
Palkansaajien tutkimuslaitos on vuonna 1971 
perustettu itsenäinen ja voittoa tavoittelematon 
kansantalouden asiantuntijayksikkö. Laitoksessa 
tehdään taloustieteellistä tutkimusta ja laaditaan 
suhdanne-ennusteita. Lisäksi laitoksen tutkijat toimivat 
ulkopuolisissa asiantuntijatehtävissä sekä osallistuvat 
aktiivisesti julkiseen talouspoliittiseen keskusteluun. 
Palkansaajien tutkimuslaitoksen toiminnan tavoitteena 
on tarjota tutkimustietoa yhteiskunnallisen keskustelun 
sekä päätöksenteon tueksi.

Palkansaajien tutkimuslaitoksessa tehtävän tutkimustyön 
painopiste on tilastollisiin aineistoihin perustuvassa 
empiirisessä tutkimuksessa. Sen taustalla on vahva 
teoreettinen näkemys ja tieteellisten menetelmien 
asiantuntemus.

Pitkänsillanranta 3 A, 6. krs
00530 Helsinki Finland

P +358 9 2535 7330
F +358 9 2535 7332
www.labour.fi

Vuosikerta 26,00 €
Irtonumero 10,00 €

ISSN-L 1236-7206
ISSN  1236-7206 (painettu)
ISSN 1795-181X (pdf)

nro 3 | 2018 | Irtonumero 10,00 Euroa | www.labour.fi

<< LHT – Posti Oy >>
Posti Green

talo
u

s ja yh
teisk

u
n

ta   nro 3 | 2018 

EMU 20 VUOTTA

Antti Suvannon  
H A A S T A T T E L U



julkaisija
Palkansaajien tutkimuslaitos
Pitkänsillanranta 3 A (6.krs)

00530 Helsinki
P. 09 - 2535 7330

Fax: 09 - 2535 7332
www.labour.fi

toimitus
Päätoimittaja Elina Pylkkänen

Toimittaja Heikki Taimio
P. 09 - 2535 7349

toimitusneuvosto
Jaakko Haikonen
Ilkka Kaukoranta
Jyrki Kemppainen

Pirjo Pajunen

tilaushinnat
Vuosikerta 26,00 Euroa
Irtonumero 10,00 Euroa

tilaukset
Irmeli Honka

P. 09 - 2535 7338
irmeli.honka@labour.fi

valokuvaus
Maarit Kytöharju

Kansi ja ulkoasu
Niilas Nordenswan,  

Nordenswan & Siirilä Oy

Taitto
Irmeli Honka

Painopaikka
Kirjapaino Jaarli Oy 

 

ISSN-L 1236-7206

ISSN  1236-7206 (painettu)

ISSN 1795-181X (pdf )

Sisällys 3|2018

1 Heikki Taimio
Pääkirjoitus

2 Haastattelu
Heikki Taimio

Euromaiden velkajärjestelyille 
täytyy luoda instituutiot, 

instrumentit ja säännöt – valt. tri. 
Antti Suvannon haastattelu

11 Lukuvihje
Heikki Taimio

Ivan Krastev: After Europe

12 Kolumni
Elina Pylkkänen

Sapiensin paluu metsästäjä-
keräilijäksi

14 Jukka Pekkarinen
Euroalue ja Suomi: Mitä odotettiin, 

miten on käynyt?

20 Eero Lehto
Takaisin markka-ajan 

talouspolitiikkaan?

28 Andrew Watt
Palkkapolitiikka ja EMUn 

instituutioiden uudistaminen

34 Rudolf Zwiener
Tarjonnan talouspolitiikka Saksassa 

viime vuosikymmenen alussa – 
miten siihen päädyttiin ja kuinka se 

toimi?

46 VUOSIKERTA  |  4 NUMEROA VUODESSA
vuosikerta 26,00 EUROA  |  irtonumero 10,00 EUROA
www.twitter.com/TYlehti  |  www.facebook.com/TYlehti

T&Y -lehti 

Talous & Yhteiskunta -lehteä julkaisee Palkansaajien 
tutkimuslaitos neljä kertaa vuodessa. Lehden tavoitteena on 
välittää tutkimustietoa, valottaa ajankohtaisen kehityksen 
taustoja sekä herättää keskustelua kansantaloudellisista ja 
yhteiskunnallisista kysymyksistä. Vuosina 1972–1993 lehti 
ilmestyi nimellä TTT Katsaus.

Lehden toimitus p. 09–2535 7349
Tilaukset www-sivujen kautta tai 
p. 09–2535 7338

Tutkimuksia 

Tutkimuksia -sarjassa ilmestyvät valmiiden tutkimusten laajat 
ja perusteelliset loppuraportit. Valmistuvista tutkimuksista 
lähetetään lehdistötiedotteet, joiden välityksellä tutkimustulok-
sia esitellään tiedotusvälineille ja suurelle yleisölle.
Julkaistaan laitoksen kotisivuilla.
Tilaukset p. 09–2535 7338

Raportteja 

Raportteja -sarjassa ilmestyy erilaisia laajemmalle yleisölle 
tarkoitettuja kirjoja ja selvityksiä.
Julkaistaan laitoksen kotisivuilla.
Tilaukset p. 09–2535 7338

Työpapereita

Työpapereita -sarjassa esitellään meneillään olevien tutkimush-
ankkeiden väliraportteja sekä kansainväliselle tutkijakunnalle 
suunnattuja keskustelualoitteita. Työpaperit julkaistaan koko-
naisuudessaan laitoksen kotisivuilla.

www.labour.fi

Palkansaajien tutkimuslaitoksen kotisivuilla on ajankohtaista tietoa laitoksen henkilökunnasta, 
tutkimuksista, talousennusteista ja seminaareista. Siellä julkaistaan myös Talous & Yhteiskunta 
-lehden pääkirjoitus, artikkelit ja haastattelu, laitoksen lehdistötiedotteet sekä kuukausittain 
vaihtuvia kolumneja. Lisäksi laitoksen tutkijat kommentoivat kotisivuilla ajankohtaista 
talouskehitystä. Laaja taloustietopaketti sisältää aikasarjoja lukuina ja kuvioina mm. 
tuotannosta, työmarkkinoista, inflaatiosta, ulkomaankaupasta, koroista ja julkisesta taloudesta.

40 Tero Kuusi
Talouskurin ja -kurittomuuden opit 

euroalueella

46 Ilkka Kiema
Julkisen sektorin velkaongelmia 
ei ratkaista euroalueen nykyisin 

säännöin ja keinoin

53 Lukuvihje
Terhi Maczulskij

Richard Wilkinson & Kate Pickett: 
The Inner Level – How More Equal 

Societies Reduce Stress, Restore 
Sanity and Improve Everyone’s 

Well-being

54 Henri Keränen
Suhdannepolitiikan harjoittamisen 

ongelmia rahaliitossa

60 Lukuvihje
Pentti Pikkarainen

Ashoka Mody: EuroTragedy – A 
Drama in Nine Acts

62 Heikki Taimio
Rahapolitiikka ja EKP:n 

inflaatiotavoite



 T&Y talous ja yhteiskunta 3 | 2018 01

PÄÄKIRJOITUS
HEIKKI TAIMIO
Erikoistutkija

palkansaajien tutkimuslaitos 
heikki.taimio@labour.fi

seen rahaliittoon ne toi-
voivat pääsevänsä eroon 
Bundesbankista ja kevy-
empään rahapolitiikkaan. 
Toisin kuitenkin kävi, ai-
nakin aluksi.

