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ESKO SEPPANEN

Finanssikriisi, virtuaaliraha

ja bittirahoitus

Emeritusprofessori Uolevi Lehtinen patistaa Lii-
ketaloustieteellisessd Aikakauskirjassa (1/2012)
jatkamaan taantumakeskustelua monen erillisen
kriisin summana syntyneesta kapitalismin poliit-
tis-taloudellisesta systeemikriisista. Kriisi syntyi
rahoitusmarkkinoiden libertaristisesta (siis nega-
tiiviseen vapauskasitykseen perustuvasta) julki-
sen sddntelyn alasajosta. Sen teknologinen pe-
rusta oli digitaalivallankumous. Siihen liittyi
kapitalismin transformaatio maailmanlaajuisek-
si finanssikapitalismiksi, jossa rahatalous irtau-
tui reaalitaloudesta. Sen levitti maapallon kaik-
kiin osiin paddomamarkkinoiden globalisaatio.
Kriisid syvensi katteettoman virtuaalirahan mas-
satuotanto.

Téssa artikkelissa haluan kiinnittad huo-
mion ja kiinnostuksen siihen, miten finanssika-
pitalismi on samaan aikaan seka olemassa oleva
talous, jossa operoidaan reaalitalouden kasit-
tein, ettd ei-olemassa-oleva talous, jonka vir-
tuaalisen luonteen kuvailuun tarvitaan virtuaali-
taloudesta johdettuja kdsitteitd. Niistd tarkein

on virtuaaliraha.

Rob Shields rinnastaa virtuaalirahan
transformoitumisen kadyvéksi rahaksi katolisen
kirkon vanhaan ehtoollisoppiin (1), jonka mu-
kaan siind sakramentissa materialisoituu sellai-
nen ihme, ettd 6ylatti ja viini muuttuvat Kristuk-
sen ruumiiksi ja vereksi. Niin kdy, jos uskovaiset
uskovat niin kdyvan. Lutherilaiset protestantit
paatyivdat vuonna 1530 Augsburgissa esitta-
maan, etteivat ne miksikian muutu vaan ovat
aidosti mainitun henkilén ruumis ja veri. Vir-
tuaalirahasta voidaan sanoa, ettd se on finanssi-
kapitalismin ruumis ja veri, joka materialisoituu
finanssituotteiden kaupankdynnissd kayvaksi
rahaksi. Jos sellaista transformaatiota ei tapah-
du, virtuaaliraha juuttuu pankkien taseisiin ja
johtaa koko pankkijarjestelmédn vajaatoimin-
taan.

Globaalin systeemikriisin juuret ulottuvat
Yhdysvalloissa presidentti Clintonin hallinto-
kauteen. Kun pankkien sdantelya liberalisoitiin,
virtuaalirahan maara kasvoi nopeasti uudenlais-
ten finanssituotteiden innovoinnin seurauksena.

Tassa artikkelissa nahdaan virtuaalirahan koos-
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tuvan ennen muuta arvopaperistetuista finans-
situotteista ja kahden markkinaosapuolen kes-
ken tehdyilla OTC-kaupoilla luoduista synteet-
tisistd ja reaalitaloudesta irrallisista johdannai-
sista. Niiden avulla luodaan (virtuaali)rahaa
rahasta ilman tavaroiden ja palvelujen tuotan-
non riesaa.

Kun velkoja arvopaperistettiin, ne niputet-
tiin lapinakymattémiin paketteihin, joiden sisal-
ld Yhdysvaltojen pankkiluotoista 90 % vaihtoi
velkojaa. Pankkien taseet kasvoivat virtuaalira-
halla, kun samat luotot olivat sekd vanhoja,
maksamattomia velkoja ettd uusia arvopaperei-
ta. Pddosa paketteihin kootuista subprime-luo-
toista ja osa muistakin luotoista oli tdyteen ni-
mellisarvoon kirjattuja roskaluottoja, ja uudet
finanssituotteet olivat niiltd osin silkkoa sisdlta.
Kun ndistd arvopaperista tehtiin vield uusia tuot-
teita (CDO:t jne.), joista tehtiin uusia johdan-
naisia (CDS:t jne.), johdannaisten sofistikoi-
duimmista versioista tuli sijoittajaguru Warren
Buffetin pelkddmid “massatuhoaseita” ja suursi-
joittaja George Sorosin kammoksumia "vety-
pommeja”. Nditd pommeja ei Buffetin mukaan
kukaan osaa tehda vaarattomiksi. Johdannaisten
(miinus valuuttajohdannaiset) kaupankdynnin
liikevaihto ylitti vuonna 2011 kymmenkertaises-
ti maailman bruttokansantuotteen arvon (2).

Finanssimarkkinoilla pankkien innovatii-
visuus oli aluksi luova voima, joka sittemmin
kaantyi niitd itseddn vastaan. Uuden vuositu-
hannen alkuvuosina rahan uudenlainen tuot-
teistaminen lisdsi mitd ilmeisimmin talouskas-
vua, mutta vahitellen kasvupotentiaali heikkeni
velkojen méarillisen liikakasvun ja niiden laa-
dullisen heikkenemisen seurauksena. Systeemi-
kriisin maissa kasvu syétiin ennakolta, ja se
kriisin reaalitaloudellinen ulottuvuus on tullut

nakyville vasta usean vuoden viiveelld.

Yksityisen sektorin velkakriisi
Emeritusprofessori Pekka Pihlanto kirjoittaa Lii-
ketaloudellisessa Aikakauskirjassa (1/2012) etta
"finanssikriisi on jo voitettu” ja ettd sen seurauk-
sena "euroaluetta on kohdannut velkakriisi, jota
ei ole saatu hallintaan”. Siita syntyy kdsitys, etta
finanssikriisilld ei ole yhteyttd valtioiden vel-
kaantumiseen.

