinen sektori. Elimi oli ennustettavaa, pitkille ajalle
suunniteltavaa ja lilankin standardoitua yksilollisen itseilmaisun ni-
kokulmasta.

Seuraava kausi (kutsukaamme sitd vaikka kansainvilisten pika-
sijoitusten ajaksi, jos uusliberalismia pidetdin poliittisesti rasitteel-
lisena kisitteend) erottuu omana kautenaan vasta kriisiydyttydin ra-
hamarkkinoiden luottamuskadossa ja pitkissid stagnaatiossa, josta
ennen koronakriisid vaivoin noustiin ja jonne oltiin jo vajoamassa
uudestaan ennen koronalamaa. Finanssiglobalisaation kautta luon-
nehti piadomaliikkeiden vapautuminen ja sditelyn ajaminen alas:
kiinteiden investointien sijasta levoton pddoma vaihteli sijaintiaan.
Likviditeettid tarvittiin, velkavipuja kiytettiin ja suuret arvonheilah-
telut kuuluivat kuvaan. Osake- ja kiinteistdarvot nousivat, kun taas
teolliset investoinnit tuottivat entistd vihemmain. Arvon synnytti
osakkeen markkinanoteeraus, ja sen yhteys tuottavaan toimintaan
heikkeni. Kun nousukautta kannatteli omaisuustulo eiki tyctulo —
nettiteknologiabuumin aikaa ehki lukuun ottamatta — tuloerot tietys-
ti kasvoivat. Omistajien luottamusta piti ylli omaisuuserien helppo
muuntaminen toiseksi ja yhd enemmain myds halpa keskuspankki-
korko. Keskuspankkien takaama luottamus omaisuusarvojen myon-
teiseen kehitykseen esti pankkipaon kiteiseen. Se tarkoitti toistuvia
korkoruiskeita.33

Vapaakauppaa patoava protektionismi ja koronapandemian sul-
kujen ja tyottomyyden lamauttama kysyntd osoittivat osake- ja kiin-
teistdarvojen horjuvan perustan. Siind missa koronaan kuolleiksi ti-
lastoitiin my6s muista vaivoista kirsineitd, siind koronagokin tiliin
vietiin my6s maailmantalouden rakenteellista hivutustautia, arvo-
odotusten etddntymisti tarpeiden tyydyttimisesta.

Omaisuusarvojen riippuvuus tuotto-odotuksista enemmain kuin
siitd, mitd oli jo tehty tai tehtiin, teki ne alttiiksi tunnelman muu-
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toksille. Hayekilainen lamaselitys, rahan halpuuden mahdollistama
ylikapasiteetti, sietid rinnallaan keynesiliisti selitysti, kysyntivajet-
ta. Tyon hinnan painaminen ja tydsuhteiden silppuaminen irtotehti-
viksi tekivit tyontekijoistd haavoittuvia tulonmenetyksille. Haavoittu-
vuus oli lisddntynyt myos fyysisen terveyden osalta.

Padomalle tiytyi 16ytdd tuottavaa kiyttod, silld se ei voinut maata
korkoa tuottamattomana varastoissa, rakennuksissa eiki alikapitali-
soidussa ihmiseldmassi. Reservien minimointi, pddomakierron no-
peuttaminen sekd tuotantoketjujen ohentaminen kasvattivat keski-
niisid riippuvuuksia, joiden hiiriintyminen niytti niiden laajuuden.

Kiinan joutuminen karanteeniin ja matkustussulkuun kevailld
2020 katkaisi arvoketjut, joissa voittoja tavoiteltiin kokoamalla kom-
ponentteja halvan tydvoiman ja valvomattomien ympéristénormien
maissa. Tyonjakoa my6s ympdristorasitteiden kantamisessa osoitti,
ettd eristystoimet Kiinassa ndyttivit sddstivin enemman ihmishen-
kid ilmansaasteilta kuin korona konsanaan ehti tappaa.34

Teollistuminen oli vapauttanut ihmiskunnan malthusilaisesta
loukusta kasvattamalla tuottavuutta. Jo varhaiskapitalismissa kas-
vun moottori hyrrisi: tuottavuus lisddntyi, sijoitukset virtasivat tuo-
tantoon, tavaramuotoisuus valtasi alaa ja tydvoima proletarisoitui.
Varhaista kapitalismia rajoitti kuitenkin panospula: misti saada hal-
paa energiaa, raaka-aineita ja tyovoimaa? Amsterdam kukoisti maa-
ilmankaupan ja rahaliikenteen keskuksena 1500- ja 1600-luvulla
tuodessaan halpaa viljaa, puuta ja energiaa ja polttoturvetta, Englan-
ti siirtyessddn kalliista puuhiilestd kotimaiseen kivihiileen. Vuosit-
tain louhitun fossiilisen hiilen maira oli 20-kertaistunut aikavalilla
1900-2015, ja suurimittaisen kaupan globaalitalous vapaakauppoi-
neen syntyi energianlihteiden epitasaisen jakautumisen vuoksis.
Puuvillan halventuminen oli teollisen tuottavuuden takana ensim-
maisessd teollisessa vallankumouksessa. Koneteho kasvoi nopeam-
min kuin raaka-aineiden saanti, joten voitot laskivat. Kun tuottavuus
hiipui, kapitalismin oli laajennuttava alueellisesti ja avattava uusia
teknologioita. 2000-luvulla Delhissd myyty T-paita oli saanut intia-
laisen puuvillan sekaan australialaista, seos oli kehritty ja valmis-
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tettu kankaaksi Vietnamissa ja Turkissa, tehty vaatteeksi Portugalis-
sa, myyty norjalaiselle yhtiélle ja laivattu Intiaan, ja kysymyksessi oli
vield yksinkertainen tuotantoketju.3