Euroopan keskuspank-
ki pystytettiin pitkälti 
Bundesbankin mallin 
mukaan. Tuskin saksalai-
set olisivat muuhun suos-
tuneetkaan. Lisukkeeksi Välimeren maat saivat se-
telirahoituskiellon ja Saksan saneleman vakaus- ja 
kasvusopimuksen, joka kahlitsi niiden valtiontalouk-
sien velkaantumista. Saksa näet pelkäsi joutuvansa 
maksumieheksi tai kärsimään korkeasta inflaatiosta, 
jos ylivelkaantunut maa joudutaan pelastamaan.

Oli Saksalla tietysti sekin usko, että rahaliiton 
tiukka inflaationvastainen politiikka pakottaisi ai-
emmin holtittomasti toimineet jäsenmaat sen sane-
lemaan yhteiseen muotiin. Tätä pyrkimystä tuettiin 
ns. lähentymiskriteereillä, jotka koskivat inflaatiota, 
korkoja, valuuttakursseja ja julkista taloutta.

Mutta pian tämä rakennelma alkoi murtua. EKP 
luopui Bundesbankin monetaristisesta rahamäärän 
kasvutavoitteesta. Jäsenmaiden talouskehitykset al-
koivat erkaantua uudelleen. Ironista sinänsä, Saksa 
itse oli ensimmäisten joukossa ylittämässä vakaus- 
ja kasvusopimuksen alijäämäkriteeriä. 2010-luvun 
alussa euro ajautui kriisiin, jonka hoitamiseksi EKP 
on ostanut valtionlainoja niin massiiviset määrät, 
että Saksa pelkää nyt sitä mitä se luuli EMUlla es-
tävänsä. 

Saksa jyräsi EMUun sellaisen kireän finanssipoli-
tiikan, että monet uskovat sen ruokkineen tyytymät-
tömyyttä, joka kanavoituu populistien kannatuk-
seksi. Italian populistit saattavat jopa kaataa koko 
EMUn. Kaiken kukkuraksi Saksa sanoo ”nein” krii-
sivaltioiden velkasaneerauksille, jotka mm. IMF.n 
mukaan olisivat tärkeitä EMUn elinkelpoisuudelle.

Ei ole kaikki mennyt niin kuin Saksassa toivottiin. 
Suomi on jo hieman erkaantunut siitä, mutta olisi-
kohan jo aika lopettaa Saksan peesaaminen kerta 
kaikkiaan?

EMU 20 vuotta – kuinkas siinä nyt näin kävi?

Luennoidessani 1990-luvun puolivälissä tulevasta 
Euroopan talous- ja rahaliitosta heräsi välillä kysy-
mys, kuinka kauan se pysyisi pystyssä. Tapanani oli 
vastata, että aiemmin kaikki merkittävät itsenäisten 
valtioiden väliset rahaliitot ovat hajonneet ja että 
EMU saattaisi kestää noin neljännesvuosisadan. 
En enää muista, mistä hihasta vedin tämän arvion, 
tuskin kuitenkaan ihan omastani.

En ihmettelisi, jos EMU hajoaisi viidessä vuo-
dessa, mutta todennäköisemmin se jatkaa rämpi-
mistään. Poliitikot potkivat tölkkiä eteenpäin, ku-
ten sysäten Kreikan velkaongelmat seuraajilleen 
määräämällä sille kymmeniksi vuosiksi julkisen 
talouden ylijäämätavoite, joka osoittautuu mah-
dottomaksi toteuttaa.

Palataanpa vielä 1990-luvulle. Moni ei taida enää 
muistaa eikä nuorempi polvi edes tiedä, mistä silloin 
puhuttiin, kun keskusteltiin EMUsta. Tutkimustie-
don perusteella laajaa EMUa ei nähty optimaalisena 
eikä välttämättä edes elinkelpoisena valuutta-aluee-
na. Vielä tärkeämpää oli se, mitä Ranska (presidentti 
Mitterrand) ja Saksa (liittokansleri Kohl) sopivat ja 
toisaalta oikeasti tavoittelivat. Ranskassa kuulemma 
nykyään kiistetään se tavallinen tarina, että Rans-
ka hyväksyi Saksojen yhdistymisen vain, jos Saksa 
suostui mukaan rahaliittoon. Oli miten oli, kyllä ne 
tavoittelivat muutakin.

Saksa ei pitänyt siitä, että muut maat tapasivat 
parannella hintakilpailukykyään suhteessa siihen 
devalvoimalla omat valuuttansa. 1979 luotu kiintei-
den kurssien järjestelmä ei kestänyt, mutta yhteinen 
raha lopettaisi devalvaatiot kerta kaikkiaan.

Saksa on EMUn varsinainen
häirikkö.

Toisaalta Saksassa eli vielä 1920-luvun hyperin-
flaation aiheuttama trauma, joka sai Bundesbankin 
harjoittamaan tiukkaa vahvan markan politiikkaa. 
Inflaatioalttiimpi Ranska ja monet muut maat jou-
tuivat puolustamaan omia heikkeneviä valuuttojaan 
korkeilla koroilla. Saamalla Saksan mukaan yhtei-
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Kuvat
maarit kytöharjuhaastattelu

Sinulla oli takanasi pitkä ura Suomen Pankissa, 
kun jäit sieltä eläkkeelle pari vuotta sitten. Nyt 
olet ollut vierailevana tutkijana Helsingin yliopis-
tossa. Jäikö jotain vielä tekemättä tai sanomatta?
Olin Suomen Pankissa 27 vuotta, tosin siitä kolme 
ja puoli vuotta lainassa Brysselissä. Varmaan uutta 
sanomista maailma tuo koko ajan tullessaan. Ei nyt 
tule mieleen, mitä olisi pitänyt aikaisemmin sanoa. 
Ehkä sitä olisi voinut olla vähän aktiivisempikin 
debatööri. 

Mitä teet nyt yliopistolla?
Olen tällainen 10-prosenttinen yliopistolainen. 
Minulla on yliopiston fasiliteetit ja teen sitä mitä 
tekisin muutenkin. Päätoimitan Kansantaloudellista 
aikakauskirjaa ja olen ollut vuoden ajan puheenjoh-
tajana valtionvarainministeriön asettamassa työryh-
mässä, joka pohtii valtion velanhallintaa. Pidin tänä 
keväänä 24 tunnin kurssin EU:n talouspolitiikasta 
ja aion pitää vastaavan ensi vuonnakin. Se on perus-
työtä, mikä tuntuu tosi kivalta, kun edellisen kerran 
tein sitä 80-luvulla. Kuulun myös Yrjö Jahnssonin 
säätiön hallitukseen.

Oliko EMU suuri virhe, kuten entinen kollegasi 
Sixten Korkman tapaa nykyään sanoa? Sehän ei 
ole mitenkään epätavallinen kanta ekonomistien 
keskuudessa.
Olen vastahakoinen kirjoittamaan historiaa uu-
siksi, koska EMUsta tehtiin suunnitelma aikanaan 
ja se toteutui sen suunnitelman mukaan. On vaikeaa 
sitten kirjoittaa historiaa siitä, mitä olisi tapahtunut, 
jos EMUa ei olisi tehty. On täysin mahdollista, että 
Euroopasta olisi näiden teknologisten muutosten, 
globalisaation ja erilaisten Euroopasta riippumat-
tomien kriisien seurauksena tullut hyvinkin eripu-
rainen ja epäyhtenäinen. Olisi ajauduttu kilpaileviin 
devalvaatioihin ja sitä kautta tuhottu koko maan-
osan elinvoimaa.

