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Oikein ajoitettu ja mitoitettu 
finanssipolitiikka vaatii 
hyvää näkemystä sekä 
kansantalouden suhdan-
netilanteesta että sen pi-

dempiaikaisesta tuotantopotentiaalista. 
Finanssipolitiikan tavoitteena on tasoit-
taa suhdanteita lisäämällä taloudellista 
aktiviteettia laskusuhdanteissa ja luo-
malla uutta elvytysvaraa noususuhdan-
teissa. Toisaalta finanssipolitiikan on 
huolehdittava myös julkisen talouden 
rakenteellisesta eli suhdannevaihteluista 
ja satunnaistekijöistä puhdistetusta ta-
sapainosta. Rakenteellisen tasapainon 
ohjaamisen tavoitteena on varjella julki-
sen talouden kestävyyttä, toisin sanoen 
pitkän aikavälin kykyä kattaa julkiset 
menot julkisilla tuloilla. Tavoitteen saa-
vuttaminen vaatii näkemystä tuotantota-
sosta, jota voidaan pidemmällä aikavälillä 
ylläpitää ilman inflaatiopaineita, eli po-
tentiaalisesta tuotannosta.

Erilaisten talouden yllätysten suh-
danneluonteisuutta ja pitkän aikavälin 
tuotantopotentiaalia on vaikea havaita 
ja erottaa toisistaan. Päätöksentekijät 
tukeutuvatkin kansantaloudelle tilas-
tollisesti arvioituihin potentiaalitasoi-
hin sekä suhdannetilannetta kuvaavaan 
tuotantokuiluun, joka on toteutuneen 
tuotannon ja potentiaalisen tuotannon 
erotus. Nämä tilastolliset arviot ovat 

saaneet keskeisen roolin myös EU:n fi-
nanssipoliittisessa säännöstössä. Niiden 
perusteella lasketaan säännöstön ehkäpä 
keskeisin finanssipolitiikan indikaattori, 
rakenteellinen rahoitusasema (RRA). Se 
mittaa julkisen talouden rahoitusasemaa 
eli sen tulojen ja menojen erotusta, kun 
suhdannevaihtelun ja kertaluonteisten 
meno- ja tuloerien vaikutus on poistettu.1

RRA:n käytöllä on suora yhteys fi-
nanssipolitiikan perusperiaatteisiin. 
Mikäli julkisen talouden rahoitusasema 
ei muutu RRA:lla mitattuna eri suhdan-
nevaiheissa, finanssipolitiikan voidaan 
tulkita perustuneen automaattisiin va-
kautusmekanismeihin. Silloin verotulot 
ja julkiset menot reagoivat suhdanteisiin 
ilman että olisi tehty niitä nimenomaises-
ti koskevia talouspoliittisia päätöksiä. Jos 
RRA kuitenkin muuttuu, finanssipolitii-
kan linjan muutos on tulkittava suhdan-
teesta riippumattomaksi, ja politiikkaa 
tulisi ohjata tiiviisti finanssipoliittisilla 
säännöillä ainakin siinä tapauksessa, että 
julkistalouden kestävyys on uhattuna. 

Arviot suhdannetilanteesta ja 
julkisen talouden rakenteel-

lisesta rahoitusasemasta ovat 
muuttuneet paljon uusien 

tilastotietojen myötä.

Vaikka periaatteet ovat selviä, käytän-
nössä RRA:n ongelmana on, että poten-
tiaalisen tuotannon ja tuotantokuilun 
laskeminen edellyttää vaikeisiin talouden 
tilaan liittyviin kysymyksiin vastaamista. 
Mikä osa talouskehityksestä on luonteel-
taan suhdanneluonteista ja mikä osa on 
tuotantopotentiaalia koskevaa? Onko 
taloudessa käyttämättömiä resursseja? 
Miten suhdanteet vaikuttavat julkisen 
talouden rahoitusasemaan? 