Niin kauan kuin finanssituotteisiin kiinnit-
tyneen ja markkinavoimien "myrkyttdman” vir-
tuaalirahan poisvetaminen markkinoilta ei ole
hallinnassa, finanssikriisid ei ole voitettu. Kun
pankkien véliset rahamarkkinat eivat toimi, jul-
kinen valta on joutunut vastuuseen pankkien
keinotteluriskeistd ja kayttamaan ns. setelirahoi-
tusta (=bittirahaa) markkinoiden kdynnissapita-
miseen. Valtioiden pankeille antamat turvata-
kuut riskien kypsymisen varalta — eli ennakkoon
annettu sosialisointiturva niiden konkurssien
varalta — koskevat erityisen Baselin komitean
madrittdmaa 29 suurta SIFl-pankkia (SIFI = Sys-
temically Important Financial Institution). Val-
tioiden toimet edustavat merkittdvaa moraalika-
toa (moral hazard) ndiden pankkien hyvaksi.

Pihlanto kasittda velkakriisin julkisen val-
lan ja nimenomaan valtiovallan ylivelkaantumi-
seksi. Vditdn, ettd kyseessd on alun perin yksi-
tyisen sektorin ja sen finanssilaitosten luoma
velkaongelma.

Jos mitataan maiden kokonaisvelkaa (yk-
sityiset velat mukaan lukien), lukujen tdsmenta-
minen yhteismitallisiksi on vaikeaa. Seuraavat
tiedot ovat siksi vain viitteellisia, mutta tulkitsen
niiden vahvistavan edella esittamani teesin. Ko-
konaisvelkaantumisen luvut on laskenut Global
Finance-lehti (3), ja ne ovat vuodelta 2011. Val-
tiovallan velkaluvut ovat The Economistista sa-
malta vuodelta (4). Finanssikriisin nakékulmas-
ta mielenkiintoisten maiden kokonaisvelat (su-
luissa valtion velka, molemmat BKT:sta) olivat
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tilastoinnin aikaan seuraavanlaiset: Irlanti
663 % (94 %), Japani 512 % (228 %), Englanti
507 % (77 %), Espanja 363 (63 %), Portugali
356 % (83 %), Yhdysvallat noin 350 % (102 %),
Ranska 346 % (84 %), ltalia 314 % (123 %),
Saksa 278 % (79 %) ja Keikka 267 % (144 %).

Tatd tuoreemmissa tiedoissa monien val-
tioiden velkaantuminen on kasvanut niiden so-
sialisoitua pankkeja ja/tai otettua vastuulleen
sekd omien maidensa ettd myos muiden maiden
pankkien roskaluottoja. Valtion velkakin on

usein yksityistd alkuperaa.

Paljonko on paljon?

Pankkien liikkeelle laskeman virtuaalirahan
madrdn mittasuhteista saa kuvan seuraavista lu-
vuista. (5)

Kaikenlainen laittomuus, kierto, vilttely
ja kikkailu toimii sen joukon etua vastaan, jon-
ka muodostavat maapallon 3 100 000 000 tyo-
ta tekevad ihmista. He tuottivat vuonna 2011
tavaroita ja palveluja 70 biljoonan dollarin ar-
vosta. Se oli maailman bruttokansantuote, jonka
tuottamisesta maksettiin palkkoja 55 biljoonaa
dollaria.

Finanssituotteiden sddnneltyja kauppa-
paikkoja ovat porssit, joiden yhteenlaskettu lii-
kevaihto oli 63 biljoonaa dollaria. Porsseissa
omistajat ennen muuta jakavat varallisuutta kes-
kendan, ja silta osin porssikaupankdynnin mer-
kitystd yritysrahoitukselle Suomessa mita ilmei-
simmin liioitellaan.

Kun porsseissd finanssituotteet ovat stan-
dardisoituja ja toiminta ldapindkyvda ja kun
porssipeleilld on sddnnét, joiden rikkomisesta
rangaistaan, kaiken julkisen valvonnan ja sdan-
telyn ulottumattomissa pyorii jattildismdinen
OTC-kaupankaynnin karuselli (OTC = Over The
Counter). Se on monien virtuaalirahatuotteiden
alkukoti. Vuoden 2011 puolivilissd oli OTC-

johdannaisia oli laskettu liikkeelle 708 biljoo-
nan dollarin arvosta (6). Johdannaiskauppa on
keskittynyt maailman mitassa suurpankeille.
Neljédntoista suurimman pankin markkinaosuus
OTC-johdannaisten eri lajeista on 80-90 %, ja
niihin liittyvat riskipositiot oli katketty ndiden
SIFl-statuksen saaneiden pankkien taseisiin.
Sielld ovat ne arvopaperistetut Mustat Pekat,
joiden pelossa pankkien viliset markkinat ovat
syvajdatyneet.

Eniten rahaa maailmanmarkkinoilla litku-
tellaan vuosittain valuuttakaupassa, jonka liike-
vaihto on kasittamattdoman suuri: yli 1 000 bil-
joonaa dollaria. Valuuttakauppaakin kaydaan
johdannaisilla, ja myds se on keskittynyt suur-
pankkien kdsiin. Kymmenen suurpankkia hallit-
see yli 3/4 kaupankaynnista.

Yhdysvaltain markkinoilla viiden suuren
pankin markkinaosuus kaikesta maan pankkien
kdymastd johdannaiskaupasta on uskomaton
96 % (7).

On ihmeellistd, etta taloustieteilijat eivat
nde tallaista markkinavallan keskittymista uh-
kaksi “vapaalle” markkinataloudelle.