Historioitsija Ian Morris mittaa sivilisaatioiden edistystd energian-
ottokyvylld, joka siirtyy sotilaalliseksi voimaksi. 1930-luvulta hiili-
vetyvetoinen tehomaatalous kiytti lyhyessd ajassa vuosisatojen ra-
vintoainekertymin maaperistd, mutta ruoka oli halpaa. Fossiilisia
energiataltioita hyodyntava sivilisaatio saattoi vuosina 19oo-2015
kolmikymmenkertaistaa kehittyneissd maissa kiytettivissi olevan
energian, siitd enemmin kuin puolet kiyton hy6tysuhdetta paranta-
malla. Vuodesta 1800 vuoteen 2000 fossiilisten polttoaineiden maa-
ilmanlaajuinen louhinta energiana mitaten lihes goo-kertaistui.
Haber-Boschin menetelmalld tuotetuilla typpilannoitteilla ruokitaan
1 %:n energiankdyttopanoksella puolet maailman viljelykasveista,
ja ilman typpilannoitteita maailman véeston olisi oltava 40 % pie-
nempi.’ Energianottokyvyn kiyttiminen sotilaallisen voiman mitta-
na kertoo jo itsessddn, miksi energianottokisaan oli pakko mennd
mukaan.3® 18oo-luvun alusta 2000-luvun finanssikriisistagnaation
aikaan maailman viesto seitsenkertaistui mutta energiankulutus
28-kertaistui. Subsistenssimaataloudesta siirryttiin suurkaupunkien
tyonjakoon hiileen ja 6ljyyn varastoitunutta aurinkoenergiaa vapaut-
tamalla.39

Talous ja tuottavuus kasvoivat ottamalla halpaa energiaa ja raa-
ka-aineita luonnosta, siirtimilld viest6d tuottavampiin t6ihin raha-
taloudellisessa mielessi ja lopulta kaupallistamalla eliméinalueita,
joita aikaisemmin ei ollut arvotettu rahallisesti. Suuret voitot kootaan
silloin, kun ty6 ja luonto on voitu hyédyntia halpoina tuotantopanok-
sina. Pddomaliikkeiden globalisaatio tai finansialisaatio seurasi sii-
td, ettei tuottavia kohteita 16ytynyt linsimaista tarpeeksi ja mukaan
avattiin uutta halpaa luontoa ja puoli-ilmaista tyévoimaa. Jotta tuotta-
vuus yhdelld alueella tai alalla kasvaisi, muiden alueiden tiytyy antaa
halpoja tuotantopanoksia. Amerikkalaista perheviljelmii 18c0-lu-
vun jilkipuoliskolla sanottiin halpatyévoimaratkaisuksi maailman
ruokkimiseen vientivehnilld ja -lihalla. Tyovoimaa irtosi teollisuu-
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teen maataloudesta toisen maailmansodan jilkeen kaikkialla Euroo-
passa, myos Suomessa. Suomalainen asutustila tuotti metséyhtioille
aina lasni olevaa korjuuty6voimaa, joka savottojen vililla eli luontais-
taloudessa.

Polttomoottori merkitsi modernia vapautumista fyysisestd raa-
dannasta ja paikan rajoista, historian edistystid. Moottorisaha, trakto-
ri ja metsikoneet vapauttivat miehen ja hevosen rimpimaistd umpi-
hangessa my6s Suomessa. Toinen teollinen vallankumous kemian- ja
sdhkotekniikkoineen nosti energiankulutuksen henked kohti huip-
puunsa lukuun ottamatta sotien vilisen ajan notkahdusta. Pahim-
min fossiilista energiaa kiyttivit hyvit vuodet 1950-1970, sitten ku-
lutus alkoi 6ljykriisin jalkeen laskea kohti vuoden 1880 tasoa. Nopea
talouskasvu korreloi suoraan energiankayttéon; vasta jilkiteollisessa
palveluyhteiskunnassa talouskasvu irtautuu energiankulutuksen li-
sddmisestd. Toinen teollinen vallankumous helpotti elimia sihkoi-
silld kodinkoneilla. Vasta sen jilkeen energiankdyton rajahyéty pie-
nenee. Sihkoistetty kotitalous tuli linsimaisen elintason mitaksi,
jonka itimaatkin sittemmin ottivat mittapuukseen.

