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DISCUSSION

JUKKA PERTTUNEN

Kuplivatko osakkeiden hinnat?’

TIIVISTELMA

nformaatioteknologian alueilla toimivien yritysten osakkeiden hintojen nousu on ollut ennennéke-

madttéman voimakasta kautta maailman arvopaperipérssien. On mahdollista, ettd pérssikursseihin

latautuneet mittavat kasvuodotukset tdyttyvit. Kuitenkin yhd useammat varoittelevat osakkeiden

hintoihin mahdollisesti kasvaneesta kuplasta. Rahoitusteoria tuntee hintakuplan késitteen. Osakkei-

den hintoja maardava Eulerin yhtdlé sallii hintoihin sisaltyvan hintakuplan. Kuplan voidaan myés olet-

taa sdilyvan, mikéli sijoittajat uskovat sen pitavan pintansa oman sijoitushorisonttinsa yli. Kuplan syn-

tyminen on mahdollista, kun markkinoille virtaa uusia informoimattomia sijoittajia. Yhteisilld voimil-

laan he saavat hinnoista otteen, jonka joutuvat huomioimaan myds rationaaliset ammattisijoittajat.

Vaikkei hintakuplasta tai sen puhkeamisesta olekaan varmuutta, on huomattava, ettd nykyisilld osake-

markkinoillamme on olemassa kaikki elementit, joita hintakuplan syntymiseen tarvitaan.

Viimeaikainen osakemarkkinoiden hintakehitys
on ollut huimaavaa. Informaatioteknologian
alueilla toimivien yritysten osakkeiden hintojen
nousu on ollut ennenndkemattdmén voimakas-
ta kautta maailman arvopaperiporssien. Helsin-
gin porssissd kansantaloutemme tukijalan, No-
kian, ympdrille on noussut huuma, jossa tieto-
verkkoihin tdhtadvien yritysten listautumisannit
menevit kuin kuumille kiville. Kertoipa joku
kuulleensa, ettei porssikurssien polemisointi ole

jaanyt talla kertaa yksin taksikuskeille, kuten

1 Virkaanastujaisesitelma Oulun yliopistossa 30.3.2000.

kahdeksankymmentéluvun lopulla, vaan ndind
pdivind bussikuskitkin soittelevat paatepysdkeil-
ta ostomadrayksidan henkilokohtaisille sijoitus-
neuvojilleen. Kansankapitalismi on voimissaan,
ja hyva niin.

Meilld on kaikki syy olettaa, ettd tieto-
verkkojen vallankumous on edessamme, ja ettd
porssikursseihin latautuneet odotukset infor-
maatioteknologian toimialan kasvusta voivat
tayttyd. Kuitenkin lukuisat puheenvuorot, niin
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Greenspanin suusta kuin yleisénosastoon kir-
joittavien maallikkosaarnaajienkin kyndastd ovat
varoitelleet porssikursseihin latautuneiden odo-
tusten epdrealistisuudesta. Jos menneen vuosi-
tuhannen viimeisen vuoden alkupuolella puhut-
tiinkin jo vallan korkeasta kurssitasosta suhtees-
sa yritysten realistisiin kasvuodotuksiin, puheet
kdantyivdt viime syksyn myota vihjailemaan
kurssien sisddn mahdollisesti kasvaneesta hin-
takuplasta. Ja olen ollut huomaavinani, etta
monissa puheenvuoroissa nyt kevaalld on ker-
rottu, ei enda mahdollisesta, vaan ilmeisesta
osakkeiden yliarvostuksesta. Enda ei ole speku-
loitu silld, onko hinnoissa kupla, vaan silla puh-
keaako kupla ja milloin se puhkeaa.

Meitd on ndind paivind muistuteltu vuo-
sikymmenien ja -satojen saatossa syntyneistd ja
puhjenneista hintakuplista. Hollanti eli tulppaa-
nihuumaa 1630-luvun loppuvuosina. Uusi kuk-
ka rajahti muotiin, ja tulppaanispuleista mak-
settava hinta nousi raketin lailla muutamassa
kuukaudessa. Spekulaatio tulppaanijohdannai-
silla kasvoi ennalta arvaamattomiin mittoihin,
ja ulkomaista rahaa virtasi koko huumaan tart-
tuneesta Euroopasta. Kupla puhkesi, ja tulppaa-
nisipulin hinta putosi yhteen kahdessadasosaan
korkeimmasta arvostaan. Ei se pelkkdd ilmaa
ollut. Tulppaaneistahan Hollanti vieldkin tun-
netaan.