On merkille pantavaa, kuinka paljon 
arviot ja niistä johdetut finanssipolitii-
kan mittarit ovat muuttuneet yli ajan. 
Kuvio 1 näyttää, kuinka Euroopan komis-
sion laatimat EU:n tuotantokuiluarviot 
ovat muuttuneet nykykriisiä edeltävän 
ajanjakson osalta. Kuviossa vihreä viiva 
kuvaa kevään 2017 käsitystä suhdanneti-
lanteesta eri vuosina. Punainen katkovii-
va taas kertoo reaaliaikaisen käsityksen 
eli arvion tuotantokuilusta kunkin ha-
vaintovuoden syksyllä. Vastaavat suh-
dannekorjatut rahoitusasemat näkyvät 
oikeanpuoleisessa kuviossa.2

Tulosten perusteella suhdannekorja-
uksen epävarmuus käy ilmeiseksi. Ennen 
kriisiä vallinnutta voimakkaan kasvun 
jaksoa pidettiin aikanaan ”uutena nor-
maalina”, potentiaalisen tuotannon pysy-
väisluonteisena vahvuutena, ts. se näytti 
vastaavan hyvin toteutuvaa tuotantoa. 
Talouskriisin jälkimainingeissa kuva on 

Julkisen talouden rakenteellisen rahoitusaseman 
epävarmuus ja finanssipolitiikka•

Arvioin suhdannetilanteen ja julkisen talouden rakenteellisen rahoitusaseman mittaamisen epävarmuuden vaikutuksia 
finanssipolitiikan perustavoitteiden saavuttamiseen. Finanssipolitiikka tasoittaa suhdanteita ja huolehtii julkisen 

talouden rakenteellisesta, suhdannekorjatusta rahoitusasemasta. Epävarmuus vaikeuttaa näiden perustavoitteiden 
saavuttamista. Epäilys siitä, että talouden tilan muutos on suhdanneluonteisen sijasta rakenteellinen, vähentää 
optimaalisen finanssipolitiikan elvyttävyyttä talouskasvun hidastuessa ja lisää sen elvyttävyyttä talouskasvun 

kiihtyessä. Vaikutuksia voidaan lieventää ennakoivalla säästämisellä ja käyttämällä tarkempia finanssipolitiikan 
mittareita. Epävarmuus heikentää EU:n finanssipoliittisia sääntöjä, mutta se ei poista niiden tarpeellisuutta.
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TERO KUUSEN mukaan 
epävarmuus kriisien suhdanne-

luonteisuudesta vaikuttaa 
merkittävästi sekä finanssipolitiikan 

keskeisiin mittareihin että käsityksiin 
oikeasta politiikasta. 
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muuttunut dramaattisesti. Talouskriisiä 
edeltänyt aika nähdään nyt kriisiä edel-
tävänä suhdannehuippuna. Vastaavasti 
suhdannekorjattu rahoitusasema nähtiin 
alun perin liian vahvana ennen kriisiä.

Vastaavat käsitysten muutokset tois-
tuvat taloushistoriassa. Esimerkiksi 
Suomen 1990-luvun lamaa edeltävää 
ylikuumenemista oli vaikeaa aikanaan 
erottaa rahoitusmarkkinoiden vapautu-
miseen liittyneestä rakennemuutoksesta. 
1990-luvun kriisin perusteella voi tode-
ta myös, ettei käsityksien muuttuminen 
koske vain nousukausia, vaan myös las-
kusuhdanne voidaan tulkita väärin uu-
deksi normaaliksi. Epäonnistunut suh-
dannekorjaus ohjaa silloin liian tiukkaan 
politiikkaan. Viimeisimmät Suomea kos-
kevat Euroopan komission tuotantokui-
luarvioiden muutokset syksyllä 2017 an-
tavat ymmärtää, että vastaava käsitysten 
muutos saattaa olla edessä myös tuoreen 
laman osalta.