Jos EMUa ei olisi perustettu, 
niin Eurooppa saattaisi 

olla hyvinkin eripurainen 
ja siten tuhonnut omaa 

elinvoimaansa.

Euromaiden velkajärjestelyille täytyy 
luoda instituutiot, instrumentit 

ja säännöt 
– valt. tri. Antti Suvannon haastattelu

Haastattelu on tehty 8.6.2018.

Antti Suvanto on työskennellyt pitkään Suomen Pankissa eri tehtävissä ja perehtynyt EMUn eri vaiheisiin ja 
ongelmiin. Hän ei pidä EMUa virheenä, koska vaihtoehtoinen kehitys olisi saattanut hyvinkin olla sitä huonompi. 

Rahaliiton toisella vuosikymmenellä kohdatut ongelmat eivät ole johtuneet siitä, mutta se on tehnyt niiden 
ratkaisemisen vaikeammaksi. Globalisaatio ja pitkä taantuma ovat vaikeuttaneet EKP:n inflaatiotavoitteen 

saavuttamista. Pankkiunioni ja velkajärjestelyjen mahdollisuus olisi kannattanut luoda heti alussa. Finanssipolitiikan 
monimutkaiset säännöt tulisi korvata velkaantumista rajoittavilla menosäännöillä ja markkinakurilla. 
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EURON KANNATUS LIENEE SUOMESSA ERITYISEN VAHVAA SIKSI, ETTÄ PALJON 
MATKUSTAVAT SUOMALAISET KOKEVAT SEN KÄTEVÄKSI.

Tähän nähden EMU on totta kai ollut 
alusta pitäen epätäydellinen. Yksi epä-
täydellisyys, mikä tiedettiin jo silloin 
kun EMU perustettiin, oli se, että ei heti 
aluksi ruvettu pistämään pystyyn pank-
kiunionia. Kun otettiin käyttöön yhtei-
nen käteinen raha, niin olisi pitänyt pääs-
tä siihen, että myös pankkien luoma raha 
on yhteinen ja pankin kotimaan valtiosta 
riippumaton. Tämä oli rahoitusmarkki-
namielessä EMUn suurin valuvika. 

Melkein kolme neljästä (73 prosenttia) 
suomalaisesta piti euroa hyvänä asiana 
omalle maalleen Eurobarometrin loka-
kuun 2017 kyselytutkimuksessa. Tämä 
oli selvästi isompi luku kuin euroalu-
eella keskimäärin (64 prosenttia). Vain 
14 prosenttia piti euroa huonona asiana 
Suomelle. 
Vuonna 1997 Eurobarometrin tiedois-
sa suomalaiset olivat yhtä skeptisiä sekä 
EU:n että EMUn suhteen kuin ruotsalai-
set. Sitten kun EMU oli tullut, niin sen 
suosio kasvoi hyvin nopeasti. Eurobaro-
metrista voi lukea myös muita kiinnos-
tavia tuloksia. Sen mukaan luottamus 
EKP:hen on kaikkein suurinta Suomes-
sa. Sen jälkeen tulevat EMUn ulkopuo-
liset Ruotsi ja Tanska, joissa luottamus 
EKP:hen on huomattavasti suurempaa 
kuin esimerkiksi Saksassa ja Ranskassa. 

Mistähän tällainen euron vahva kanna-
tus Suomessa mahtaa johtua?
Luulen, että ihmiset eivät juuri ajat-
tele isoja makrotaloudellisia kysymyksiä 
ja valtioiden velkakriisejä. Suomalaiset 
matkustavat paljon, ja he kokevat, että 
euron käyttö on kätevää. 

EMUN TOINEN VUOSIKYMMEN ON 
SUJUNUT ENSIMMÄISTÄ HUONOMMIN

Kirjoitit artikkelin (Suvanto 2008)  
T&Y:n ”EMU 10 vuotta”-teemanume-
roon (4/2008). Siinä arvioit rahaliiton 

ensimmäisen vuosikymmenen olleen 
monella mittarilla menestys. Samal-
la kiinnitit myös huomiota ongelmiin 
talouskasvussa, työllisyydessä ja vaih-
totaseissa. Taisi kuitenkin olla mahdo-
tonta arvioida vielä tuolloin, mihin ne 
johtaisivat.
Kyllähän arviot vuonna 2008 olivat 
monissa muissakin suhteissa yliviritet-
tyjä, kun oli takana niin monta suotuista 
vuotta. Silloin eri tahoilla hehkutettiin 
tätä EMUn menestystä, mikä sen aikais-
ten lukujen valossa oli ihan perusteltua. 
Mutta silloin oli jo alkanut edellisenä 
vuonna rahoitusmarkkinakriisi, tosin 
Amerikasta. Sen järistysalueen keskus 
ei ollut Euroopassa, mutta pian tuli sit-
ten eurokriisi ja sen vaikutukset näkyivät 
aika vakavina euroalueella.

Jälkikäteen voi pitää tavallaan 
huonona asiana, että niin vahvasti kes-
kityttiin katsomaan euroaluetta koko-
naisuutena, yhtenä alueena. Varsinkin 
EKP:ssa se oli vähän niin kuin doktriini, 
koska rahapolitiikkaa tehtiin euroalueen 
hintavakauden tavoitteen näkökulmasta. 
Silloin ei riittävästi kiinnitetty huomio-
ta euroalueen sisäisiin epätasapainoihin 
kuten vaihtotaseen alijäämiin. Julkisen 
talouden alijäämiin kiinnitettiin huomio-
ta, koska siihen oli olemassa mekanismit, 
mutta yksityisen sektorin velkaantumi-
seen ei juuri lainkaan. 

Muistan, että Suomen Pankissa 
oli ansiokas ekonomisti, joka hyvinkin 
yksityiskohtaisesti vertaili vaihtota-
seen kehityksiä euroalueen sisällä ja toi 
esiin niitä huolenaiheita, mitä niistä voi 
seurata. Hän oli siinä hyvin tarkkanä-
köinen, mutta nämäkin tulokset jäivät 
Suomen Pankin sisälle. Muistan, että 
joissakin yhteyksissä EKP:n komiteoi-
den kokouksissa näitä asioita nostettiin 
esille, enemmän kuitenkin sellaisten 
euroon kuulumattomien maiden kuin 
Viron ja Unkarin kohdalla. Tämä on 
asia, joka olisi pitänyt analysoida huo-
lellisemmin.

Viime vuosikymmenellä olisi 
pitänyt kiinnittää enemmän 

huomiota euroalueen 
jäsenmaiden vaihtotaseiden 

alijäämiin ja pankkien 
luotonannon kasvuun.

Toinen oli se, että aika pian unohdettiin 
EKP:n rahapolitiikan strategian ensim-
mäinen pilari, mikä sittemmin muuttui 
toiseksi pilariksi, so. rahataloudellinen 
analyysi. Kun 2000-luvun alussa rahan 
määrä kasvoi viitearvoa1 nopeammin, 
luottojen kasvu oli vaimeaa. Vuoden 
2005 jälkeen sekä rahan määrä että luo-
tot kasvoivat molemmat kovaa vauhtia, 
ja sen olisi silloin pitänyt ruveta hälyt-
tämään. 