Seuraavalla vuosisadalla oli vuorossa Ete-
[dmeren kaupan nousu arvoon arvaamatto-
maan. Muutaman Eteldmeren alueella ja Etela-
Amerikassa kauppaa kdyvan yrityksen osakkei-
den arvo nousi taivaisiin, vain romahtaakseen
savuavia raunioita jdttden realismin palattua
paikalle.

On kuplia syntynyt myos terveiden perus-
tekijoiden paalle. Rautateiden rakentaminen on
ehkd verrattavissa sellaiseen murrokseen, jota
nyt elamme, tietoverkkojen levittdytyessd maail-

malle, ja avatessa uusia nopeampia kulkuvay-
lid tamdn pdivan tarkeimmalle tuotannonteki-
jélle, tiedolle. Vuorossa olevalla 1800-luvulla
englantilaiset rautatieyhtiot hukkuivat rahaan,
jota sijoittajat niille tyonsivat. Sijoittajat aivan
oikein tunnistivat uuden toimialan valtaisan
kasvupotentiaalin ja merkityksen seuraavilla
vuosikymmenilld ja —sadoilla. Rautatieyhtiot
kuitenkin korruptoituivat ja haaskasivat rahan-
sa kaikkeen muuhun kuin tehokkaisiin inves-
tointeihin. Yhtiot kaatuivat ja sijoittajat menet-
tivat rahansa. He olivat kuitenkin oikeassa. Rau-
tateiden rakentamisen mullistavaa vaikutusta ei
kukaan voine kieltaa.

Omalla vuosisadallammekin on tunnettu-
ja esimerkkeja kuplista ja niiden puhkeamises-
ta. Vuoden 1929 porssiromahduksen tuntevat
kaikki yha vield sukupolvien paastdkin. Yhdys-
valtain dollarin mdenlaskusta 1980-luvulla on
meilld ehkd epéselvempi kuva, mutta moni
muistaa vield, kuinka Japanin talousihmettd
ihailtiin ei niinkddn kovin monta vuotta sitten.
Oma, villi kahdeksankymmenlukumme loppu
on yha niin arka asia, etteivit siitd tavan takaa
nousevat keskustelut jata ketaan kylmaksi.

Yhdysvaltain taloudella on takanaan ldhes
kymmenen vuoden jatkuvan kasvun kausi.
Maan keskuspankki on jo pitkddn vakuuttavas-
ti onnistunut ylldpitamaan hallitun talouskasvun
politiikkaansa. Viime aikoina pankki on kuiten-
kin ollut huolissaan osakemarkkinoiden hurjasta
vedosta ja pyrkinyt kdyttdmaan korkoasettaan
kehityksen hillitsemiseksi. Markkinoiden korko-
reaktio on ollut osin odotettu, osin yllattavakin.
Koronnostonhan odotetaan vaikuttavan siten,
ettd varallisuutta siirtyy osakemarkkinoilta kor-
koinstrumentteihin. Ndin on kdynytkin, mutta
siten, ettd siirtyma velkakirjoihin on tapahtunut
etupddssa perinteisten toimialojen osakkeista, ei
niinkddn kuumenneiksi pelatyistd informaatio-
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teknologian osakkeista. Ndin, vaikka voisimme
odottaa korkoaseen purevan parhaiten juuri
kaukaa tulevaisuudesta arvoa tuovan internet-
osakkeen hintaan. Joku onkin jo kysynyt, olem-
meko saaneet riskittoman hyodykkeen ja osa-
kemarkkinasalkun ohelle kolmannen perussal-
kun, kasvuosakesalkun, joka uutena faktorina
virittad salkkuavaruuttamme.

Informaatioteknologian yritysten korkeal-
le arvostustasolle on olemassa reaaliperusteita.
Toimialan kasvuodotukset voivat hyvin tayttyd,
vaikkapa ylittyd, kuka tietdd. Emme voi vaittda,
ettd osakkeiden hinnoissa olisi varmuudella
puhkeamaisillaan oleva kupla. Osakkeiden hin-
nanmuodostuksen tutkimuksen kannalta hinta-
kuplat ovat kuitenkin eittimattd ajankohtainen
ja mielenkiintoinen ilmié moninaisine kysymyk-
sineen. Onko hintakuplia olemassa? Mika niita
synnyttda? Kuinka vahingollisia ne ovat? Kuka
ne puhkaisee? Vai ovatko hintakuplat edes tut-
tuja rahoitusteorialle?