EPÄVARMUUS JA FINANSSIPOLITIIKAN 
HAASTEET
Taloustieteellinen kirjallisuus tunnistaa 
enenevästi suhdannekorjattujen indi-
kaattorien epävarmuuden. (Orphanides 
ja van Norden 2002; Rünstler 2002; 
Planas ja Rossi 2004; Golinelli 2008; 
Marcellino ja Musso 2010; Bouis ym. 
2012; Kuusi 2015, 2017b; Huovari ym. 
2017) Sen sijaan vähemmän tietoa on sii-

tä, miten epävarmuuteen pitäisi reagoida 
finanssipolitiikassa. Artikkelissa Kuusi 
(2017a) tarkastelen epävarmuuden poli-
tiikkavaikutuksia mallintamalla julkista 
taloutta koskevaa päätöksentekoa mak-
rotaloudellisella mallilla.

Mallin käytön hyötynä on, että siinä 
päätöksentekijä pyrkii johdonmukaisesti 
ja hyvinvointia optimoiden saavuttamaan 
finanssipolitiikan keskeiset tavoitteet 
epävarmuuden vallitessa. Mallissa pää-
töksentekijä voi ottaa velkaa ja maksaa 
sitä pois tasatakseen suhdanteiden vaiku-
tuksia. Rajoitteena finanssipolitiikalle on, 
että julkisen velan korkotaso on herkkä 
velkakestävyyden muutoksille, vastaten 
havaintoja kansainvälisiltä rahoitus-
markkinoilta.

Jotta päätöksenteko olisi realistista, 
varustan mallin tiedolla suhdanne-epä-
varmuudesta perustuen 2000-luvun ko-
kemuksiin Euroopassa. Päätöksentekijäl-
lä on käytössään samankaltaisia välineitä 
kuin todellisilla tuotantokuilujen ennus-
tajilla: havaitsematonta tuotantokuilua 
arvioidaan suodattamalla jatkuvasti uut-
ta informaatiota talouden tilasta, ja epä-
varmuus arvioissa asetetaan vastaamaan 
havaittuja käsitysten muutoksia.

Millaista sitten on optimaalinen fi-
nanssipolitiikka epävarmuuden valli-
tessa? Kysymykseen vastaamiseksi on 
hyvä aloittaa siitä, millaista politiikka 
olisi ilman epävarmuutta. Malli noudat-

taa täydellisen informaation vallitessa 
yleisiä finanssipolitiikan periaatteita (ns. 
pysyväistulohypoteesi). Finanssipolitiik-
ka reagoi lyhytaikaisiin ja ohimeneviin 
suhdannesokkeihin suhdannemuutoksia 
tasaavasti, kun taas rakenteellisiin, pitkä-
aikaisiin sokkeihin reaktiona on sopeu-
tuminen uuteen normaalitilanteeseen. 
Uuteen normaaliin sopeutuminen mer-
kitsee heikon talouskehityksen tilantees-
sa kireämpää finanssipolitiikkaa ja hyvän 
talouskehityksen tilanteessa kevyempää 
finanssipolitiikkaa.

Epävarmuuden kannalta ongelmallis-
ta on, että reaktiot sokkeihin ovat usein 
päinvastaisia: suhdannesokin tapaukses-
sa finanssipolitiikka reagoi bkt:n liikkeitä 
tasoittavasti, mutta rakenteellisen sokin 
tapauksessa bkt:tä myötäilevästi. Esimer-
kiksi noususuhdanteessa finanssipolitiik-
ka kiristyy, mikä luo elvytysvaraa lasku-
kausille. Jos positiivinen kehitys johtuu 
kuitenkin rakenteellisista tekijöistä, kes-
tävämpi kasvu tarjoaa mahdollisuuden 
finanssipolitiikan keventämiseen, koska 
bkt:n kasvu lieventää pitkän aikavälin 
kestävyysrajoitetta.

”Suhdannesokin tapauksessa 
finanssipolitiikka reagoi bkt:n 
liikkeitä tasoittavasti, mutta 

rakenteellisen sokin tapauksessa 
bkt:tä myötäilevästi.”