Valtionvallan roolin
uusarviointitarve

Pihlanto syyttdd EU:n paattdjia lyhytnakoisyy-
destd ja hyvduskoisuudesta, sanoo markkinavoi-
mien olevan vastuussa kayttoon saamiensa va-
rojen sijoitusten tuotosta kuin omasta omaisuu-
destaan ja vidhittelee poliittisten paattdjien
"maisteritasoa”. Usein ovat kuitenkin markkina-
voimat samaa maisteritasoa kuin poliitikot; saat-
taapa joukossa olla joku insin6éri ja merko-
nomikin. Tohtorit eivdt ole osanneet korkealla
koulutuksellaan ennakoida muita paremmin
kriisin syntyd finanssikapitalismissa innovoi-
duista aineksista saati ettd he kykenisivét esitta-

madn tieteellisiin tutkimuksiin perustuvia ladk-
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keita kriisin hoitoon. Taloustiede on systeemi-
kriisin edessa neuvoton. Tohtoritkin joutuvat
puhumaan siita pelkastdan tittelinsa arvovallal-
la ilman tieteen teoreettista apua.

Kun pankit olivat kdyttaneet virtuaalira-
haa velalla vivuttamiseen ja keinotteluun ja kun
Lehman Brothersin konkurssin jdlkeen omai-
suusarvot laskivat ja virtuaalirahan synnyttami-
selle tirked finanssituotteiden kaupankdynti
alkoi ehtyd, pankkien taseissa oli dkisti valtavat
maarat epakuranttia ja riskien myrkyttamaa fi-
nanssimassaa. Siitd virtuaalirahasta ei ole sit-
temmin ollut helppoa péastd eroon. Rahan tuk-
kumarkkinoista on tullut lumemarkkinat, silla
ilman pankkien kotimaiden valtiovallan apua
systeemi olisi tiltannut. Markkinoiden ”vapaus”
on illusorinen fiktio.

Finanssikapitalismi on kyennyt valtaa-
maan itselleen suvereenin, itsendisen ja riippu-
mattoman yhteiskunnallisen tilan luomalla
markkinoiden ja niiden toimitsijoiden valille
virtuaalisen yhteisollisyyden. Sen seurauksena
valtiovalta, puolueet ja poliitikot ovat menetta-
neet suvereenisuutensa yhteiskunnallisessa paa-
toksenteossa. Sen vaikutus ulottuu myds tajun-
nantuotantovdlineisiin, joiden vilitykselld se
kayttaa laajaa mediavaltaa oman kaanoninsa
propagoimiseen. Se pyrkii ndyttdimdin omat
etunsa yhteisiltd kansalaisten suostuttelemiseksi
alamaistumaan markkinoiden komentotalou-
teen.

Ihmistieteissd pitdisi tutkia ja selvittda fi-
nanssivallan kumouksellinen vaikutus yhteis-
kuntaan siita nakokulmasta, etta niin ei ole mis-
sadn padtetty, saati ettd siitd olisi paatetty demo-
kraattisesti.

Virtuaalinen versus reaalinen
Kansantaloustieteessd useat peruskdsitteet ovat

virtuaalisia fiktioita: vapaat markkinat, kulutta-

jan rationaalinen kayttdytyminen, voiton ja uti-
liteetin maksimoiminen ja tdydellinen tieto.
Kaikki ne ovat ihmismielen luomia kasitteita,
joilla ei ole vastinetta todellisuudessa.

Sana "virtuaalinen” ymmarrettiin muinai-
sessa Kreikassa ja Roomassa hyveellisyydeksi,
rohkeudeksi ja voimaksi, jotka olivat miehisia
ominaisuuksia (vir = mies). Sanan etymologia ei
kuvaa sen nykykayttod, jota ehkd luonnehtii
parhaiten Shieldsin ilmaisu “vallan voima”
(strength of power) (8). Suomen kielelld kdadnnos
voi olla kuvitteellinen, kuvaannollinen, keino-
tekoinen, fiktiivinen tai kasitteellinen, mutta
yksindan ei virtuaalinen ole mitadn niistd, vaan
siind on piirteitd niistd kaikista. Virtuaalista ku-
vaavien kdsitteiden merkitys on siind, ettd ne
auttavat selittamaan, miten virtuaalisuuteen si-
saltyvd potentiaali muuttuu uudeksi olemassa
olevaksi todellisuudeksi ohi taloudellisten en-
nusteiden mekanismien.

Kun nykyisyys yleensd on menneisyyden
jatkumo, finanssikapitalismi ei ndytd olevan
vanhan kapitalismin kehitysvaihe suoraan yle-
nevdssa polvessa, vaan se on kdtildity maail-
mantalouteen virtuaalivoimien aikaansaamasta
systeemin ulkopuolisesta raskaudesta. Vanhan
kapitalismin kisitteisto ei tdsmaa niihin finans-
sikapitalismin ominaisuuksiin, jotka ovat laa-
dullisia ja yhtd vaikeasti vangittavissa mate-
maattisiin kaavoihin kuin esimerkiksi energian
laadullinen muutos eli entropian kasvu. Laadul-
listen kasitteiden avulla voidaan selvittdd kehi-
tyksen suunta, mutta niiden vaikutusta uuden
todellisuuden syntyyn ei ole mahdollista mallit-
taa.

Siitd, ettd reaalitalous on olemassa, ei lie-
ne epdselvyyttd. Siind tuotetaan tavaroita ja pal-
veluja elavalla ihmistyolld ja esineellistetylla
tyolla eli koneilla ja muulla teknologialla. Tyén
tulosten arvon mitta on raha. Finanssikapitalis-
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missa raha ei kuitenkaan ole sidoksissa reaali-
talouden tuotantoon, silld pankit voivat luoda
vapaasti virtuaalista rahaa rahasta, itse itsensd
kanssa tai keskendan. Siltd osin virtuaalirahalla
tuhotaan yhteiskunnan historialliset tyon ja paa-
oman arvosuhteet koko siltd ajalta, jolloin uu-
den arvon perustana ovat olleet ihmisty6 ja sen
tulokset.