Oljy depolitisoi eriyttimilli tuotannon jakelusta ja kulutuksesta
ei-suvereeneihin Keski-idin valtioihin, joissa ei voitu lakkoilla. De-
politisoinnin ehtona linsimaissa oli eksponentiaalinen talouskas-
vu, jakovara, jolla jakokiistat viltettiin. Bretton Woods -ajan kan-
sainvilinen talousjirjestelmi nojasi paitsi kulta- my6s 6ljykantaan.
Polttoainekauppaa kiytiin dollareilla angloamerikkalaisen 6ljykar-
tellin hallitsevan aseman takia. Siksi 6ljykriisi horjutti koko jarjes-
telmdi. Korkojen tendenssimiinen laskeminen 198o-luvulta ldhtien
on pitdnyt niukentuvankin 6ljyn halpana. 4° Ekologi Andreas Malmin
mukaan kapitalismin ansioksi luettu kasvutalous parin viime vuo-
sisadan aikana perustui yksinomaan kertaluontoisen resurssin, hiili-
energian, kiytt6on.4 Malmin analyysi pitee ldhinni teollisuuden inf-
rastruktuurin rakentamisen kauteen.

Sihko- ja kemiavetoinen vaihe teollisessa vallankumouksessa
18oo-luvun lopulta 1960-luvulle oli kasvattanut teknistd tuottavuut-
ta.4> Se tuotti tasaista talouskasvua, jonka hedelmait levisivit linsi-
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maissa entistd tasaisemmin. Toisen maailmansodan jilkeiselld kulta-
kaudella USA:ssa tai Linsi-Saksassa vuosina 1950-1973 talouskasvu
ja teknisen tuottavuuden kasvu kertautuivat palkoissa. Kun massa-
tuotanto tuli toisen maailmansodan jilkeen Eurooppaan, piistiin
vuosikymmenid neljin prosentin talouskasvuun ja hyviin ty6llisyy-
teen. Toissd oli 1960-luvulta lihtien suuria ikiluokkia, jolloin huol-
tosuhde ei tuottanut vaikeuksia vaan julkiset palvelut ja tyceldkejar-
jestelmit rakennettiin laadukkaiksi.

Linsimaissa toisen maailmansodan jilkeen yleistynyt tyomark-
kinakansalaisuus tarkoitti sitd, ettd tydsuhde sisilsi myos elikkeen,
sosiaaliturvan ja terveydenhoidon sekd turvatakeet ty6ttomyyden
kaltaisia markkinariskeji vastaan. Maataloustuet pitivit ylld maan-
viljelyd elimintapana kysymittd, kannattiko se maailmanlaajuises-
sa tyonjaossa. Samalla lailla tyontekiji sai tyosuhteen kautta kansa-
laisosinkona muutakin kuin maailmanmarkkinoilla kilpailutetun
yksilollisen marginaalituottavuudensa verran: palkkatyolld liityttiin
yhteiskuntaan. Suomessa palkkatyontekijoiden aseman vankistumi-
nen tapahtui viiveelld, joten vastaava kulta-aika voidaan haarukoida
vilille 1960-1990, jolloin etenkin alempien tulonsaajadesiilien ase-
ma parani.® Palkkaty6sti tuli myos niin vahva identiteetin perusta,
ettd sen merkitys ihmisarvon takaajana on vain kasvanut tyon kysyn-
nin vihetessd. USA:ssa mediaanituntikorvaus jii jilkeen tuottavuu-
den kasvusta 19770-luvulta l3htien, ja se asetti trendin koko maailman
palkkapolarisaatiolle ja tyosuhteiden osittaiselle rapautumiselle keik-
kasilpuksi vailla sosiaaliturvaa.+

Voittojen kiertimistd palkkojen kautta kysynniksi ja siitd edel-
leen investoinneksi alkoivat haitata voittojen pieneneminen ja inves-
tointien kannattamattomuus.4> USA:ssa uudet investoinnit tehtiin
vanhojen, jdrjestiytyneiden teollisuusbyrokratioiden ulkopuolel-
le sditelemittomiin aurinkovyShykkeen osavaltioihin tai Euroop-
paan. Eurodollarimarkkinoiden synty yhdessd USA:n yhi tuottamat-
tomamman veroelvytyksen kanssa pakotti nostamaan ohjauskorkoa
kultakauden tapaan sekd dollarien houkuttelemiseksi takaisin ettd
inflaation ehkiisemiseksi. Sijoittajat pystyivit jilleen rajoittamaan
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tulonsiirtoja ja hyvinvointivaltiota likviditeettipreferenssilliin.+¢
Pudotuspeli kiristyi toisen globalisaation aikana etenkin niiden tuot-
teiden osalta, joiden valmistus toisen maailmansodan jilkeiselld ra-
jattujen pddomaliikkeiden kaudella oli tuottanut keskiluokkaisen
aseman liansimaisille tyontekijoille: kestokulutustavarat, elektroniik-
ka ja kulkuneuvot.47