Jos talouden kehitystä ajavaa voimaa ei 
voida tunnistaa, suhdannepolitiikasta tu-
lee arvailua talouskehityksen perimmäi-
sestä luonteesta. Järkevä päätöksentekijä 
asettaa todennäköisyydet talouden koh-
taamien sokkien syklisyydelle ja raken-
teellisuudelle. Todennäköisyyksien arvi-
oinnissa päätöksentekijä voi turvautua 
sekä tietoon talouden historiallisesta 
herkkyydestä erilaisille sokeille että eri-
laisiin taloudesta saataviin signaaleihin. 

Mikäli selvyyttä talouskehityksen 
luonteesta ei saada, optimaalinen suh-
dannepolitiikka reagoi talouskehityk-
seen laimeasti. Epäilys suhdanteen osit-
taisesta rakenteellisuudesta heikentää 
suhdannetasausta laskusuhdanteissa ja 
lisää elvyttävyyttä noususuhdanteissa. 
Juuri näin käy esitellyssä mallissa, jossa 
päätöksiin vaikuttaa eurooppalaisia tuo-

Kuvio 1. Muuttuvia arvioita tuotantokuilusta ja rakenteellisesta rahoitusasemasta.

Lähde: Aikasarjat perustuvat EU:n komission Ameco-tietokannan eri vuosikertoihin (ks. www.firstrun.
eu). Tuotantokuilu on laskettu Euroopan komission tuotantofunktiomenetelmällä (Ameco-muuttuja 
avgdgp). Vastaava syklisesti korjattu rahoitusasema on laskettu hyödyntäen tuotantokuiluja ja arvioita 
julkisen talouden menojen ja tulojen herkkyydestä kuilun muutoksille (Ameco-muuttuja ublgap).
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tantokuiluarvioita koskeva varsin suuri 
suhdanne-epävarmuus. 

Rakenteellisen rahoitusaseman käy-
tettävyyden kannalta uutiset eivät ole 
hyviä: epävarmuuden takia päätöksen-
tekijä nojautuu vähemmän suhdanne
korjattuihin indikaattoreihin. Sen si-
jaan finanssipolitiikassa korostuvat 
suoremmin havaittavat muuttujat kuten 
velkataso. Samalla finanssipolitiikka on 
vähemmän vastasyklistä, mikä nostaa 
suhdannevaihteluista aiheutuvia hyvin-
vointikustannuksia.

Kun suhdannetilanteesta vallitsee 
epävarmuutta, finanssipolitiikasta 

tulee vähemmän vastasyklistä. 

EPÄVARMUUTEEN VARAUTUMINEN
Varmuutta talouden kohtaamien sokkien 
rakenteellisuudesta saadaan tuskin kos-
kaan ajoissa.  Taloushistoria osoittaa, että 
suhdanteet ja niiden arvaamattomuus 
ovat erottamaton osa markkinataloutta. 
Lisäksi Suomen kaltainen pieni avotalo-
us on myös jatkossa altis vaikeasti tul-
kittavissa oleville rakenteellisluonteisille 
sokeille, joita muutokset erityisesti eri-
koistuneessa vientikysynnässä aiheutta-
vat. Siksi Suomen finanssipolitiikan on 
perusteltua reagoida varovasti suhdanne-
vaihteluihin, ellei ole erityisiä perusteita 
olettaa suhdannevaihtelua aiheuttavia 
sokkeja tilapäisiksi.3

Joitakin asioita voidaan kuitenkin teh-
dä ongelman helpottamiseksi. Ensinnä-
kin velkasuhteen pitäminen maltillisella 
tasolla noususuhdanteissa lisää elvyt-
tävän finanssipolitiikan liikkumatilaa 
laskusuhdanteissa. Vaikka laskukauden 
taustatekijät olisivat epäselvät ja kansan-
talous olisi altis rakenteellisille sokeille, 
velkaantumisen väliaikainen kasvu el-
vytyksen vuoksi ei alhaisen lähtötason 
vuoksi synnytä välitöntä kestävyysriskiä. 