Marxin filosofinen mutta modernin talou-
den kanssa huonosti yhteensopiva arvon mitta
on ihmisty6: tavaran valmistukseen kéytettava
yhteiskunnallisesti valttamaton tyodaika. Tyoar-
voteorian perusteet natisevat liitoksissaan, jos
tyon kategoria laajennetaan tavaroiden tuotan-
non ulkopuolelle palveluihin ja ihmistyéhon
tavalla, jota jalkimarxilaiset Hardt ja Negri ku-
vaavat biotuotannon kasitteelld, virtuaalinen
kdsite sekin. Siind eldman uusintamisen ja ai-
neettoman tuotannon subjekteja ja objekteja
ovat ihmiset itse. Pddn ja syddmen ty6 on sa-
maan aikaan seka reaaliaikaista sosiaalista ole-
mista ettd uuden sosiaalisen tulemista. Biotuo-
tannossa ei ole niukkuutta raaka-aineesta, joka
ei kaytossd kulu eikd vdhene. Siind on jatkoja-
lostettavaksi tarjolla yhteisen sosiaalisen paa-
oman koko varanto: kieli, mieli, tieto, tunne,
elamykset, mieli- ja muistikuvat, tavat seka so-
siaaliset suhteet, kdytannét ja kdyttdytymiskoo-
dit. (9)

Rob Shieldsin mukaan uudenlaisen tyon
kulttuuriset ja sosiaaliset aspektit, joita Hardt ja
Negrikin kuvaavat, on laiminly6ty kehittyneen
kapitalismin kuvauksessa. Finanssikapitalismis-
sa tyon koko olemus abstrahoidaan riippumat-
tomaksi konkreettisesta yhteiskunnasta ja pai-
kallisista erityispiirteistd (10). Lisdksi finanssika-
pitalismin kasitteistdstd puuttuu luontosuhde,
kun sen rahataloudellisessa sfaarissa ei ole tilaa

luonnolle tai ymparistolle. Ei ole myoskaan tut-

kittu finanssitalouden vaikutuksia tulonjakoon.
Monissa maissa kansalaiset ilmaisevat joukko-
protesteilla sellaisen kdsityksen, ettd rahatalous
ja siihen kiinnittyvd ahneus kasvattavat perus-
teettomasti ylimpien tuloluokkien ansioita. Kes-
kustelun "bankstereiden” bonuksista ovat alus-
taneet anglo-saksisissa maissa monet pienomis-
tajat myos pankkien yhtidokokouksissa.

Kun virtuaaliset rakenteet ovat olleet ras-
kaana (pregnant) uuden tulemiselle, virtuaali-
suutta kuvaavat kasitteet antavat mahdollisuu-
den ennakoida uuden todellisuuden syntyd ja
uutta jdrjestystd tavalla, joka poikkeaa reaalises-
ti olemassa olevasta ja todeksi koetusta jdrjes-
tyksestd. Janne Tapper antaa virtuaalisille raken-
teille luonnon ja uskonnon kaltaisen uuden
yhteiskunnallis-ontologisen perustan. Hin
esittdd analogian finanssisysteemista erdan-
laisena uskonnollisena instituutiona, jossa vir-
tuaaliyhteison jdsenilld on yhteiset materiaaliset
edut ja sama uskonnollinen tai muu aatteellinen
identiteetti. (11)

Daniel Miller pitad finanssijarjestelman
papiston kanonisoimaa oppia markkinoista ensi-
sijaisena yhteiskunnan kaytantoihin nahden. Jos
tamad oppi ja kdytdntd eivdt vastaa toisiaan,
markkinavalta haluaa muuttaa maailman vastaa-
maan uutta oppia (12). Se merkitsee ndiden vir-
tuaalivoimien epademokraattista vaikuttamista
yhteiskuntien paallysrakenteen demokraattiseen
osaan eli politiikkaan ja kansantalouden johta-
miseen. Kellner & Thomas nakevit sen sosio-
ekonomisen epdtasa-arvon, joka syntyy yhteis-
kunnan kaikkinaisten rakenteiden rahataloudel-
listamisesta (financialization). Se on seurausta
valtaeliitin digitaalisesta ylivoimasta, ja siltd
osin finanssikapitalismin voittokulku perustuu
teknologiseen kehitykseen (13).
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Virtuaalikansa ja rahan synty
Taloustieteiden mallittamilla tutkimuskohteilla
on yleensa fyysinen vastine, johon ndhden ne
voidaan todentaa. Teorian merkityksen ratkaisee
sen ennustekyky: mitd tapahtuu tulevaisuudessa
menneen kehityksen perusteella. ”Virtuaalisuu-
den” merkitys ei ole mallittamisessa vaan siind,
ettd se kaikkine johdannaisineen vaikuttaa ul-
koa kasin todellisuuteen ja muuttaa sitd tavalla,
jonka laadullisia ominaisuuksia ei voi mallittaa.