Ylikapasiteettikriisid lagkittiin laajentamalla markkinoita, halventa-
malla ty6td kehittyvien maiden halpaty6voimalla tai korvaamalla sitd
koneilla seki kaupallistamalla uusia eliménalueita, esimerkiksi ter-
veys-, koulutus- ja turvallisuuspalveluita. Vanhojen teollisuusmaiden
talouksien laajentuminen vuosina 1945-1973 oli ehki ollut historial-
linen poikkeus, ei kehittyneen yhteiskunnan yleispiteva malli, josta
poikkeaminen merkitsisi kapitalismin "kriisid”. Ylikapasiteettikriisi
on vaivannut maailmantaloutta 19770-luvulta lihtien, vaikka vanho-
jen alojen kaatuminen ja uusien nousu, palkkojen halventaminen ja
globaali laajeneminen (alkuperdinen kasautuminen) loivat myos aitoa
kasvua vuosina 1982-1997. Kestokulutushyodykkeet, 13hinnd elekt-
roniikka, halpenivat 199o-luvun puolivilisti ldhtien. Kiinan ylikapa-
siteetti ulottui terdstuotannosta televisiotuotantoon, ja jo vuonna 2009
USA:n kiintedstd pddomasta oli kolmasosa kiyttimittd, tydvoimasta
17 %. Ty6voiman, padomien ja tuotantokapasiteetin ylitarjonnan seki
palkkojen jilkeenjadmisen takia turvallisten sijoitusten negatiivinen
reaalikorko ja halvan keskuspankkirahan tulva eivit endd 2000-luvul-
la riittineet kiynnistimiin investointien, kysynnin ja vaurastumisen
syklii: kisilld oli tarjontataloustieteen painajainen.®

Yhdysvaltojen keskuspankin tappokorko 1970-luvun lopussa uh-
rasi keynesilidisen tiystyollisyystavoitteen ja kysynnin elvyttimi-
sen inflaation vastustamiselle, tyontekijoiden tinkimisvara heikke-
ni, ammattiyhdistysliike menetti valtansa ja palkat alkoivat USA:ssa
jadda jalkeen tuottavuuskehityksestd. Globaali eteld alistettiin velko-
jien kuriin. 1980-luvun alussa korot USA:ssa kivivit 20 %:ssa mut-
ta myo6s inflaatio pieneni 3—4 %:iin. Oli alkanut "suuren maltin aika”,
niin kuin sitd sittemmin luonnehtivat keskuspankin perikkiiset pai-
johtajat Alan Greenspan ja Ben Bernanke: se tarkoitti hintavakautta ja
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ennakoivaa toimintaympdristod sijoittajille. Palkat eivdt nousseet ai-
heuttamaan inflaatiota — ainoa sallittu inflaatio oli osake- ja kiinteisto-
arvojen jatkuva nousu. Kehittyvissd maissa syntyi velkakriisejd ja
niiden ratkaisuksi tarjottiin sidisto- ja leikkauskuureja. Kun olemas-
saolon taistelu koveni, poliittisille vaihtoehdoille ei endi ollut aikaa.49
Markkinarahan liikkeet maarisivit sallitun talouspolitiikan rajat.
Markkinarahan maailmanmarkkinat syntyivit keskuspankkien
sdatelykorkorahamarkkinoiden rinnalle jo euro- ja oljydollareista
seki yritysten kassavarantojen lainaamisesta toisen yrityksen likvidi-
teetiksi, samoin rahan kansainvilinen tarjontapaine. Ulkomaisen lai-
nanoton vapauttaminen vuosina 1985-1992 vain sinetoi suunnan.s°
Bretton Woods -jirjestelmin idea oli ollut valuuttakurssien jahmet-
tdiminen dollarikiinnitykselld ja kansallisen talouspolitiikan vapaus.
Pidomaliikkeiti rajoittamalla voitiin suosia tyollisyyttd ja rakentaa
sosiaaliturvaa vailla pddomapaon pelkoas’. Uusliberaalien mielesti
exit-oikeuden vieminen omistajilta loukkasi linsimaisen jarjestel-
min perusperiaatteita. Toisin kuin kultakannassa, mikiin ei estinyt
ekspansiivista talouspolitiikkaa, inflaatiota ja devalvaatioita.>
Ylikansalliset pidomaliikkeet sitd vastoin estivit poliitikkoja hem-
mottelemasta dinestdjid veroja kerddimalli ja velkaa tekemailld. Kulta-
kannan kannatus viistyi uusliberaalien ekonomistienkin keskuudes-
ta ja antoi 1960-luvulla tilaa liikkkuvien valuuttakurssien politiikalle.
Yhdistettynd padomaliikkeiden vapauttamiseen kansainviliset va-
luuttamarkkinat pitdisivit kylld huolta markkinakurista ja pakottai-
sivat sekd palkkamalttiin ettd sddstiviisyyteen julkisella sektorilla.
Devalvaatioita ei voitu endd kiyttid helppona vaistoliikkeend palkko-
jen ja julkisten palveluiden leikkaamisesta. Taloushistorioitsija Bar-
ry Eichengreenin mukaan (1996) kultakanta saattoi toimia vain ra-
joitettujen dinioikeuksien, heikkojen ammattiyhdistysliikkeiden ja
tyévdenpuolueiden seki vapaasti liikkuvien hintojen ja palkkojen
maailmassa. Uusliberalismin kriitikot ovat ndhneet padomaliikkei-
den vapauttamisessa ja liikkuvissa kursseissa kansallisten demokra-
tioiden heikkenemisen ja spekulatiivisen turbokapitalismin ehdon.
Verokilpailu alkoi lieventdd pidoma- ja yhteisoverotusta, samoin kas-
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vattaa tulo- ja varallisuuseroja. Pidomaliikkeiden maailmanlaajuinen
vapauttaminen sai vauhtia USA:n inflaationhoidosta ja korkopolitii-
kasta.’ Bretton Woodsin jdlkeisessd maailmassa korot ja kurssit hei-
luivat ja vaihtelua koetettiin rajata valuuttaputkiin ja -kdarmeisiin.5
Suomen 199o-luvun vaihtotaseongelmiin ja lamaan osaltaan johta-
nut kovan markan fiksaatio tihtisi kilpailukyvyn vakauttamiseen il-
man devalvaatioiden ja inflaatioiden syklia.ss