EU:n finanssipoliittisessa kehikossa 
käytetään myös vaihtoehtoisia ja pa-
rempia finanssipolitiikan mittareita kuin 
perinteinen tuotantokuiluperusteinen 
rakenteellinen rahoitusasema. Niiden 
käyttö voi edesauttaa vastasyklisempää 
finanssipolitiikkaa. 

Säännöissä määritellyissä ns. ”bottom-
up”-mittareissa ( joita käytetään vakaus- 

ja kasvusopimuksen ennaltaehkäisevän 
osan menosäännössä ja korjaavan osan 
”bottom up” -arvioinnissa) finanssipoli-
tiikan suhdannekorjattua viritystä arvi-
oidaan lähtien mikrotasoisesta julkista 
taloutta koskevasta päätöskohtaisesta 
tiedosta. Painoa annetaan vähemmän 
koko kansantalouden suhdannetilan 
yksittäisille arvioille (ks. Kuusi 2015, 
2017b). Potentiaalisen tuotannon kasvua 
arvioidaan keskipitkällä aikavälillä kes-
kiarvona menneistä ja tulevista potenti-
aalin kasvuarvioista, julkisista menoista 
vähennetään suhdanneriippuvaisia eriä 
suoremmin kuin perinteisiin tuotan-
tokuiluihin perustuvissa arvioissa, ja 
tulojen kehitystä mitataan havaittujen 
tuloperustepäätöksien ja niiden vaiku-
tusarvioiden perusteella.

”Bottom up” -menetelmässä rahoitus-
aseman kehitystä mitataan arvioimalla 
julkisten menojen kasvua suhteessa po-
tentiaalisen tuotannon keskipitkän ai-
kavälin kasvuvauhtiin. Mikäli menojen 
kasvu ylittää tämän tason, eikä menojen 
kasvu kompensoidu tulopuolen päätök-
sillä, tai selity syklisiksi tulkituilla erillä, 
on rahoitusasema heikentynyt.

Kuvio 2 havainnollistaa eroja mene-
telmien välillä Suomen lähihistorian 
perusteella. Kuviossa vihreä käyrä ku-
vaa korjaamatonta julkisen talouden 

EU-sääntöjen mukaista rahoitusasemaa 
laskettuna prosenttiosuutena bruttokan-
santuotteesta. Rahoitusasema heikkenee, 
kun käyrä laskee, ja paranee kun käyrä 
nousee. Voidaan havaita, että rahoitus-
asema on hyvin myötäsyklinen. Se on 
vahvempi nousukausilla ja heikompi 
laskukausilla. 

”Bottom up”-arvioinnissa 
finanssipolitiikan 

suhdannekorjattua viritystä 
arvioidaan lähtien mikrotasoisesta 

julkista taloutta koskevasta 
päätöskohtaisesta tiedosta.

Siniset laatikot kuvaavat rakenteellista 
rahoitusasemaa (suhdannekorjattu yli-
jäämä prosenttia bkt:sta) reaaliaikaises-
ti mitattuna suhdanteiden käännekoh-
dissa. Sen laskennassa olen rajoittunut 
käyttämään vain sellaista taloudellista 
tietoa, joka on ollut saatavilla ennusteen 
tekohetkellä. Erityisesti arvioinneissa ei 
ole hyödynnetty tietoa tulevien vuosien 
taloudellisesta kehityksestä. Huomion-
arvoista kuvassa on, kuinka tarkasti 
rakenteellinen rahoitusasema on seu-
rannut korjaamatonta julkisen talouden 
rahoitusasemaa. Havainto viittaa siihen, 

Kuvio 2. Vaihtoehtoja finanssipolitiikan päätösperäisten muutosten arviointiin.

Lähde: Tilastokeskus. Laskelmat perustuvat raporttiin Kuusi (2015, 2017b), josta löytyvät tar-
kemmat kuvaukset menetelmistä. Taantumavaiheiden kuvaamiseksi harmaat laatikot osoittavat 
ne vuodet, jolloin kiinteähintainen bkt on laskenut.
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ettei suhdanteen roolia olisi pidetty mer-
kittävänä arviointihetkellä. Se olisi taas 
helposti johtanut myötäsykliseen poli-
tiikkaan: elvyttävyyteen nousukausissa 
ja kiristävyyteen laskukausissa.