Erityisesti olisi pitänyt ajoissa 
huolestua siitä, että merkittävä osa eu-
roalueen luottoekspansiosta tuli Espan-
jasta, missä rakennusbuumia rahoitettiin 
velkaantumalla. Samanlainen kehitys oli 
meneillään Irlannissa, joka oli pienem-
pi. Tämäntyyppiset asiat nousivat liian 
vähän esiin EKP:ssa ja myös Euroopan 
komissiossa. Eivät ne aivan piiloon jää-
neet, mutta tuon tyyppiselle pohdinnalle 
ei vielä hyvien vuosien aikana ollut tila-
usta. 

Yksi tällainen asia tuli esille Peter Ny-
bergin haastattelussa muutama vuosi 
sitten (Taimio 2014). Vuoden 2003 tie-
noilla Suomi nosti EU:n kokouksissa 
esille sen, minkä takia kaikkien jäsen-
maiden valtionvelkakirjoja kohdeltiin 
ikään kuin samanarvoisina eikä ollut 
merkitystä sillä, kuinka velkaantunei-
ta ne olivat tai niiden alijäämät olivat. 
Tämä lakaistiin sivuun. 
Yksi selitystekijä sille oli se, että 
pankkien vakavaraisuussäätelyssä val-
tionvelka oli nollariskipainolla, niin 
kuin se on edelleen. Toinen oli se, että 
2000-luvun alussa kaikki riskilisät maa-
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ilmassa pienenivät kestämättömälle ta-
solle. Siis alle sellaisen tason, minkä voi 
historian perusteella pitää kestävänä. 
Tämä on osa sitä isompaa tarinaa, mikä 
koski koko maailmaa.

Euroalueen sisäisten vaihtota-
seen epätasapainojen ohella aika pitkään 
katsottiin läpi sormien sitä globaalista 
epätasapainoa, mikä näkyi USA:n paisu-
vana vaihtotaseen alijäämänä ja Kiinan 
paisuvana vaihtotaseen ylijäämänä. Aka-
teemisessa tutkimuksessa tähän alettiin 
kiinnittää huomiota, mutta poliittiselle 
agendalle se ei noussut. Se oli myös yksi 
syy sille, miksi riskilisät pienenivät koko 
maailmassa. Kiinan ylijäämät sullottiin 
Yhdysvaltojen liittovaltion velkakirjoi-
hin, jolloin niiden tuotot laskivat. Sitten 
muut, mukaan lukien eurooppalaiset 
pankit lähtivät hakemaan tuottoja josta-
kin muualta ja löysivätkin niitä amerik-
kalaisten investointipankkien paketoi-
mista subprime-luotoista.

Se oli aikamoinen nousukausi, ja siihen 
liittyi varmaan myös kuplaa ja euforiaa.
Kun k atsota an Suomen menoa 
2000-luvulla, niin voi todeta, että kyllä 
me Nokia-buumin harjalla ratsastimme 
omahyväisesti ja riskejä vähätellen, niin 
kuin muuallakin.

On vaikea nähdä, että euron 
toisen vuosikymmenen 

murheellinen talouskehitys olisi 
johtunut EMUsta.

Aivan. Olisiko oikein asettaa EMUn 
kaksi ensimmäistä vuosikymmentä 
vastakkain niin, että ensimmäinen oli 
menestys ja toinen - jos ei nyt ihan ka-
tastrofi, niin ainakin takaisku? 
Toinen vuosikymmen oli talouskehi-
tyksen mielessä murheellinen verrattuna 
edeltävään vuosikymmeneen. Mutta mi-
nun on vaikea nähdä, että se olisi EMU-
perustainen tarina. Kun Lehman-kriisi 
iski maailmantalouteen, siihen reagoitiin 
niin kuin tulikin keventämällä raha- ja 
finanssipolitiikkaa koordinoidusti ja 
palauttamalla rahoitusjärjestelmän toi-
mintakyky. Koska vastaavaa tilannetta 

ei 1930-luvun alun jälkeen oltu koettu, 
keinoja täytyi hakea improvisoimalla. 
Toisin kuin Yhdysvalloissa, Euroopasta 
puuttuivat instituutiot ja välineet pank-
kiongelmien ratkaisemiseksi. Näitä on-
gelmia pahensi pankkien ja niiden koti-
valtioiden keskinäisriippuvuus. 

Rea alitalouden ta antuma ja 
pankkien ongelmien kärjistyminen lau-
kaisi valtioiden velkakriisin, mikä lo-
pulta herätti markkinakurin pahentaen 
kriisimaiden ongelmia entisestään. Nämä 
ongelmat eivät olleet EMUn aiheuttamia 
sinänsä, mutta yhteinen valuutta teki nii-
den ratkaisemisen vaikeammaksi.

Alun perin ajatuksena oli edistää tiet-
tyä konvergenssia eli lähentymistä eri 
jäsenmaiden välillä. EKP on tehnyt joi-
takin arvioita siitä, miten kuitenkin on 
käynyt niin, että on tapahtunut diver-
genssiä eli erkaantumista (esim. Diaz 
del Hoyo et al. 2017). Mikä merkitys 
EMUlla on ollut siinä? Tässähän on ol-
lut muitakin tekijöitä, jotka ovat jyllän-
neet taustalla, kuten globalisaatio sekä 
kansallisen talouspolitiikan virtaukset 
ja ratkaisut.
Luulen, että tässä ei ole yhtä kerto-
musta. Kreikka oli poliittisista syistä 
alun pitäen huonolla tolalla. Siihen liit-
tyi sitten tilastojen ”epätarkkuuksia” ja 
muita ongelmia, jotka osittain tiedettiin 
jo ennen, mutta sitten oli yksi tekijä, joka 
laukaisi nopeasti Kreikan velkakriisin, 
koska olosuhteet olivat Lehmanin jälkeen 
muuttuneet heikoiksi. 

Italian osalta oli jo tapahtunut 
konvergenssia aika paljon, mutta kehitys 
oli ollut alueellisesti epätasaista. Poh-
jois- ja Koillis-Italia olivat vauraampia 
kuin vanhan EU:n alueet keskimäärin, ts. 
ne olivat konvergoituneet hyvinkin pit-
källe. Osaltaan Italian heikkenemiseen 
vaikutti globalisaatio, koska pohjoisen 
Italian perinteiset vahvuudet, kuten pk-
valtainen teollisuus ja vahvat alueelliset 
klusterit, alkoivat hävitä halvan tuotan-
non maille. Kiina-ilmiö iski juuri sen 
tyyppiseen talouteen aika rajusti. Se ei 
ollut pelkästään Italian talouspolitiikan 
syytä. Täytyy muistaa, että meihin iske-
nyt Nokia-sokki ei ollut oman talouspo-
litiikkanne syytä.  

Myös Irlanti ja Espanja olivat 
konvergoituneet aika mukavasti. Irlan-
tihan oli henkeä kohti lasketulla ja osto-
voimakorjatulla bruttokansantuotteella 
mitaten mennyt muiden EU-maiden 
ohi jo ennen kriisiä. Niissä tapahtui sa-
manlainen onnettomuus kuin Suomessa 
1990-luvun alussa: asuntomarkkinoiden 
kupla puhkesi vakavin seurauksin. Kon-
vergoitumista toisin sanoen tapahtui, 
mutta sellaista tarinaa, joka soveltuisi 
kaikkiin maihin, ei ole. Suomikin kon-
vergoitui siihen Nokia-sokkiin asti. 

Monet euromaat lähentyivät 
vauraimpien jäsenmaiden 

tasoa, mutta sitten niihin iski 
asuntomarkkinakuplien ja 

Nokian romahduksen kaltaisia 
sokkeja.