Mika Mannermaa on kayttanyt kisitteita
virtuaaliheimo ja -kansa, jotka kuvaavat erin-
omaisella tavalla markkinavoimien yhteisolli-
syytta seka paikallisesti ettd globaalisti. Hanelle
ne ovat “eri puolilla maapalloa eldva globaali
joukko ihmisid, jotka ovat vuorovaikutuksessa
keskenddn pddasiassa vain virtuaalisesti ja toi-
mivat paikallisesti sekd omaavat uskonnollisen
tai muun aatteellisen identiteetin ja mission.”
(14) Markkinavoimat ovat ylikansallinen virtu-
aalikansa, jolla ei ole organisaatiota, yhteista
johtoa eika koti- tai sijaintipaikkaa. Sen jasenet
ovat sdhkoisessd vuorovaikutuksessa keskendan.
Virtuaalikansa kayttdytyy yhtdldisesti ja toimii
yleensd kulloisenkin markkinatrendin mukaan.
Sillda on “markkinaparlamentti”, jossa daneste-
tadn nakymattomilld jaloilla. Virtuaalisten toi-
mijoiden lukumaara markkinoilla on niin suuri,
ettd kukaan ei ole vastuussa mistadn yksittdises-
td tapahtumasta. Virtuaalikansa ei ole sidottu —
eikd sitoudu - kansainvalisiin sopimuksiin tai
kansallisiin lakeihin. Sitd ja paikallisia virtuaa-
liheimoja yhdistédvia tekijoitd ovat usko negatii-
viseen vapauteen (yhteiskunta ei saa rajoittaa
yksiloiden taloudellista toimintaa), oman edun
tavoittelu seka taloudellisen tehokkuuden ensi-
sijaisuus yhteiskunnan muihin toimintoihin
ndhden.

Virtuaalirahan liikkeellelaskuun liittyy
sama ndkoharha, joka koskee myds perinteisen

rahan syntyd. Yleisesti luullaan valtioiden — ja
niiden nimissd keskuspankkien — laskevan liik-
keelle kierrossa olevan rahan. Kuitenkin vain
setelit ja kolikot ldhtevat kiertoon suoraan kes-
kuspankeista, ja vaikka osa tukkurahasta onkin
perdisin keskuspankkien lainatiskeiltd, suurin
osa liikkeelld olevasta rahasta — ja kaikki vir-
tuaaliraha — on yksityispankkien tekoa.

John Kenneth Galbraithin mukaan ”pro-
sessi, jolla pankit luovat rahaa, on niin yksinker-
tainen, ettd sitd ihmismieli hylkii” (15). Yksin-
kertaisimmillaan prosessi toimii niin, ettd jo-
kaista talletuksena saamaansa tai itse lainaksi
ottamaansa euroa kohden pankit voivat myyda
— niille asetetusta vakavaraisuusvaatimuksesta
riippuen — moninkertaisen maaran lainaa.

Yksi systeemikriisin tarkeimmista syista
on ollut pankkien itse itselleen ottama oikeus
luoda omatoimisesti virtuaalirahaa, mikd on
saattanut rahamarkkinat sellaiseen perustavaa
laatua olevaan epitasapainotilaan, ettd siihen ei
voida vaikuttaa rahapolitiikalla. Siita ovat osoi-
tuksena keskuspankkirahasta perityt alhaiset
korot, joilla taloutta on yritetty elvyttdd ilman
sanottavaa menestystd.

Keskuspankit ovat luoneet rahaa tyhjasta
kirjaamalla taseensa molemmille puolille sa-
man suuren summan ja tuottaneet silld tavalla
bittirahaa lainattavaksi edelleen pankeille. Nii-
den keskuspankeilta saaman halparahan kaytol-
le ei ole maaratty mitaan ehtoja niin ettd rahaa
pitdisi kadyttdd reaalitalouden vahvistamiseen.
Kun Fedin pddjohtaja Ben Bernanke kehotti jul-
kisesti pankkeja ottamaan lisdd riskeja rahan
tuoton kasvattamiseksi, se oli suositus keskus-
pankkirahan kayttdmiselle finanssioperaatioihin
kasinotaloudessa. Suuria tuottoja ei ole reaali-
taloudessa tarjolla vastaavassa madarin kuin ra-
hataloudessa. Keskuspankeissa elettiin vuonna
2013 taas aikaa, jolloin finanssitalouden sijoi-
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tusrahan tuotto oli tirkedmpi kuin reaalitalou-
den fundamentit. (16)

Systeemikriisiin kuuluva globaalinen vel-
kaongelma ei ratkea ennen kuin finanssikapita-
lismissa on vedetty markkinoilta pois 16ysd vir-
tuaaliraha ja jarjestelmdn toimijat alkavat taas
luottaa toisiinsa joutumatta pelkaamaan keski-
ndisessd kanssakdymisessddn virtuaalirahakup-

lan puhkeamista.

Pankkimafia, rikollisjarjesto?
Seuraavilla esimerkeilld kuvataan sitd, miten
suuret pankit kayttavat haikdilemattomasti
markkinavaltaa. Vapaus ei niille riitd, vaan ne
syyllistyvat sen vaarinkdyttoon. Pankkimafia on
maailman mahtavin virtuaalinen rikollisjarjestd?

Kansainvéliseen pankkitoimintaan on si-
sadnrakennettuna veronkierto veroparatiisei-
neen. Esimerkiksi englantilaisella suurpankilla
Barcleysilla on brittildisilld saarilla, mutta Eng-
lannin lakien ulottumattomissa, 249 tytaryhtio-
ta veronkiertotarkoituksiin. Englannin 100 suu-
rimmasta porssiyhtiostd 98 kayttaa hyvaksi ve-
rokeitaita ja -paratiiseja. Niilld oli vuoden 2010
laskennassa sellaisissa paikoissa 8 492 tytaryh-
tiotd, siis lahes 100 per porssiyhtio.

Pankeissa keinotellaan muiden rahoilla.
Sitd symboloivat miljarditappioita tyénantajil-
leen tuottaneet meklarit englantilaisen Barings
Bankin Singaporin haarakonttorista (Nick Lee-
son), ranskalaisesta Société Généralesta (Jérome
Kerviel), sveitsildisestd UBS-pankista (Kweku
Adobol) ja viimeksi Yhdysvaltain suurimmasta
pankista — ja pankkivalvonnan lisdamista anka-
rasti vastustavasta — JP Morgan Chasesta (Bruno
Iksil). Kuinka paljon onkaan jaanyt julkistamat-
ta niitd tapauksia, joissa keinottelu ei ole tuot-
tanut tappioita?