Vaikka rahoitusteoria ldhtokohtaisesti ar-
vottaakin osakkeen rationaalisten sijoittajien
odottamien osinkovirtojen riskikorjattuna nyky-
arvona, eivat hintakuplat ole sille vieraita. Ta-
loustieteilijat eivdt ole lakaisseet hintakuplia
maton alle teoreettisia mallejaan hdiritsevana
marginaali-ilmiona. Osakkeen hinnan antava
Eulerin yhtdlo arvottaa osakkeen seuraavan kau-
den odotetun osingon ja odotetun osakkeen
hintatason perusteella. Seuraavan kauden hin-
taodotus puolestaan perustuu jdlleen yhtd kaut-
ta myShempiin osinko- ja hintaodotuksiin, ja
niin edelleen. Yhtdlo antaa meille aikasarjan
toisiinsa sidottuja osakkeiden hintoja, muttei
sulje pois mahdollisuutta hintaodotukseen sisal-
tyvastd ja sen mukana kasvavasta yliarvostuk-
sesta, hintakuplasta. Tdssda mielessa tiukimman-
kaan teoreetikon ei ole tarve kyseenalaistaa hin-
takuplien olemassaolon mahdollisuutta.

Voiko hintakupla sitten sailyd, vaikka toi-
mijat markkinoilla tunnistaisivat sen olemassa-
olon? Vaalimamme niin kutsuttu tehokkaiden
markkinoiden hypoteesi edellyttdd, ettd mark-
kinoilla toimivat rationaaliset sijoittajat tunnis-
tavat osakkeen oikean hinnan. Tama tarkoittaa,
ettd analyytikkojen jatkuvat ponnistukset yritys-
ten liiketoimintaedellytysten arvioimiseksi tuot-
tavat tulosta, ja ammattisijoittajat kykenevat
muodostamaan objektiivisen kuvan kunkin yri-
tyksen osakkeen tuotto-odotuksista ja siihen liit-
tyvastd epdvarmuudesta, riskistd. Osakkeen
markkinahinnan hetkellisesti ylittdessa tuon
osakkeen perustekijoihin nojaavan ”oikean”
hinnan osaketta myyddan, ja kasvanut tarjonta
painaa hinnan oikealle tasolleen. Vastaavasti
hetkellisesti alihinnoitellun osakkeen kysynta
kasvaa nostaen hinnan kysynnén ja tarjonnan
tasapainotasolle.

Rahoitusteoreettinen kirjallisuus kuitenkin
jakaa tand pdivand osakemarkkinoilla olevat
toimijat karkeasti kahteen osaa, informoituihin
ja informoimattomiin sijoittajiin. Informoiduil-
la sijoittajilla tarkoitetaan edelld kuvattuja am-
mattisijoittajia, jotka ovat kykenevid tunnista-
maan osakkeen niin kutsutun ”“oikean” hinnan,
taloudellisiin perustekijoihin nojaavan arvon.

Informoimattomat, niin kutsutut kohina-
sijoittajat puolestaan saattavat irrationaalisesti
hinnoitella osakkeen kauaksikin niin kutsutus-
ta "oikeasta” arvostaan. Ndin syistd, joihin tuon-
nempana palaamme. Asken keskusteltu tehok-
kaiden markkinoiden hypoteesi periaatteessa
sallii kohinasijoittajien olemassaolon ja toimin-
nan markkinapaikalla. Hypoteesi kuitenkin
edellyttdd, ettd paikalla on myos riittavd, hin-
nanmuodostusta dominoiva maara informoitu-
ja ammattisijoittajia, viisasta rahaa, joka no-
peasti ostaa kohinasijoittajien alihinnoittelemat
osakkeet ja myy heille ylihinnoitellut, painaen
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ndin hinnan kohti markkinatasapainon mukais-
ta ”oikeaa” hintaa.