Tähän liittyy kysymys populismista. 
Mikä merkitys EMUlla tai EU:lla on 
ollut sen nousulle?
Suurin sytyke populismin nousulle 
on ollut maahanmuutto. Kyllä minä näen 
tämän yleisemmän trendin vahvempana. 
Poikkeuksiakin on, kuten Kreikka ja Ita-
lia, joissa valtion velkakriisi vahvisti po-
pulistisia voimia. 

PANKKIUNIONI JA VELKASANEERAUS 
OLISI KANNATTANUT TEHDÄ 
AJOISSA

Eikö Espanja kuulu tähän samaan ryh-
mään?
Vähemmän sitä on ollut siellä, Portu-
galissa ja Irlannissa ei ollenkaan. Niiden 
historia ja politiikka ovat olleet erilaisia. 
Kreikan kohdalla erityisesti se, että ei 
ollut mahdollista tai ei uskallettu lähteä 
velkasaneeraukseen jo vuonna 2010. Se 
olisi pehmentänyt Kreikan velkaongel-
maa ja olisi tarvittu vähemmän meno-
kuria. Yksityinen sektori olisi ottanut 
tappiot taseisiinsa. 

Syy, miksi siihen ei silloin ollut us-
kallusta mennä, oli tartuntaefektin 
pelko. Koska juuri oli koettu Lehman 
Brothers-konkurssin vakavat vaikutuk-
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PANKKIEN SUURTEN RISKIKESKITTYMIEN ESTÄMISEKSI OLISI TARVITTU 
PANKKIUNIONIA JA PANKKIEN PAREMPAA SÄÄTELYÄ ALUSTA LÄHTIEN.

set maailmantalouteen, pelättiin velka-
saneerauksen laukaisevan isojen euroop-
palaisten pankkien kaatumisaallon. Sen 
seurauksena olisi saman tien syntynyt 
toinen vähintään Lehmanin kokoa oleva 
globaalinen finanssikriisi ja uusi reaalita-
louden lama. Siitä olisi sitten ollut kaikil-
le maille, eikä yksistään kriisimaille, isot 
kustannukset. Siksi velkasaneerausta ei 
silloin nähty käyttökelpoisena vaihtoeh-
tona, mutta puhtaan analyyttisesti sellai-
nen olisi ollut kokonaisuuden kannalta 
paras ratkaisu. 

Velkasaneerauksen toteuttami-
nen olisi edellyttänyt, että siihen olisi 
ollut olemassa työkaluja – instituutioita 
ja instrumentteja – joiden avulla se olisi 
voitu toteuttaa hallitusti ja estää tartun-
taprosessin käynnistyminen. Siksi tule-
vaisuuden varalta pitäisi luoda mekanis-
mit hallitun velkajärjestelyn tekemiseksi.  

 ”Tulevaisuuden varalta 
pitäisi luoda mekanismit 
hallitun velkajärjestelyn 

tekemiseksi.”

Tällä tavallako EKP:ssa ja Suomen Pan-
kissa Kreikan velkaongelmaa silloin 
analysoitiin? Voitko kertoa mitään 
siitä keskustelusta, jota siellä sisällä 
päin käytiin? IMF:hän oli velkasanee-
rauksen kannalla jo aika varhaisessa 
vaiheessa.
Sen vain muistan, että EKP:n silloinen 
pääjohtaja Jean-Claude Trichet oli hyvin 
huolissaan velkajärjestelyn kerrannais-
vaikutuksista ja tartunnasta ja käytti siitä 
useita puheenvuoroja. Hän ei suinkaan 
ollut ainut. Kyllähän Kreikan kriisinhal-
linnan alku oli nihkeä, koska esimerkik-
si komissiossa monet vastustivat aluksi 
IMF:n mukaantuloa, jota ainakin meillä 
pidettiin hyvänä asiana sen vuoksi, että 
IMF:llä on asiantuntemusta, kokemusta 
ja paukkujakin. Henkilökohtaisesti en 

koskaan pitänyt toivottavana sitä, että 
EKP oli Troikassa2 niin vahvalla ja tasa-
arvoisella roolilla mukana kuin se oli, 
koska se ei ollut kumminkaan rahoittaja. 
Sen mukanaolo tavallaan politisoi EKP:n 
mainetta ainakin näissä maissa, joissa so-
peuttamisohjelmat toteutettiin. 

Vähän toinen ulottuvuus siinä oli se, 
että Saksan ja Ranskan katsottiin vas-
tustavan Kreikan velkasaneerausta, 
koska siitä olisi ollut seuraamuksia 
niiden omille pankeille ja veronmak-
sajille.
Varmaan näinkin. Se osoittaa sen, että 
pankkien säätely on epäjohdonmukaista 
siinä mielessä, että siellä sallitaan suuria 
riskikeskittymiä valtiovelkaan mutta ei 
sitten muuhun velkaan, jossa riskikeskit-
tymille on asetettu rajat. Näin ollen voi 
pitää myös säätelyn puutteena sitä, että 
pankkien ja niiden kotivaltioiden välille 
oli syntynyt kohtalonyhteys. Juuri siitä 
syystä EMUa luotaessa olisi ollut hyvä 
saada pankkiunioni käyntiin kuta kuin-
kin samanaikaisesti. Silloin tällaisten 
tilanteiden todennäköisyys olisi jäänyt 
pienemmäksi. Alkujaan Saksa vastusti 
yhteistä pankkivalvontaa, mistä syystä 
sitä ei lähdetty viemään eteenpäin lain-
kaan. 

Eikä se ole pelkästään Saksa ja Rans-
ka. Jos muutama iso saksalainen tai rans-
kalainen pankki olisi joutunut Lehman 
Brothers-tyyppiseen tilanteeseen, niin 
kyllä sen laskun maksajia olisivat olleet 
muutkin maat kuin Saksa ja Ranska, aina 
Yhdysvaltoja myöten. 

EKP:N RAHAPOLITIIKKA OLISI 
SAANUT OLLA VIELÄ VÄHÄN 
ELVYTTÄVÄMPÄÄ

EKP:tä syytettiin hidastelusta reagoin-
nissa finanssi- ja eurokriiseihin ainakin 
ennen pääjohtaja Draghin ”whatever it 
takes”-lausumaa vuonna 2012.3 Oliko 

tämä arvostelu paikallaan? Oliko siinä 
alussa empimistä ja hidastelua?
En usko, että siinä oli empimistä ja hi-
dastelua. EKP toteutti aika voimakkaita 
toimenpiteitä samaan aikaan kun Yhdys-
valtain Fed4 teki omat toimenpiteensä. 
Yksi merkittävä toimenpide oli keskus-
pankkiluoton eli likviditeetin jakamisen 
muutos niin, että pankit voivat lainata 
EKP:ltä vakuuksia vastaan niin paljon 
kuin ne haluavat. Sen jälkeen pidennet-
tiin keskuspankkiluoton maturiteettiä. 
Tämän seurauksena eurojärjestelmän 
tase alkoi paisua. 

Koroissa ei tultu ihan yhtä alas kuin 
USA:ssa, mutta käytännössä lähestul-
koon yhtä alas, koska rajoittamaton luo-
tonsaannin mahdollisuus veti pankkien 
EKP:hen tekemien talletusten koron 
lähelle korkokäytävän5 lattiaa eli lähelle 
nollaa, vaikka ohjauskorko jäi ykköseen. 
USA: ssahan se oli varttiprosentissa. Toi-
sin sanoen euroalueella mentiin koroissa 
alas samaan tahtiin kuin Britanniassa tai 
Yhdysvalloissa. Ja sitten keskuspankin 
tasetta paisutettiin tai se paisui auto-
maattisesti, kun pankit ottivat pitempää 
luottoa keskuspankista.