Moraalin kohentajaksi ryhtynyt Yhdysval-
tain porssivalvoja SEC syytti vuonna 2011 yh-

teensd 63 banksteria sisapiiritiedon hyvaksikay-
tostd. Heista 56 tunnusti.

Eniten tuomioita sijoittajien pettimisestd
lienee saanut yhdysvaltalainen Goldman Sachs,
jonka alumniverkosto (mukaan lukien EKP:n
padjohtaja Mario Draghi) ulottuu syvemmalle
politiikkaan kuin milldan muulla pankilla tai
suuryritykselld. Sille madratyt lukuisat sakot ei-
vdt ole koskettaneet pankin vastuuhenkil®itd,
jotka olivat saaneet bonukset lakien rikkomises-
ta; sakothan maksoi pankki. Kun pérssivalvoja
(SEC) méadrasi Goldman Sachsille harhaanjohta-
neesta porssi-informaatiosta SEC:n sen aikaisen
historian suurimmat sakot, 550 miljoonaa dol-
laria, pankin porssikurssi kdantyi nousuun. Pe-
latty sakko olikin vain kuudesosa pankin ensim-
madisen kvartaalin tuloksesta.

Goldman ei ole ainoa pankki, joka toimii
kuin rikollisjarjestd. Citigroup vadrennytti vir-
kailijoillaan asuntolainojen velkakirjoja. Sakko:
240 miljoonaa dollaria. Bank of America jai
kiinni samasta asiasta. Sakko: miljardi dollaria.
Saksalainen Deutsche Bank méi Yhdysvalloissa
maksukyvyttdmien velallisten asuntolainoja
priimana. Sakko: 200 miljoonaa dollaria. Pankit
eivdt myodntdneet mitddn, mutta maksoivat
nama rahat SEC:lle siitd, ettei niitd vieda oikeu-
teen.

Maailman suurimmista pankeista muun
muassa Barcleys, UBS, Deutsche Bank, JPMor-
gan Chase, Citigroup ja RBS manipuloivat mark-
kinoiden itsensd tuottamaa eurooppalaista Li-
bor-viitekorkoa (ja my6s muiden markkinoiden
viitekorkoja) tuottaen sijoittajille miljardien
eurojen tappiot. Ne ovat joutumassa miljardien
dollareiden vahingonkorvauksiin.

Maailman kolmen suurimman joukkoon
kuuluva Hongkongin ja Shanghain pankki
HSBC mydnsi toimineensa meksikolaisen huu-
merahan pesulana. Se sai siitd jattildissakot.
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Pankkirikollisuus jaa usein niiden moraa-
lis-eettisten kannanottojen varjoon, jolla tuomi-
taan ahneus ja bonukset. Kun rikos on riittdvan

suuri, sita ei huomata.

Liittovaltion lumedemokratia
Demokratia on kdsite, jonka massiivinen vda-
rinkdytto perustuu siihen, ettd silla ei ole tarkoin
madriteltyd sisaltoa. Sen suora kaannos kreikan
kielesta on kansanvalta. Jos pitaydytadan pelk-
kddn kadannokseen, pitdd olla kansa, jotta voisi
olla kansan valtaa. Eurooppalaisissa kansallis-
valtioissa demokratia on mahdollinen, mutta
madritelmd sulkee demokratian ulkopuolelle
EU:n ja sen ylikansallisen, jdsenvaltioiden asu-
kaslukuun perustuvan pédatoksenteon. Jos kan-
sakunnat joutuvat muiden paatoksilld toteutta-
maan lainsdadantod, jota ne vastustavat ja jossa
lainsdatdjdt eivdt kanna vastuuta pddtoksistd
naiden maiden kansalaisille, se ei ole demokra-
tiaa.

EU on finanssikapitalismin poliittis-juridi-
nen ulottuvuus Euroopassa, ja ylikansallinen
demokratia sen paidtoksenteossa on kasitteelli-
nen mahdottomuus.

EU:ssa liittovaltiota rakentavat federalistit
haluavat "eurooppalaistaa” unionin pdatoksen-
teon. Siihen tarkoitukseen he tarvitsevat kaikille
eurokansalaisille yhteisen identiteetin, koska
ilman sita heidan projektillaan ei ole legitimi-
teettid eli yleistd hyvédksyttavyyttd ainakaan
kaikissa euromaissa. Oma identiteetti yhtdalta
ja samaistuminen yhteiso0n toisaalta rakentuvat
tunteesta kyetd vaikuttamaan omiin asioihin.

Demokratia-sanalla harhauttamista edus-
ti EU:n padkomissaari José Manuel Barroso,
joka asetti europarlamentissa komission tavoit-
teeksi sen, ettid unionista tehddin “kansallisval-
tioiden demokraattinen liitto” (17). Kun hin

samassa paikassa esitti aiemmin, ettd ”vaati-

muksella jasenmaiden yksimielisyydestd ei enaa
anneta jonkun maan parille idiootille mahdol-
lisuutta painostaa unionia”, han kutsui idioo-
teiksi niitd, jotka kannattavat EU:n perustusla-
kiin kirjattua yksimielisyysperiaatetta laissa
tarkasti madritellyissa asioissa. Barroso vaatii
myos komission virkamiesvallan merkittavaa
vahvistamista.