Endi vastakkain eivit asettuneet huomisen vaurastuminen inves-
toimalla ja timin pdivin kulutus. Teollisen kapasiteetin, tydvoiman
ja pddoman ylitarjonta johti teollisuustavaroiden halpenemiseen, ali-
tyollisyyteen ja pidomien dumppaamiseen ulkomaisiin sijoituksiin.
Kun yritysrahoitusta oli vuosikymmeniksi tarjolla nollakorolla, osa-
kearvot pysyivit korkealla mutta osakkeiden tuotto heikkona — ellei
sitten yritys investointi-ideoiden puuttuessa jakanut tuottojaan osin-
koina pois.5® Se ei haitannut menoa finanssimarkkinoilla. Varallisuu-
den luominen alkoi polkea paikallaan vuosina 1996-1997, kun taas
osakearvot New Yorkin porssissd nousivat edelleen (yritysten voitot
verojen jilkeen vs. porssi-indeksi) Tavaroiden sijasta kannattavaa
kauppaa kiytiin yhd enemmain finanssituotteilla. Spekulointi kurs-
seilla ja koroilla teki lainoista kuuman porssituotteen.?

Vihamieliset yritysvaltaukset jalostivat jo tehtyja omaisuuksia: yri-
tyksen hyvit osat myytiin ja raato lastattiin luotoilla, jotka alun pe-
rin olivat mahdollistaneet valtauksen. Osakasarvopaine iski porssi-
yrityksiin — ei endi esiintynyt laiskaa, pitkdd rahaa eikd organisaation
sdilyminen ollut itsetarkoitus. Kaikki oli kaupan, ja korkoerot sijoi-
tukselle ratkaisivat, mitd tapahtui. Ennen 198o-lukua osakemarkki-
nat olivat olleet tapahtumakoéyhia my6s USA:ssa, raaka-aineet vain
omassa markkinalokerossaan vaihdettuja, asunnot halpoja ja niiden
kysyntd vakaata. Liikkuvat kurssit, pankeista irtautuva rahaliikenne
ja finanssialan nousu teollisuuden kustannuksella tuottivat osake-,
kiinteisto- ja raaka-ainekuplia.