Jälkikäteen on tullut mieleen, että 
ehkä jo heinäkuussa 2012, kun Draghi 
antoi tunnetun lausuntonsa ja kun pank-
kien talletukset keskuspankkijärjestel-
mässä olivat laskemassa ja talletuskorot 
oli laskettu nollaan, olisi ollut viisasta 
aloittaa QE6 eikä vasta vuonna 2015. Se 
olisi ollut minusta oikeampi ajoitus, jol-
loin sen elvyttävät vaikutukset olisivat 
ehtineet kypsyä nopeammin. Tämä on 
henkilökohtainen mielipide ja ymmär-
rän, että EKP:n neuvostossa ei sellaiselle 
olisi löytynyt riittävää kannatusta. 

EKP:n olisi kannattanut 
aloittaa arvopaperien osto-

ohjelmansa aikaisemmin kuin 
vuonna 2015.
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Viime vuosina EKP on pitänyt ohjaus-
korkonsa nollatasolla ja ostanut suu-
ria määriä velkapapereita. Sekään ei 
näytä oikein riittäneen, koska Draghi 
on tavannut vedota muiden politiikka-
lohkojen – finanssipolitiikan ja raken-
teellisten uudistusten – apuun euro-
alueen ja varsinkin sen kriisimaiden 
elvyttämiseksi. Lisäksi ehkä kaikista 
epätodennäköisin taho, Saksan kes-
kuspankki Bundesbank on tässä välillä 
suositellut Saksalle isompia palkanko-
rotuksia. Taustalla varmasti on inflaa-
tiotavoitteesta jääminen ja muitakin 
puutteita euroalueen elpymisessä. 
Osoittaako tämä, että kun päästiin 
nollakorkotasolle ja voitiin tehdä vel-
kakirjaostoja, niin euroalueen rahapo-
litiikka siitä huolimatta kohtasi omat 
rajansa? Paukut loppuivat tai ei voitu 
lisätä niitä.
Ehkä siitä on vielä liian aikaista sanoa 
mitään varmaa. Kyllä minun näkemyk-
seni on, että inflaatio kohtuullisen pian 
nousee sinne parin prosentin lukemiin. 
Minun puolestani se saisi nousta sen 
ylikin joksikin aikaa ilman, että se olisi 
mikään ongelma. Olen itse kannattanut 
symmetristä inflaatiotavoitetta niin kuin 
Fedillä ja kaikilla muillakin, joilla on in-
flaatiotavoite. Uskon, että jos maailman-
talous jatkaa kasvuaan, niin euroalueen 
elpyminen jatkuu ja monissa maissa 
aletaan olla potentiaalisen tuotannon 
rajoilla.  

Euroalue ei sinänsä tarvitse fi-
nanssipoliittista elvyttämistä nyt enää.  
Usein unohdetaan, että euroalueen mai-
den – Suomi mukaan lukien – niin kuin 
muidenkin maiden finanssipolitiikka oli 
erittäin elvyttävää vuonna 2009. Sitten 
finanssipolitiikka ryhdyttiin euroalu-
een kriisimaissa kiristämään, jolloin se 
muuttui koko euroalueen kannalta myö-
täsykliseksi, mikä ei pitkällä aikavälillä 
ole koskaan hyvä. Se vaihe on nyt takana. 
Finanssipoliittisen elvytyksen jatkamis-
ta olisi ehkä kaivattu takavuosina, mutta 

sitä ei voi korvata tämän päivän elvytyk-
sellä.

INFLAATIO ON PYSYNYT 
HITAANA, MUTTA SEN LIIALLINEN 
KIIHDYTTÄMINEN OLISI 
VAARALLISTA

Yksi ero EMUn ensimmäisen ja toi-
sen vuosikymmenen välillä on se, että 
EKP:n inflaatiotavoite oli alkuvuosina 
keskimäärin hieman ylittynyt, mutta 
sittemminhän sitä on ollut vaikea ta-
voittaa. Miksi inflaatio on jäänyt tässä 
mielessä vajaaksi?
Aika pitkälle sitä voi ymmärtää perin-
teisillä syillä, koska negatiivinen tuotan-
tokuilu eli kokonaistuotannon jääminen 
täystyöllisyystason alle oli sen verran 
suuri. Mutta sitten on globaaleja teki-
jöitä, jotka vaikuttavat edelleen.

Tuontitavaroiden halpeneminen?
Kyllä. Sehän vaikutti jo ensimmäisellä 
kymmenvuotiskaudella. Se teki inflaa-
tiotavoitteen saavuttamisen ehkä vähän 
liiankin helpoksi. Se ei kaikki johtunut 
rahapolitiikasta. 

Mutta tämä on mielenkiintoinen 
kysymys. Nyt voidaan ottaa vertailukoh-
daksi Ruotsi, jolla on oma rahapolitiikka, 
negatiiviset korot ja jonka talous kasvaa 
nopeasti. Kaikkien mittareiden mukaan 
tuotantokuilun etumerkki on vaihtunut 
ja työttömyys on poikkeuksellisen alhai-
nen. Inflaatio on pysynyt matalana, mis-
tä syystä rahapolitiikka on poskettoman 
löysää. Tämä on näkynyt sitten kotita-
louksien velkaantumisena ja asuntojen 
hintojen nousuna. Ruotsin tilanne on 
hitaasti korjaantumassa, mutta edelleen 
on riskejä. 

Siirryn nyt kysymykseen helikopteri-
rahasta.7 Olisiko sitä pitänyt käyttää? 
Mitä mieltä olet? Onko sellainen edes 
ajateltavissa?

On se ajateltavissa meilläkin siinä ti-
lanteessa, että joudutaan poikkeustilaan 
ja rajat joudutaan panemaan kiinni. Nor-
maalissa markkinataloudellisessa ympä-
ristössä, jossa on vapaat pääomaliikkeet, 
sitä ei tarvita, koska valtioiden täytyy 
pystyä rahoittamaan itsensä veroilla ja 
lainaamalla markkinoilta. Jos joku val-
tio luopuisi lainaamisesta markkinoilta ja 
alkaisi käyttämään keskuspankkia rahoi-
tuslähteenään, niin silloin se signaloisi, 
ettei tuolle valtiolle kannata lainaa myön-
tää. Kun muu lainansaanti loppuisi eikä 
veroja voitaisi nostaa, jäljelle jäisi lopulta 
turvautuminen keskuspankkirahoituk-
seen.  Ennen pitkää mentäisiin Venezu-
elan tielle. Setelirahoituksesta ei kannata 
normaalioloissa puhua. Äärimmäisessä 
tilanteessa siihen voidaan joutua turvau-
tumaan, mutta sellaisia tilanteita kukaan 
ei toivo. 

Helikopteriraha tai julkisten 
menojen setelirahoitus ei tule 
kyseeseen kuin äärimmäisessä 

tilanteessa.

Olisiko sellainen EKP:lle sallittua?
Ei, eikä millekään EU-maalle, lakien 
mukaan. 