Punainen käyrä kuvaa, kuinka raken
teellinen rahoitusasema (ylijäämän 
kumulatiivinen muutos suhteessa pe
rusvuoteen, prosenttia bkt:sta) olisi 
muuttunut mitattuna ”bottom up” -arvi-
ointitavalla. Voidaan havaita, että nousu-
kausilla, jotka vallitsivat ennen molempia 
suuria viime vuosikymmenien talouskrii-
sejä, ”bottom up” -mittari olisi indikoinut 
rahoitusaseman heikentyneen. Mittariin 
reagoiminen olisi siten voinut ehkäistä 
myötäsyklisen, nousukausiin ajoittuneen 
elvyttävän politiikan ja mahdollistanut 
suuremman elvytysvaran kriiseissä. Toi-
saalta ”bottom up” -mittarien perusteella 
finanssipolitiikan olisi voitu havaita ole-
van kiristävämpää erityisesti 1990-luvun 
kriisissä, mikä olisi voinut mahdollistaa 
lievemmän finanssipolitiikan linjan krii-
sin pahimpina vuosina.4

EPÄVARMUUS JA EU:N FINANSSI-
POLITIIKAN OHJAUS
Epävarmuuden vuoksi finanssipolitiikan 
suunnittelu ja toteuttaminen EU:n nu-
meeristen finanssipoliittisten sääntöjen 
varassa on vaikeaa. Esimerkiksi Euroo-
pan velkakriisin alkuvaiheessa finans-
sipolitiikka muotoutui varsin monissa 
maissa tiukaksi ainakin osittain sääntöjen 
tulkintojen takia (Kuusi 2017c). Myö-
hemmässä vaiheessa reagoitiin erityisesti 
julkisten talouksien sopeuttamisten ai-
heuttamiin, talouskriisiä syventäneisiin 
kerroinvaikutuksiin lisäämällä sääntöi-
hin useita poikkeuksellisia olosuhteita 
koskevia poikkeamia ja keventämällä 
finanssipolitiikan linjaa. Nämä reaktiot 
ovat tehneet sääntöjen käytöstä ja tulkin-
nasta monimutkaista.

Linjanmuutosten, metodologisten on-
gelmien ja sääntöjen monimutkaisuuden 
vuoksi EU:n finanssipoliittinen sääntöke-
hikko on menettänyt poliittista uskotta-

vuuttaan. Vaikka lievempi finanssipoli-
tiikan linja olisikin oikea, on sääntöjen 
monimutkaisuuden vuoksi vaikeaa arvi-
oida objektiivisesti, onko sääntökehikko 
vielä sitova. Finanssipolitiikan linjan-
muutos kevyempään suuntaan mahdol-
listui osittain Euroopan keskuspankin 
voimakkaan markkinaintervention seu
rauksena. Se on vähentänyt julkisen ve-
lan koron kautta tulevaa markkinapainet-
ta sopeutusten tekemiseen. 

On syytä epäillä, että sääntöjen seuraa-
misen taustalla olikin enemmän markki-
napaine kuin uskollisuus niiden noudat-
tamista kohtaan. Myöskään sääntöihin 
liittyviä sanktioita ei ole toteutettu uskot
tavasti: Portugalille ja Espanjalle 2016 an-
nettu 0 euron sakko vakaus- ja kasvuso-
pimuksen rikkomisesta on surkuhupaisa 
esimerkki uskottavuuden rapautumisesta. 