Toisen globalisaation hittituotteeksi muodostuivat finanssi-
instrumentit, ja rahoitussektorin osuus kasvoi teollisuuden kus-
tannuksella. Valuuttariskii vihentivit osto- ja myyntioptiot tulivat
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muotiin Chicagon futuurikaupassa, kun USA lakkasi estelemistd
kuuman rahan liikkeitd, irtautui kullasta ja tuli luoneeksi kansain-
vilisen uskonvaraisen rahan markkinan.® Finanssi-instrumentit oli-
vat alkuaan pelkkii tyokaluja, joilla riskejd hallittiin ja jaettiin en-
nustamattomissa oloissa. Ne ymmarrettiin valttimittomiksi myos
sddtelystd vapaiden markkinoiden itsesditdisen vakausmekanismin
vilineinas9. Vaikka rahan kyky synnyttdd rahaa tuntui keskiajalla pi-
run keksinnéltd, myos keskiajan ulkomaankaupan maksuliikentees-
sd, vekselikaupassa, pyoritettiin kymmenkertaista vekselimairia
suhteessa metallirahamiiriin, johon ne perustuivat. Rahan mak-
suksiottaja lykkasi tarpeentyydytystddn ja myonsi tilloin luoton. Sa-
malla hinelle kertyi varallisuutta. Taloudessa toisen luotto oli toisen
saatava, siis omaisuutta. Keskiajan kauppaverkostoissa maineen-
hallinta merkitsi enemmin kuin valtiolliset sanktiot: epdluotettavak-
si osoittautunut suljettiin pois ansaintamahdollisuuksista.®°
Ongelmaksi nuo kaupanvarmistusinstrumentit muodostuivat,
jos niiden suhde tuottavaan toimintaan ja sen myéta luoton takaisin-
saamiseen heikkeni. Kauppaa voitiin kidydi pelkilld vedonlyonneilld
hinta- ja osakearvokehityksestid. Malliesimerkistd kivi kalifornialai-
nen energia- ja kaapeliyhtié Enron, joka pystyi ndyttimaan voittoa ja
vetimiin sijoituksia kiymilld kauppaa kiytinnossi itsensd kanssa
ja kirjaamaan oletukset tulevista markkinahinnoista jo todelliseksi
varallisuudeksi. IT-buumin loppu vuosituhannen vaihteessa tarkoit-
ti, ettd sijoittajille valkeni osakkeiden yliarvostus yhtididen voittoi-
hin nihden. Ylikapasiteettikriisi ja finanssitalouden suhteeton kasvu
kulkivat kisi kiddessd. Osake- ja kiinteistéarvojen kasvu alkoi korvata
investointeja ja tuotantoa. Huomio siirtyi talouden fundamententeis-
ta vertailuarvojen maailmaan, jossa kaikki riippui siitd, miti odotta-
jat odottivat toistensa odottavan. Turboinstrumentit — johdannaiset ja
optiot — tuottivat suhteettoman arvonnousun, kunnes vuonna 2006
alkanut kiinteistokuplan puhkeaminen veti osakkeet ja raaka-aineet
syoksyyn. Hienot turboahtimet eivit endi tahkonneet voittoa niin
kuin buumin aikana: kun pankkien vakavaraisuutta lisittiin ja velka-
vipua pienennettiin, talous vetdytyi kohti kutistuvaa reaalitaloutta.
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Jarjestelmad osoittautui pyramidihuijaukseksi, kun rahalle ei [6ytynyt
katetta. Pienikin koronnosto huojutti jirjestelmai, ja kriiseissi huo-
non rahan perdin oli syydettivi hyvaa.

Viitekoron kallistuminen ja korkokilpailu tallettajista olivat
198o-luvulla ajaneet pitkiaikaisia luottoja antaneet sidistopankit
kriisiin USA:ssa. Se ratkaistiin vapauttamalla kaikki pankit speku-
loimaan: investointipankkien avulla asuntoluotot paketoitiin arvo-
papereiksi ja myytiin takaisin sddstopankeille — tappiot peitettiin. Ra-
hoittaja Michael Milkenin kehittelemit korkeatuottoiset junk bondit
kadrivit huonon tai muuten aliarvostetun yrityksen kalliskorkoiset
lainat houkuttelevaksi tuotteeksi.

Investointien ja kysynnin pienentymisestd huolimatta finanssi-
kuplaan saatiin pumpattua lisdd arvoa luomalla rahaa. Satokaupas-
sa kaytetyt johdannaiset levisivit korkoihin ja jopa osakekursseihin.
General Electricsin rahoitusosasto vastasi kahdesta viidenneksesti
yhtion liikevaihdosta vuonna 2013. Kun arvopaperi vaihtui toiseen,
ei tuotettu mitddn. Velkavipuisessa sijoitustoiminnassa voitiin tavoi-
tella jattipottia pikkurahalla. Hinnan ennustettavuutta luoneista deri-
vatiiveista tulikin hintaheilahtelun aiheuttajia, ja heilahtelua vastaan
vastaan pankit myivit vakuutuksia.