Suomalainen virtuaaliheimopaallikko
Bjorn Wahlroos halveksii avoimesti kansojen
demokratiaa ja nimittda sitd “enemmiston tyran-
niaksi” (18). Han uskoo Ayn Randin etujoukko-
teoriaan "yhteiskunnan etevimmistd voimista”,
jotka rakentavat yhteiskuntien sisddan veronmak-
susta vapaan salaisen paikan omaisuutensa suo-
jaksi. Ayn Rand luo utopian, joka toimii kuin
virtuaalisuuden tutkija Daniel Millerin kuvaama
abstraktio konkreettisten kaytantodjen yla- tai
ulkopuolella ja on kaiken demokraattisen paa-
toksenteon ulottumattomissa (19). Wahlroosin
heikkoa EU-asiantuntemusta olen arvostellut
toisaalla (20).

Kun EU saa vapaasti rikkoa omaa perus-
tuslakiaan, jossa kielletddn jasenmaiden yhteis-
vastuu ja sen itsensd vastuu jasenmaiden velois-
ta, se merkitsee laittomuuden hyvéaksymistd
kriisin varjolla. Laillisuudella joustattamista on
myds se, ettd yksimielisyyttd vaativien pdatdsten
kiertamiseksi emumaat ovat perustaneet tosiasi-
allisesti EU:n sisddn mutta juridisesti sen ulko-
puolelle Luxemburgiin kaksi itsendiseltd naytta-
vaa yhteiséd (ERVV ja EVM) lainaamaan rahaa
jasenmaille tavalla, jonka EU:n perustuslaki
kieltaa.

Emun kriisi, federalismin
keppihevonen

Euroalueen maat ovat maailmassa ainoita val-
tioita, jotka eivdt itse pysty vaikuttamaan maas-

saan kdytettdvdn rahan arvoon. Emun kriisi ei
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kuitenkaan ole vain yhteisrahan kriisi vaan osa
kansainvilistd finanssikriisia. Silld on my6s oma
eurooppalainen ulottuvuutensa. Juha Tervala
kirjoittaa, ettd ylivelkamaiden vaikeuksissa "ta-
rinan keskeinen opetus on se, ettd jos lihtee
rahaliittoon Saksan kanssa, pitdd omaksua sak-
salainen palkkapolitiikka. Muiden euromaiden
palkankorotusten tulee olla sopusoinnussa Sak-
san palkankorotusten kanssa.” (21) Eurostatin
tilastoista voi laskea, ettd euron olemassaolon
aikana on saksalaisen tyén hinta noussut vain
26 %, mutta kreikkalaisen 50 %, irlantilaisen
52 %, italialaisen 57 %, portugalilaisen 69 % ja
espanjalaisen 72 %.

Joskus saattaa olla hedelmallistad kdantaa
asiat pddlaelleen ja miettid sellaista vaihtoeh-
toa, ettd Emun sairas maa onkin Saksa ja ettd
itse asiassa sille pitdisi hyvaksyttad sopeutumis-
ohjelma sen yhteiselolle muiden eurooppalais-
ten kanssa siihen tapaan kuin on laadittu kuri-
ohjelmia ylivelkamaille. Siitd, ettd valtioiden
edut ovat erilaisia, kertovat arviot eri maiden
rahan arvosta Emun mahdollisen hajoamisen tai
yksittdisen maan eron jalkeen. Jos Kreikka jat-
taisi Emun, sen arvioidaan tarvitsevan 40-50
prosentin devalvaation. Jos taas Saksa luopuisi
eurosta ja palaisi omaan rahaan, sen on arveltu
revalvoituvan 30 prosenttia. Saksan kannalta
Kreikan ero sen maksamatta jattdmine velkoi-
neenkin lienee halvempi ratkaisu kuin sen
oman teollisuuden 30 prosentin kilpailukyvyn
menetys yhdessd y6ssa oman markan kdyttoon-
oton seurauksena.

Talta pohjalta voisi arvata, ettd Emu pysyy
koossa. Riskit rahaliiton hajoamisesta ovat liian
suuret kaikille osapuolille. Silti voidaan ajautua
tilanteeseen, jossa Emu hajoaa.

EU:n komission toimintaa kriisin oloissa
kuvaa Milton Friedmanin nerokas johdatus val-
lankdyton perimmadisten kysymysten &arelle:

”Vain kriisi, joko todellinen tai kuviteltu, johtaa
todellisiin muutoksiin. Kriisin puhjetessa riip-
puu vallalla olevista aatteista, millaisiin toimiin
ryhdytddn. Miné katson, ettd meidan tehtavam-
me on juuri se, kehittdd nykyiselle politiikalle
vaihtoehtoja, pitdd ne elossa ja tarjolla, kunnes
poliittisesti mahdoton kaantyy poliittisesti vais-
tamattomaksi.” (22)

EU:n komissio toimii juuri tdlld tavalla. Se
on johdonmukaisesti pitdnyt elossa ja tarjolla
EU:n liittovaltioimista kriisin varjolla. Se ei esita
ratkaisuehdotuksia akuuttiin kriisiin, vaan se
ehdottaa aina vain ”lisda Eurooppaa” eli enem-
man liittovaltiota. Poliittisesti mahdottomia mut-
ta poliittisesti vdistamattomina markkinoituja
ehdotuksia talousunionista, jdsenvaltioiden
budjettikurista ja kansallisten budjettien yhtei-
sollistmisestd, EU-maiden yhteisestd valtiova-
rainministeristd ja -ministeriostd, yhteisistd ve-
roista, pankkiunionista, yhteisvastuuseen perus-
tuvasta talletussuojasta ja pankkien saneeraus-
rahastosta sekd yhteisvastuullisista eurobondeis-
ta ei ole tehty akuutin velkakriisin ratkaisemi-
seksi vaan EU:n liittovaltioimiseksi.