Voidaan kuitenkin osoittaa, ettd markki-
noille saapuvien uusien kohinasijoittajien jatku-
va virta voi johtaa tilanteeseen, jossa osakkei-
den hinnat eivét palaudu perustekijoita vastaa-
vaan "oikeaan” arvoonsa, vaikka markkinoilla
olisi paljonkin informoituja sijoittajia, viisasta
rahaa, joka tunnistaisikin hintakuplan elemen-
tit. Tdssa tilanteessa viisaan rahan on rationaa-
lista ottaa kohinasijoittajien toimet huomioon
olennaisena ja ohittamattomana osana markki-
noiden hinnanmuodostusta. Voimakkaasti yk-
sinkertaistaen, rationaalisten, informoitujen,
kuplan tunnistavienkin sijoittajien kannattaa
maksaa kuplasta, mikali he olettavat kuplan sai-
lyvan oman dérellisen sijoitushorisonttinsa yli.
Ndin markkinoille tavalla tai toisella syntynyt
hintakupla voi sdilya.

Edelld olemme pohtineet sitd, mahtuvat-
ko hintakuplat teoreettisiin malleihimme, ja toi-
saalta sitd voiko kupla séilya, vaikka osa sijoit-
tajista sen sellaiseksi tunnistaisikin. Vastaus
molempiin kysymyksiin oli kylld. Synnyttydan
kupla mahtuu malleihimme: Eulerin yhtélolle
[6ytyy ratkaisu kuplankin kanssa. Kohinasijoit-
tajista puolestaan saimme syypdin sille, ettd
kupla sdilyy: markkinoille virtaavan tyhman ra-
han virta voi tehda irrationaalisen hinnanmuo-
dostuksen rationaaliseksi ammattisijoittajalle-
kin.

Mika sitten voisi olla alunperin synnytta-
massd hintakuplia? Mikd alunperin sydksee
kurssin syrjdan turvallisesta perusarvostaan. Tu-
lilinjalle joutuvat jélleen nuo kohinasijoittajat,
jotka eivat perusta hinnoitteluaan perustekijoi-
hin. Mutta mikd voisi saada heiddn mahtinsa
niin mahtavaksi, ettd se jattdisi alleen informoi-
dun viisaan rahan objektiivisen hinnoittelun?
Jos kohinasijoittajat hinnoittelisivat osakkeita

vaarin satunnaisesti suuntaan tai toiseen, toisis-
taan riippumatta, ei heiddn voimansa varmaan-
kaan riittdisi sy6ksemdan kursseja radaltaan.
Satunnaiset, toisistaan riippumattomat vaarin-
hinnoittelut luonnollisesti kumoaisivat toisensa,
ja hinta hakeutuisi helposti tuolle kysynnan ja
tarjonnan tasapainon oikealle tasolleen.

Kohinasijoittajien kayttdytyminen ei kui-
tenkaan ole satunnaista, ja vield vihemman hei-
dén toimensa ovat toistaan riippumattomia. Psy-
kologisissa tutkimuksissa on jo aikaa sitten tun-
nistettu ilmiditd, jotka selittdvat kohinasijoitta-
jien vaikutusvaltaa. Lukuisilla kokeilla on osoi-
tettu ihmisen taipumus laumakayttaytymiseen.
Kokeissa, joissa koehenkil6t ovat joutuneet
muodostamaan kasityksensa jonkin yksinkertai-
sen ilmion luonteesta, vastaukset riippuvat voi-
makkaasti siitd, ovatko ndma padsseet kuule-
maan muiden koehenkildiden kasitykset asias-
ta. Sherifin vuoden 1937 kokeissa valopisteen
litkerata pimedssd huoneessa arvioitiin satun-
naisesti vaarin niin kauan kuin yksittdisilla koe-
henkiloilla ei ollut tuntumaa muiden koehen-
kiloiden kasitykseen asiasta. Kun koe toistettiin
siten, etta koehenkilot saivat kuulla toistensa
kasityksia pisteen liikeradasta, “markkinat” toi-
mivat ja konsensus oli luettavissa koehenkil&i-
den arvioista. Vaara sellainen tosin — “markki-
noiden” liikkuvaksi toteama piste oli ndet koko
ajan paikallaan.