Vuoden 1987 porssiromahduksesta, Aasian talouskriisistd (1997—
1998) ja IT-kuplan puhkeamisesta (2000) ldhtien rahan arvon haih-
tumista lykattiin keskuspankkielvytykselld. Valtioiden ja keskuspank-
kien tehtiviksi tuli toimia turvaverkkona sijoittajille ja lainoittajille,
kun osake- ja kiinteistokuplat puhkesivat. Jo USA:n sddstopankkikrii-
si 1980-luvulla oli syonyt 2 % USA:n bkt:sta. Osakevilittdjit oppivat,
ettd viime kidessd keskuspankki tulisi takaamaan omaisuusarvojen
pysyvyyden halvalla lainarahalla. 2000-luvun nousukausi perustui
ennen muuta osake- ja asuntoarvojen luotettavaan nousuun, jonka
turvin velkaisetkin kuluttajat kuluttivat ja pyorittivit sindnsa todellis-
ta kaupan kasvua todellisilla hyddykkeill3.°"

Valtiot eivit hiipuneet pois yksityistd yrittelidisyyttd haittaamas-
ta, vaan niitd tarvittiin entistd enemmin sen turvaamiseen. Niiden
toimiala oli muuttunut yhteiskuntien vakauttamisesta voittojen var-
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mistamiseen. Rahan ja sen johdannaisten uskottavuus perustuu
muuhunkin kuin taloudelliseen tuottoon: instituutioiden uskotta-
vuuteen. Korona-ajan talouskriisissi valtioiden sditelykyky tai sen
heikkous korostui. Tasa-arvoisempi resurssien jako, toimiva hallin-
to, vihdisempi korruptio ja ihmisoikeuksien kunnioittaminen niyt-
tivit vihentivin koronakoettelemuksen ankaruutta.®

Uskonvarainen raha edellyttdd uskottavia valtioita. Englannin
pankki syntyi 1600o-luvun lopulla liitkemiesten lainaamasta perus-
pddomasta, jolle kruunu takasi korot ja joka peri luotoistaan korkoa.
Rahan uskottavuus oli sidoksissa Britannian sotilaalliseen mahtiin
ja sithen, ettd veronmaksajat saattoivat sodassa verottaa itse itseddn,
jolloin kapitalistinen Britannia selvisi sotarasituksista paremmin
kuin itsevaltaiset maat, joissa veroja vastaan kapinoitiin. Napoleo-
nin sotien aikana punta piti arvonsa ankkuroitumatta kultaan. Nii-
den sotien loppuessa valtionvelan suhde bruttokansantuotteeseen oli
220 %, mutta sijoittajat luottivat velan takaisinmaksuun. Sotavelan
maksoi korkoineen varakkaille lainanantajille regressiivisesti verotet-
tu kansa, joka kuitenkin kavi levottomaksi ja alkoi vaatia d4nioikeutta.
Niin kauan kuin Britannia hallitsi maailman rahamarkkinoita, va-
kuuksia ei vaadittu. Vuonna 1914 Britannia oli maailman rahavirto-
jen keskus vaikka ei endd johtava teollisuusvaltio. Kultaa oli Englan-
nin pankissa vain 35:s osa setelimiiristi.%

Aika ajoin usko lupauksiin on pettinyt. Koronakriisin aikaiset
kurssiheilahdukset ja kullan hinnannousu ilmaisevat sitid. Saksassa
hamstrattiin finanssikriisin jidlkeen kultaa enemmin kuin Ranskas-
sa tai Britanniassa. Inflaatio oli ollut ennen finanssikriisid saksalais-
ten ykkospelko: vakavan sairauden tai vanhainkodin kauhutkin ovat
viistyneet taaemmas. Saksalaisten inflaatiokammo vuosilta 1923 ja
1948 johti vuoden 2008 finanssikriisin jilkeen deflaatioon ja pe-
lattyihin omaisuusarvojen menetyksiin. Deflaatio saattoi jatkua pit-
kaankin. Vuosina 1873-1896 maailmantalouden stagnaatiossa voitot
laskivat ja halpakorkoinen luottokin nayttiytyi kalliina. My6s palkat
laskivat, tosin eivit yhtd paljon kuin viljan hinta. Rahan miira piene-
nee kriisitunnelmassa, kun pankit vaativat luottojaan takaisin eivitki
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my6nnd uusia. Ndin kidvi vuoden 1929 pérssiromahdusta seuran-
neessa lamassa: raha vetiytyi siind pelossa, etteivit luotonsaajat pys-
tyisi maksamaan velkojaan.