Koko setelirahoitus on loppujen 
lopuksi aika lailla epämääräinen käsite. 
USA:ssa rahapolitiikka on aina perus-
tunut siihen, että keskuspankki ostaa 
ja myy liittovaltion papereita, jolloin 
keskuspankin taseessa liittovaltion ob-
ligaatioista koostuvat saamiset ovat kas-
vaneet taloudellisen kasvun mukana. 
Tästä seuraa se, että jos talous kasvaa 
tietyn prosenttimäärän ja inflaatio on 
tietyn prosenttimäärän suuruinen, niin 
keskuspankin toiminta pitääkseen inflaa-
tiota vakaana johtaa siihen, että se sys-
temaattisesti rahoittaa valtion alijäämää 
jollakin määrällä. Se on ehkä pikkuasia, 
mutta tällainen efekti siitä tulee. Iso asia 

KORKEA TYÖTTÖMYYS JA HALVAT TUONTITAVARAT OVAT HILLINNEET 
KUSTANNUSTEN JA HINTOJEN NOUSUA.
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on se, että jos setelirahoituksen tielle jou-
dutaan, rahapolitiikka lakkaa olemasta ja 
samalla katoaa ankkuri rahan arvolle. 

USA:ssa Fedillä on ns. kaksoismandaat-
ti eli sen tulee tavoitella sekä matalaa 
inflaatiota (2 prosenttia) että täystyöl-
lisyyttä. Miksi tällaista mandaattia ei 
säädetty EKP:lle? Pitäisikö niin tehdä? 
EKP: llähän hintavakaus on ensisijai-
nen tavoite, ja jos se ei vaarannu, niin se 
voi edistää muitakin tavoitteita, joihin 
kuuluu korkea työllisyys, mutta ne ei-
vät ole samanarvoisia tavoitteita. 
Eivät ne ole USA:ssakaan, tai ainakaan 
tätä ei ole noudatettu. Silloin kun Fedin 
pääjohtaja Paul Volcker käänsi 1970- ja 
1980-lukujen vaihteessa rahapolitiikan 
virityksen ja alkoi nitistää inflaatiota, 
niin hän teki sen tieten tahtoen työlli-
syyden kustannuksella, mikä näkyikin 
sitten aika rajuna työttömyyden nousu-
na. Siinä tilanteessa täystyöllisyystavoite 
sai väistyä. 

Fedhän ilmoitti vasta 2012 kvan-
titatiivisen inflaatiotavoitteen, kaksi 

prosenttia. Samoihin aikoihin se alkoi 
käyttää ennakoivaa viestintää kertomalla, 
että rahapolitiikan kiristämistä ei harkita 
ennen kuin työttömyys on alentunut vii-
den ja puolen prosentin tasolle. Työttö-
myys meni paljon tuon rajan alapuolella, 
ja vasta sitten, kun inflaatio nousi lähelle 
tavoitearvoaan, rahapolitiikka alettiin as-
teittain kiristämään. 

EKP:n ja Fedin tavoitteet 
inflaation ja työllisyyden 

suhteen eivät oikeastaan paljoa 
poikkea toisistaan.

Keskuspankki ei ole ihan niin sym-
metrinen inflaatiotavoitteen kanssa 
USA: ssakaan. Useimpien mittareiden 
mukaan työttömyys on USA:ssa jo lii-
ankin alhainen, joten olisi pitänyt voi-
makkaammin kiristää rahapolitiikkaa, 
jos tätä kaksoismandaattia kirjaimelli-
sesti noudatettaisiin. Sitä paitsi Fedin 
kaksoismandaatissa mainittu korkean 

työllisyyden tavoite ei paljon poikkea 
EKP:lle annetusta toissijaisesta tavoit-
teesta, jonka mukaan EKP:n tulee raha-
politikkaa määritellessään ottaa hinta-
vakaustavoitteesta tinkimättä huomioon 
talouspolitiikan yleiset tavoitteet, joihin 
kuuluu korkea työllisyys. EKP ei ole itse 
määritellyt ensisijaista ja toissijaista ta-
voitettaan, vaan ne on määritelty EU:n 
perussopimuksessa.

MITEN VALTIOIDEN ISOJA VELKA-
TAAKKOJA PITÄISI HOITAA?

Italialla on noin 130 prosentin velka-
suhde. Maan uuden hallituksen suun-
nitelmat lisäävät velkaantumista – mitä 
sitten tapahtuu? On vähän epäselvää, 
mitä se aikoo tehdä, mutta kaikki mer-
kit viittaavat siihen, että se haluaa ke-
ventää verotusta ja lisätä menoja. Nyt 
epäillään, että se jopa haluaisi jättää 
velkoja maksamatta. Sille tulee noin 
300 miljardia euroa velkoja aika lyhy-
ellä aikavälillä uusittaviksi. Jos nämä 
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ITALIAN HALLITUS TODENNÄKÖISESTI YMMÄRTÄÄ, ETTEI SEN KANNATA 
JÄTTÄÄ VELKOJA MAKSAMATTA, KOSKA SEURAUKSET KÄVISIVÄT 

MAALLE KALLIIKSI.

epäilykset toteutuisivat, siitä tietenkin 
seuraisi pankeille suurta vahinkoa ja 
rahoitusmarkkinakriisi. Mitä luulisit 
EKP:n tässä tilanteessa tekevän? Sillä 
on italialainen pääjohtaja vielä reilun 
vuoden ajan – onko sillä mitään mer-
kitystä? 
En usko, että sillä on mitään merkitys-
tä. En oikein usko sitäkään, että Italian 
hallitus tekee kaikkea tätä, koska se jo 
sitä ennen joutuu markkinakurin koh-
teeksi. Enää eivät ole spreadit8 lähellä 
nollaa, ja hallituksen tekemisiä seurataan 
aika tarkkaan. Olettaisi hallituksen tietä-
vän, että tällaisen ohjelman toteuttami-
nen tulee sille itselleen hirveän kalliiksi. 
Niitä hyötyjä, joita he ovat luvanneet, ei 
voi saada. 

Sitten vielä, jos hallitus yksipuo-
lisesti ilmoittaisi jättävänsä velkojaan 
maksamatta, se saisi koko maan hallit-
semattomaan syöksyyn, jolloin he joutui-
sivat pistämään rajat kiinni ja ehkä tur-
vautumaan helikopterirahaan. Yksikään 
italialainen ei hyötyisi, ehkä mafiaa lu-
kuun ottamatta. Kyllä Italian poliittisen 
johdon täytyy tämän verran ymmärtää. 
Siellähän on valtiovarainministerikin 
(Giovanni Tria) taloustieteilijä, joka on 
kehittänyt kaikenlaisia makrotaloudel-
lisia malleja. Minä en usko, että he me-
nevät sille tielle. 

Mutta liian aikaista sanoa. Onhan 
tässä maailmassa tapahtunut kaiken-
laista, kaikkea ennakoimatonta. En olisi 
etukäteen uskonut, että britit tekevät 
itselleen hallaa äänestämällä Brexitiä. 
Kaikkea voi tapahtua, mutta minun kapa-
siteettini ei riitä näiden kehityskulkujen 
ennustamiseen.