Miksi ndin? Miksemme usko itseimme,
vaan myé6tdilemme toistemme kasityksia. Pala-
taksemme osakemarkkinoille, lienee ymmarret-
tavda, ettd pieni osakesijoittaja uskoo koko
muun lauman yhdessa paremmin kykenevan
arvioimaan osakkeen oikeaa hintatasoa kuin
hén itse. On my6s huomattava, ettd se epdvar-
muus, jolle altistutaan yhdessa muiden kanssa,
on huomattavan paljon helpompi kantaa kuin
se riski, ettd ollaan yksin vddrdssa. Tama muu-
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ten pdtee myOs osakevilittdjien maailmassa.
Esimiehelle on helpompi ndyttaa tappioita, jot-
ka realisoituivat samalla viikolla myds kolmes-
sa naapurifirmassa, kuin selitelld sitd, ettei ol-
lut mukana kurssiraketin nousussa, koska oli
tunnistanut hintakuplan elementit, ja ettd naa-
purifirmojen voitokas viikko perustuu pelkkaan
ilmaan.

Minkélaisia laumailmi6itd osakemarkki-
noilla sitten on tunnistettavissa? Loytyyké mark-
kinoilta laumakayttaytymistd, joka voisi olla
avain etsimddamme hintakuplien syntymekanis-
miin. Siis se liikkeelle laskeva voima, joka ai-
kaansaa kuplan, jonka mallimme sitten sallivat
sdilyvan. Erds mahdollinen sellainen on mark-
kinoiden ylireagointi. Useissa tutkimuksissa on
saatu tukea sijoittajien ylioptimistiselle taipu-
mukselle suhtautua menestyjiin ja ylipessimis-
mille koskien havidjid. Sijoittajat arvottavat pe-
rustekijoissa tapahtuneet muutokset keskimaa-
rin voimakkaammin, kuin mille olisi perustei-
ta. Tama voi johtaa ilmiton, joka osakemark-
kinoilla tunnetaan niin kutsuttuna voittajien ja
hdvidjien anomaliana. Menneisyydessa porssi-
arvoaan voimakkaasti kasvattaneet yritykset ei-
vat valttdmatta ole jatkossa hyvia sijoituskohtei-
ta, kun taas voimakkaasti arvoaan menettanei-
den osakkeiden on havaittu olevat tuottavia si-
joituskohteita. Téllainen ylireagoiva kayttayty-
minen luonnollisesti tarjoaa erdan mekanismin
kurssin syoksemiselle oikealta tasoltaan, synty-
van hintakuplan siemeneksi.

Edelld kuvattu ylireagointi mahdollistaa
kaupankayntistrategian muodostamiseen. Oma
joukkonsa sijoittajia varmasti osin perustaakin
kaupankdyntiddn voittajien myymiseen ja ha-
vidjien ostamiseen pitkalld aikavalilld. Vastak-
kaisiakin kaupankayntistrategioita kuitenkin on.
Lyhyemmaén periodin puitteissa suuri joukko si-
joittajia kdy kauppaa ostaen osakkeita, joiden

hinnat ovat juuri nousussa, ja myyden laskussa
olevia osakkeita. Tata positiivisen takaisinkyt-
kenndn trendeihin perustuvaa kaupankdyntistra-
tegiaakaan emme armahda. Tama strategia voi
olla synnyttamdssa hintakuplaa, perustaessaan
osto-ohjeen menneeseen hintakehitykseen.
Nousu ruokkii nousua, vaikka ”oikea” hinta
olisikin jo saavutettu ja ohitettu. Tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin vastainen havaittu
osakkeiden hintojen positiivinen autokorrelaa-
tio lyhyelld aikavalilld indikoi tdma kaltaisen
kaupankdynnin ja hinnanmuodostuksen olevan
merkittdvad. Ndin meilld on perusteltu kandi-
daatti kuplien synnyttdjaksi.

Yleisesti ottaen kaikkia ilmioitd, jotka osa-
kemarkkinoilla kertovat toisten seurailemisesta
voidaan epdilld syyllisiksi hintakuplien syntymi-
selle. Tieddmme, ettd informoimattomat sijoit-
tajat seurailevat informoiduiksi tietimiensa ta-
hojen kaupankdyntid. Ndin vaikkapa sisapiiri-
ldisten kaupat voivat tulla sokeasti seurailluik-
si, olivat ne sitten "oikeaan” hintaan tehtyja tai
eivdt. Samalla tavalla sisdpiirildiset voivat pyr-
kid signaloimaan oikeaankin hintaansa arvoste-
tun osakkeen aliarvostuksesta. Ndin silloin, jos
tietdvat markkinoilla olevan tarpeeksi laumasi-
joittajien tyhmaa rahaa.