Sitd vastoin inflaation odotuksessa kannattaa ottaa luottoa. Jos luo-
tolle 16ytyy tuottavaa kiyttod, tavaramairi lisddntyy samassa suhtees-
sa eikd hyperinflaatiota tule. Bretton Woods -jirjestelmin aikainen
yhteiskuntasopimus vakautti palkat ja hinnat niin, etti linsimaissa
saattoi aikavililli 1950—2012 olla 4,4—9,5-kertainen kuluttajahinta-
inflaatio palkkojen ja hintojen noustessa tasatahtia. Samanlaiseen
nousukierteeseen ei piisty enii finanssitalouden aikana.®4 Arvo-
kehitys eriytyi tuotannosta vuodesta 1982 lihtien: osakearvot perus-
tuivat markkinaodotuksiin eivitkd yhtididen ndyttéihin piioman
tuottavasta kiyttimisestd. Yritysvaltaukset velkavivulla ja valtausten
silppuaminen markkinoille tuottivat parhaiten. Teollisten investoin-
tien arvo pieneni samaan aikaan kun osakemarkkinat alkoivat kivu-
ta nopeasti. Koska rahaa tehtiin rahalla, tyota tekevi keskiluokka kor-
vautui tyotd tekevilld koyhilistolld. USA:ssa kulutettiin luotolla eiki
palkalla. USA:n liittovaltion velkaannutti rahan virtaminen hyvia
korkoa maksaviin joukkovelkakirjoihin ja niiden korkotason alentu-
misen jilkeen osakkeisiin. Velkaantuminen oli joko yksinkertaisesti
entistd kannattavampaa — tai entistd pakollisempaa pinnalla pysymi-
seksi. Velkataloudessa ratkaisi omaisuuserien nopea realisoitavuus,
jolloin kuvitelmien ja todellisuuden raja himartyi postmodernina pi-
detylld tavalla. IT-buumin aikana 1997-2000 todellisuus niytti seu-
raavankin odotuksia tuottavuuskehityksestd, mutta jai vilivaiheeksi
omaisuuksien markkina-arvoihin ja niiden nopeaan realisoitavuu-
teen perustuvassa taloudessa: nettiyhti6ihin virtasi suhteettomasti
pidomaa verrattuna niiden voittoihin.%

Osakearvot ylittivit vuonna 1980 maailman tuotannon vain
1,2-kertaisesti, ennen finanssikriisid vuonna 2007 jo 4,4-kertaises-
ti. Télle "varallisuudelle” ei endi 16ydetty voittoa tuottavaa kiytt6d. Jos
finanssivarallisuus kasvoi nopeammin kuin bruttokansantuote, odo-
tettavissa oli romahdus ennemmin tai myshemmin.®® RBS, Deutsche
Bank ja BNP olivat jo emdmaansa bkt:n kokoisia; Irlannin pankki-
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vastuut kattoivat 700 % bkt:sta.®” Saksa oli dumpannut kauppa-
taseensa ylijaidmain luototuksena etelin maiden kulutuskysynniksi,
miki altisti pankit velkojen maksamatta jiidmiselle.®® Saksan ulko-
maiset sijoitukset vuosina 1999—2019 tuottivat tappiota 30 %. Va-
rat olisi kannattanut kiyttid kotimaisiin investointeihin ja kulutuk-
seen eikd Kreikan valtionlainaan tai USA:n asuntoarvopapereihin.®9
Hurjia vientivoittoja takonut teollisuus lakkasi luomasta uutta, kun
infrastruktuuri jai uusimatta eiki tutkimukseen ja koulutukseen pa-
nostettu.”® Arvopaperien kallistuminen ja velkavetoisuus ennakoivat
rahoituskriisejd. Maailmantaloudessa pyorii paljon enemmin rahaa
kuin pelkki tavaroiden ja palveluiden kaupan arvo. Vuosina 2010-
2020 finanssivarallisuuden kasvun oli miari olla jo kymmenkertai-
nen suhteessa tavaroiden ja palveluiden tuotantoon. ”*

Ordoliberaali ekonomisti Hans-Werner Sinn luonnehtii
2000-luvun pitkdd finanssi-/koronakriisid velkavivutetun talouden
voittomahdollisuuksien ja riskien epasymmetrialla. Pankit ja asunto-
sijoittajat ajautuivat spekulatiivisiin sijoituksiin pienelld omavastuul-
la ja oheiskirsijoiden suurella vastuulla. Osakeyhtion rajoitetun vas-
tuun periaatetta venytettiin ddrimmilleen.”>

Pankit pystyvit teoriassa maksamaan ottolainauksensa eli talle-
tukset takaisin sidstdjille, jos ne saavat toisilta pankeilta lyhyttd ra-
haa y6n yli. Jos pankkien vilinen luottamus horjuu, lyhyt raha kallis-
tuu suhteessa pitkien luottojen korkoon tai lyhyen rahat markkinat
ehtyvit joltakin pankilta kokonaan, alullaan voi olla finanssijirjestel-
min kriisi.

Rahoituskriiseissd ratkaisevaksi nousee lyhyiden luottojen suu-
ri osuus, jolloin ulkoinen shokki romahdutti jirjestelmin. Pitkit si-
joitukset rahoitetaan lyhyilld talletuksilla, jolloin luottamuspula ja
pankkipako ajavat jirjestelmin vaikeuksiin. Jos sijoittajat epiilevit
velallisensa velanhoitokykyi, he jo toteuttavat ennusteensa: rahoitus
ehtyy ja velanmaksukyky romahtaa. Riskittomistd omaisuuseristi tu-
lee riskillisia.”s

Finanssitalouden tutkijat Amir Sufi ja Atif Mian ovat kiinnitta-
neet huomiota kotitalouksien ylivelkaantumiseen: kulutusta on
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