Keskeistä EU:n finanssipoliittisen ke-
hikon uskottavuuden palauttamisen kan-
nalta on, tulevatko jäsenmaat lähivuosina 
huolehtimaan julkisten talouksien velka-
suhteiden sopeuttamisesta takaisin kohti 
pitkän aikavälin kannalta kestävää tasoa. 
Uskottavuutta voidaan lisätä myös ke-
hittämällä mittareita sekä yksinkertais-
tamalla ja selkeyttämällä kehikkoa niin, 
että sen tulkintoja voidaan paremmin 
objektiivisesti arvioida. Poliittista us-
kottavuutta voi edesauttaa valvontavas-
tuun suurempi delegointi kansallisille 
finanssipoliittisille neuvostoille joita on 
jo perustettu moniin jäsenmaihin.

EU:n finanssipoliittinen ote 
on löystynyt, joten vastuu 

siirtyy enemmän kansalliselle 
tasolle.

Niin kauan kuin säännöt eivät toimi us-
kottavasti, maiden oma vastuu finanssi-
politiikkansa hoidosta korostuu. Tämä 
ei tietenkään poista finanssipolitiikan 
perustavaa laatua olevia ongelmia; sa-
mat informaatio-ongelmat ovat olemassa 

riippumatta EU-säännöistä. Huolena on 
lisäksi, että poliittinen päätöksenteko ei 
aina ole vastuullista. Tutkimuskirjalli-
suus osoittaa, että säännöt ja hyvän hal-
linnon käytännöt ovat ainakin jossakin 
määrin vaihtoehtoja julkisen talouden 
kestävyydestä huolehtimisessa (Berg-
man ym. 2016): sääntöjä tarvitaan, jos 
hallinto ei toimi vastuullisesti. 

Finanssipoliittisten sääntöjen heikko-
us on erityisen ongelmallista yhteisellä 
valuutta-alueella. Nykykriisiä edeltävä 
jakso antaa varoittavan esimerkin ajasta, 
jolloin taloudet olivat yhteisen valuutan 
kautta näennäisesti vakuutettuja niiden 
makrotaloudellisilta epätasapainoilta.5 

Viimeistään kriisi paljasti poliittiseen 
päätöksentekoon liittyvän perusongel-
man; poliittinen vastuu oli lyhytaikaista 
eikä painetta kansantalouksien pitkän 
aikavälin vakaudesta huolehtimiseen 
välttämättä ollut. Ennaltaehkäisyssä 
epäonnistuminen pakotti turvautumaan 
valtioiden velkaongelmien hallinnassa 
yhteisvastuuta synnyttäviin ratkaisui-
hin, joita on ollut vaikea sovittaa yhteen 
perussopimuksen hengen kanssa. Krii-
sinhallintaa varten ei ollut tehokkaita 
menettelyjä, ja Euroopan keskuspankki 
joutui ottamaan roolin, jota sille ei alun 
perin ollut ajateltu.

Osittain ongelman ratkaisuna voi toi-
mia markkinakurin palauttaminen: Si-
joittajavastuun lisäämistä ja sitä kautta 
syntyvää markkinoiden oikeaa velkaris-
kien hinnoittelua tarvitaan finanssipoli-
tiikan kurinpitovälineeksi.6

Sijoittajavastuu ja markkinakuri 
tulevat vaikuttamaan entistä 
enemmän finanssipolitiikan 

viritykseen.

Käytännössä Euroopan keskuspankin 
voi kuitenkin olla vaikeaa päästä irti 
vakuuttajan roolistaan nyt orastavassa 
noususuhdanteessa. Haasteena on us-

”BOTTOM UP”-ARVIOINTI OLISI AUTTANUT TASOITTAMAAN SUOMEN KAHTA 
VIIMEISINTÄ KRIISIÄ.
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kottavasti signaloida, ettei se tule enää 
samalla tavalla poistamaan markkinaris-
kiä korkeariskisistä valtionvelkakirjoista 
uuden kriisin tullessa. Vaarana on, että 
julkista taloutta heikentävä finanssipoli-
tiikka tulee jälleen rahoitetuksi, koska ra-
hoitusmarkkinat olettavat tämän EKP:n 
vakuutuksen olevan edelleen voimassa. 
Uskottavan markkinakurin aikaansaami-
nen ei ole helppoa ja vie parhaimmillaan-
kin paljon aikaa.