Voisiko hintakuplaa olla synnyttdamassa
myos vaikkapa osakkeiden rajoitettu likviditeet-
ti? Voisiko heikon likviditeetin my6ta syntyva
kysynndn ja tarjonnan epdsuhta johtaa voimak-
kaan kysynnan myo6tda osakkeiden liian kor-
keaan hintatasoon suhteessa normaalilikvidi-
teettid vastaavaan kysynndn ja tarjonnan ”oi-
keaan” tasapainohintaan? Voisiko tima olla me-
kanismi hintakuplan syntymiselle? Kuplalle,
joka synnyttydan voi toki elaa pitkaankin.

Kuinka vahingollisia hintakuplat sitten
ovat? Koulutustaustaan tai talousteoreettiseen
koulukuntaan katsomatta voisi pitdd selvang,
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ettd hintakuplat tuomittaisiin kaiken kaikkiaan
yksiselitteisesti vahingollisena ilmiona. Vastak-
kaisiakin kasityksid on kuitenkin esitetty. Hin-
takuplien suurin kiro on ennen kaikkea niiden
puhkeamisen taloutta lamauttavassa vaikutuk-
sessa ja siind inhimillisessa karsimyksessd, jota
suuren odotusten yhtakkinen romahdus aiheut-
taa. Kuitenkin, mikali talousjarjestelmdamme ky-
kenee hallitusti ylldpitimaan hintakuplaa, siita
ei itsessadn ole vahinkoa. Ja onpa viitetty, etta
siitd saattaisi olla talouden dynaamista tehok-
kuutta parantavaksikin elementiksi. Voimak-
kaasti yksinkertaistaen: spekulatiiviset osakesi-
joitukset kupline kaikkineen voivat olla mielek-
kddampia kuin kannattamattomat reaali-inves-
toinnit vaihtoehtoisten sijoituskohteiden puut-
tuessa.

Meilld on kaikki syy uskoa, ettd tietoverk-
kojen vallankumous on edessamme, ja ettd
porssikursseihin latautuneet odotukset ovat tay-
tettdvissd. Meidadn on kuitenkin samaan hengen
vetoon syytd tunnustaa, ettd nykyinen taloudel-
linen tilanne pitaa sisalladn kaikki ne keskeiset
elementit, joita pitavat sisalladn myds hintakup-
lien teoreettiset mallit. Osakemarkkinoiden hin-
tataso on kaiken kaikkiaan voimakkaasti nous-
sut jo pitkddn. Tunnusluvut kertovat, ettd hin-
tataso rakentuu aivan oleellisesti kasvuodotus-
ten varaan, ei niinkdan lahivuosien voittoihin.

Markkinoille on kiihtyvdan tahtiin virrannut
uusia kohinasijoittajia, jotka eivat niinkdan pe-
rusta osake-sijoituksiaan yrityksen taloudellisiin
toimintaedellytyksiin, kuin siihen varmaan tie-
toon, ettd osakkeiden hinnat joka tapauksessa
nousevat kymmenia prosentteja vuodesta toi-
seen. Ja jos eivat nouse, niin kuulemma tarpeek-
si pitkddn kuitenkin, jotta ehtivat kylld myyda
ennen kuin romahtaa.

Kasitysten kaksijakoisuuskin on hyvin ais-
tittavissa. En ole aikoihin kuullut sijoitusammat-
tilaisen puheenvuoroa, jossa ei olisi ainakin ri-
vien vilissd viestitty siitd, ettei tamd voi kauan
jatkua. Namdkaan rationaaliset sijoittajat eivat
kuitenkaan voi toimia kohinasijoittajia, tyhmaa
rahaa vastaan. Yhta lailla meilld on ollut tarjol-
la mekanismeja, jotka ovat mahdollistaneet hin-
takuplan synnyn. Kysyttyjen muotiosakkeiden
heikko saatavuus on luonut edellytykset kysyn-
ndn ja tarjonnan tasapainosta poikkeavan vaa-
ristyneen hintatason muodostumiselle.

Emme voi tietdd onko hinnoissa kupla, ja
vaikka meilla olisikin hintakupla, voimme toki
lohduttautua sillg, ettei kupla ole automaattises-
ti tuomittu puhkeamaan. Ehképa viime vuosien-
kin kuluessa voimakkaasti kehittynyt rahoitus-
jarjestelmdmme pystyy kantamaan vastuunsa.
Kupla ei ole automaattisesti tuomittu puhkea-
maa. Ei ainakaan teoriassa.
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