Kriisin ratkaisumalli
On tietoinen provokaatio kyseenalaistaa viralli-
seen kaanoniin kuuluva hokema siitd, miten
inflaatio on aina pahasta. On kuitenkin nahty,
ettd velkakriisi ei ratkea nykypolitiikalla, jonka
tarkeimpid elementtejd ovat EKP:n yksioikoinen
inflaation vastainen taistelu, sisdisen devalvaa-
tion finanssipolitiikka ja johtavien jasenmaiden
pystyttamat kalliit “palomuurit”.
Velanhoidossa — ja védhan talouden kas-
vussakin — pienoinen inflaatio on ihmeldake.
Kun velkojen nimellisarvo sdilyy, mutta rahan
arvo huononee, ei ole sellaista velkaa, jota ei
olisi helpompi maksaa huonommalla kuin pa-
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remmalla rahalla, siis ennemminkin inflaatiolla
kuin deflaatiolla.

(Inflaatiomittarit on kytketty vain reaalita-
louteen ja vain hintojen ja palkkojen nousuun.
Osakkeiden, johdannaisten, muiden pérssituot-
teiden ja muun omaisuuden hinnannousu ei
vallalla olevassa taloustieteessa ole inflaatiota,
vaikka pdadaomamarkkinoilla olisi p&alld tdysi
hype. Kun keskuspankkien inflaation vastainen
taistelu kohdistuu vain reaalitalouden hintoihin
ja palkkoihin, niin ollen se talouden alue, jolla
kuplat syntyvdt, jad analyysien ulottumattomiin.)

Kriisin vastaladke on taloudellinen kasvu,
jota Yhdysvaltain ja Euroopan keskuspankit ovat
pyrkineet edistaimaan seteli- eli bittirahoituksel-
la (QET-3, LTRO, OMT). Kun niiden toimintaa
arvostellaan siitd nakokulmasta, ettd ne ruokki-
vat inflaatio-odotuksia, Fedin pdijohtaja Ben
Bernanke sanoo bittirahalla pidetyn ylla talous-
kasvua (23). USA:ssa ei taloutta ehdoin tahdoin
deflatoida, mitd EU:ssa tehddan sisdisella deval-
vaatiolla.

Johnny Akerholmin mielestd kisitys in-
flaation my®onteisestd vaikutuksesta velkojen
reaaliarvon alenemiseen perustuu kokemuksiin
saannellysta taloudesta eikd toimi liberalisoi-
duilla markkinoilla. Han nakee inflaatio-odotus-
ten nostavan markkinoilla rahan hintaa eli kor-
koa ja ennustaa koronnousun vaikutusten syo-
van velkojen reaaliarvon alenemisesta saatavan
hyddyn. (24) Silloin vastakkain ovat varanto ja
virta, velan madrd ja sen uusimisesta maksuun
pantavan rahan korko. Han uskoo, ettd inflaatio
ei toimi vapailla markkinoilla vanhaan tapaan.
Inflaatiolla on kuitenkin muitakin dynaamisia
vaikutuksia kuin koron nousu. Se voi myds luo-
da uutta taloudellista kasvua deflaation vasta-
painoksi, ja kasvu on ainoa toimiva ladke vel-
kaongelman ratkaisemiselle. Tatd nakemysta

tukee epdsuorasti Bernanke puolustaessaan
USA:n talouden jatkuvaa bittirahoitusta.

Systeemikriisin ratkaisu l6ytyy Euroopassa
vain niin, ettd EKP vaihtaa rahapoliittisen para-
digmansa ja luopuu yksinomaisesta inflaation
vastaisesta taistelusta. Muu on pelkkda ajan
voittamista kriisiin sopeutumiseksi. Sen on
suunnattava LTRO:n ja OMT:n kaltaiset bittira-
hoitusohjelmat pankkien sijasta valtioille osta-
malla valtioiden velkapapereita suoraan niilta
itseltddn ilman pankkien vilitystd. Se on laiton-
ta, mutta EU:ssa laki joustaa, jos on tahto sitd
joustattaa. Sen laittomuuden kayttod jouduttaa
ylivelkamaiden kapinointi niitd EU:n keskusval-
lan kurinpitotoimia kohtaan, joiden paasisalto
on sisdinen devalvaatio ja sen tuottama deflaa-
tiotalous.

Tasta kriisistd selvitddn ulos tavalla taikka
toisella, mutta tulevien kriisien torjuntaa varten
on nyt erotettava toisistaan yhtaaltd talletus- ja
asuntolainapankit ja toisaalta liike- ja investoin-
tipankit. Sellaisia uudistuksia edellyttavat
USA:ssa ns. Volckerin sdantd, Englannissa
Vickersin komissio sekd EU:ssa komission ni-
medma Liikasen asiantuntijaryhmd. Ne inves-
tointipankit, jotka keinottelevat itsensa konkurs-
sitilaan, on voitava pdastaa konkurssiin ilman
ettd EU-maat pannaan yhteisvastuuseen niiden
pelastamisesta. Kun jasenmaa pyytda EU:lta
pankkitukea, on pantava toimeen omistaja- ja
sijoittajavastuu ja ensin, ennen finanssiavun
mydntdmistd, toteutettava velkasaneeraus vii-
vastyttdmatta sitd vuosikausia niin ettd osa vel-
kojista vapautuu veloistaan saamalla ne siirre-
tyksi muiden maiden valtiovallan maksettaviksi.
(25)

Jarjestelmdkriisin perusongelma on se,
ettd ei uskalleta tunnustaa virtuaalisten markki-

navoimien liikkeelle laskeman katteettoman
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virtuaalirahan reaalitaloudelle aiheuttamaa on-

gelmaa. Sen madra on ajettava alas. Virtuaalisen

rahavallan hegemonia estinee paradigman

vaihdoksen ja kriisi jatkuu. Sen oloissa on jo

totuttu toimimaan.
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