Yhteisen rahan alueella jäsenmaiden fi-
nanssipolitiikkaa ei voi jättää ainoastaan 
jäsenmaiden poliitikkojen oman hyvän 
tahdon varaan. Tarvitaan kurinalaisuut-
ta, joka estää jäsenmaita velkaantumasta 
liikaa hyvinä aikoina. Vaikka säännöt ei-
vät ole toimineet hyvin ja tarvitsevat tu-
ekseen uskottavaa markkinakuria, myös 
yhteisillä finanssipolitiikan säännöillä on 
oma roolinsa. Parempien ja selkeämpien 
sääntöjen kehittäminen voi osaltaan aut-
taa välttämään ylivelkaantumista ja siten 
luo mahdollisuuksia tukea kasvua silloin 
kun tukea todella tarvitaan. •

Viitteet

• Kirjoituksessa esittelemäni tutkimus on saanut 

rahoitusta EU:n Horisontti 2020-puiteohjelman 

FIRSTRUN-hankkeesta. Kiitän Tarmo Valkosta ja 

Vesa Vihriälää hyödyllisistä kommenteista.

1 Vakaus- ja kasvusopimuksen korjaavassa osassa 

( jota sovelletaan, kun sen mukaiseen liiallisen ali-

jäämän menettelyyn liittyvät 3 ja 60 prosentin ali-

jäämä- ja velkakriteerit eivät täyty) RRA auttaa 

ohjaamaan liiallisen alijäämän poistamista. Sopi-

muksen ennaltaehkäisevässä osassa se määrittelee 

julkistalouksien keskipitkän aikavälin tasapaino-

tavoitteen. 

2 Suhdannekorjattu budjettitasapaino mitataan 

ottaen huomioon verotulojen ja julkisten menojen 

historiallinen herkkyys tuotantokuilun vaihteluille 

(ks. Mourre ym. 2013, Havik ym. 2014).  

3 Periaatetta heijastelee hyvin vuoden 2008 syk-

syllä päätetty koordinoitu päätösperäinen elvytys 

koko EU:ssa, johon Suomi osallistui voimakkaasti. 

Tätä elvytystä saattoi hyvin perustella globaalilla 

finanssikriiisillä, jonka saattoi olettaa tilapäiseksi 

häiriöksi. Vastaavasti kun Suomen vientimenestys 

alkoi jäädä pysyvästi heikoksi ja velka kasvaa, oli 
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perusteltua siirtyä neutraalimpaan linjaan.

4 Ahola ym. (2017) tarkastelevat mittareita 2000-

luvun osalta. Arviot ovat 2000-luvun alun osalta 

hyvin samankaltaisia kuin nyt esitellyt. Vuosien 

2015 ja 2016 reaaliaikaisten arvioiden osalta Ahola 

ym. (2017) toteavat, että eri mittareiden antama 

kuva finanssipolitiikasta on pääsääntöisesti saman-

suuntainen, vaikka arvio vaikutusten suuruudesta 

vaihtelee toisistaan paljon. Koska viimeaikainen 

talouskehitys muuttaa edelleen suhdannearvioi-

ta, lopullisia päätelmiä mittareiden ohjaamisen 

oikeellisuudesta näiden vuosien osalta ei ole syytä 

vielä tehdä.

5 Ennen kriisiä euromaiden valtionvelkojen korko-

tasot lähestyivät toisiaan tavalla, joka viittaa siihen, 

ettei hinnoittelu vastannut velanhoitokykyyn 

liittyneitä riskejä.

6 Sijoittajanvastuun uskottava ulottaminen val-

tionlainoihin vaatii kuitenkin vahvat instituutiot ja 

menettelyt, joiden avulla voidaan toteuttaa mak-

sukyvyttömien valtioiden velkajärjestely nopeasti, 

samalla myös turvaten maksukykyisten valtioiden 

likviditeetti. Välttämätön edellytys velkajärjeste-

lyjen uskottavuudelle on pankkien valtionriskien 

vähentäminen.