Miten sitten Saksan rooli tässä? Nä-
etkö, että se on ollut konstruktiivinen 
vai onko se ollut jarruna? Saksahan 
ei hyväksy yhteistä talletussuojaa ja 
velkaleikkauksia ja näkee niissä ”ky-
seenalaisia kannustimia”. Saksalaiset 
aina epäilevät, että Etelä-Euroopan 

tai Välimeren maat luistavat velvoit-
teistaan tai käyttäytyvät jotenkin niin, 
että saksalaiset joutuvat kärsimään ja 
maksumiehiksi. 
Tietysti kaikki poliittiset päättäjät 
joutuvat tasapainoilemaan erilaisten ta-
voitteiden kanssa. Saksalla on oma his-
toriansa ja oma ordoliberaali traditionsa, 
joka painaa paitsi äänestäjillä myös niis-
sä vaikutusvaltaisissa neuvonantajissa, 
joita hallituksilla aina on. Kyllä Saksan 
asennetta voi aika pitkälle ymmärtääkin. 
Itse kannatan talletussuojajärjestelmän 
loppuun viemistä ja näen sen vakuutus-
järjestelmänä, joka vielä on kokonaan toi-
mialan rahoittama. Siinä voi olla ”fiscal 
backstop” tiettyjä tilanteita varten. Mutta 
sellainen ei ole valmis heti.  

Se on sen verran ison luokan juttu sit-
ten.
Niin. Tällaiset historian taakat täytyy 
puhdistaa ensiksi. Se, miten se tapahtuu, 
on toinen juttu. Yleensähän järjestämät-
tömiä luottoja pannaan roskapankkiin ja 
katsotaan, mitä niistä sitten aikanaan saa-
daan. Joskus saadaan jopa voittoa, joskus 
ei, mutta se vaatii päätöksiä. Mutta kun 
tämä pelikenttä on tällä lailla tasoitettu 
riittävän hyvin, niin vakuutusluontei-
nen järjestelmä euroalueen tasolla on 
ihan hyvä. En usko, että Saksakaan sitä 
loppuun asti vastustaa, mutta se vastus-
taa varmaan niin kuin minäkin sitä, että 
yhteinen talletusvakuutusjärjestelmä 
otettaisiin käyttöön nyt heti. Voisi myös 
ajatella, että yhteiseen talletussuojajär-
jestelmään liittyvät aluksi vain ne maat, 
joiden pankkien taseita järjestämättömät 
luotot eivät rasita. 

Pitäisikö käyttää velkajärjestelyjä tai 
velkaleikkauksia?
Vetämässäni valtiovarainministeriön 
asettamassa EMU-työryhmässä (Suvan-
to ym. 2015) nostimme velkajärjestely-
mahdollisuuden vahvasti esiin. Se mer-
kitsee, että velkajärjestelylle täytyy luoda 

instituutiot, instrumentit ja säännöt. 
Siihen suuntaan on nyt tehty esityksiä, 
joten asia on liikkeessä. Saksalaisten ja 
ranskalaisten ekonomistien paperi tam-
mikuulta (Bénassy-Quéré et al. 2018) 
toi saman asian aika voimakkaasti esiin. 

Yhteiseen 
talletussuojajärjestelmään 

voisivat siirtyä ne jäsenmaat, 
joiden pankkeja eivät rasita 

ongelmaluotot.

FINANSSIPOLITIIKAN 
OHJAUKSEEN MARKKINAKURI JA 
MENOSÄÄNNÖT

Jäsenmaiden liiallisen velkaantumisen 
estämiseksi ja niiden finanssipolitiikan 
ohjaamiseksi on komissiossa kehitetty 
yhä monimutkaisempia sääntöjä. Niille 
on vaihtoehdoksi esitetty markkinaku-
ria: liiallinen velkaantuminen johtaisi 
valtioiden luottoluokitusten alenemi-
seen ja korkojen nousuun. Lainanoton 
kallistuminen hillitsisi velkaantumista.
Velkajärjestelymekanismin luo-
minen lisäisi markkinakuria. Se ei tar-
koita, että sitä ryhdyttäisiin heti toteut-
tamaan. 

Aivan, luottotappioiden pelkohan te-
kisi sijoittajat varovaisemmiksi val-
tionlainojen suhteen. Markkinakuri 
edellyttää, että sijoittajat seuraavat 
tarkasti ja käyttävät luottoluokituslai-
toksia. Mikä on historiallinen kokemus, 
kuinka hyvin tällainen markkinakuri 
toimii?
Kyllä se on nyt jo Italian kohdalla toi-
minut. Ne ovat tulleet takaisin uhasta, 
kun markkinat ovat reagoineet. Tämä 
jatkuu, jos ne vielä uhoavat. 

Jos markkinakuriin nojauduttaisiin 
täysimääräisesti, niin tarvittaisiinko 
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YHTEINEN BUDJETTI VOISI OLLA SUOMEN KANNALTA HYÖDYLLINEN, 
MUTTA SEN KOHDENTAMISESTA EI PITÄISI PÄÄTTÄÄ MUUALLA.

silloin rahaliitossa enää EU:n finanssi-
poliittisia sääntöjä? Silloinhan annet-
taisiin valvonta ja kurinpito markki-
noille. 
Sääntöjä on nyt paljon, voi sanoa lii-
kaa ja liian yksityiskohtaisia. Niitä pitäi-
si ainakin yksinkertaistaa. Kyllä minusta 
jonkinlaista koordinaatiota on hyvä pitää 
yllä, mutta se voisi olla yksinkertaisem-
paa ja perustua enemmän – voisiko sanoa 
suomalaisittain – menokehyssääntöihin 
eikä alijäämäsääntöihin. Markkinakuri 
toimii usein on-off-periaatteella, joten 
siihen ei voi täysin luottaa.

Markkinakuriin ei voi täysin 
luottaa, joten tarvitaan myös 

finanssipolitiikan sääntöjä, 
joiden pitäisi olla nykyistä 

yksinkertaisempia.

Niin, asioiden annetaan ensin mennä 
tiettyyn pisteeseen, ja sitten vasta he-
rätään.
Niin, ja liian äkkiä. Se on se pul-
ma siinä. Nykyistä yksityiskohtaisem-
paan finanssipolitiikan ohjaukseen ei 
pitäisi mennä jo siitäkin syystä, että 
sen legitimiteetti on kyseenalainen. Se 
on kokonaan toinen asia, jos halutaan 
yhteisillä päätöksillä luoda EU-tason 
fiskaalinen kapasiteetti. Silloin Ecofin 
-neuvosto olisi vastuussa tämän kapasi-
teetin käytöstä. Se ei ole kenenkään jä-
senmaan budjetissa. Tällainen fiskaalinen 
kapasiteetti voisi tarkoittaa jonkinlaista 
tasausmekanismia ns. epäsymmetristen 
häiriöiden varalle. Tällaiset vakuutus
tyyppiset tasausmekanismit voisivat 
olla ihan hyödyllisiäkin. Niistä on ollut 
aloitteita pöydällä, mutta en usko, että 
siinä edetään kovin vauhdilla ja näkyvästi. 

Yhteinen valtiovarainministeri, laajem-
pi budjetti ja kaikki sellaiset.

Tällaiset tasausmekanismit voisivat 
olla nimenomaan pienen suhdannealt-
tiin maan kannalta kaikkein hyödylli-
simpiä. Mutta se ei onnistu, jos muualla 
päätetään, miten budjetteja pitää koh-
dentaa. Yhteiseen valtiovarainministe-
riin ja laajempaan budjettiin suhtaudun 
epäilevästi niin kauan, kun ei ole selvää, 
mihin niitä tarvitaan. Mitä olisivat ne jul-
kishyödykkeet, joita yhteisellä budjetilla 
halutaan tuottaa?  

Lopuksi en malta olla kysymättä, kun 
EKP:n nykyisen pääjohtajan Mario 
Draghin virkakausi päättyy ensi vuo-
den lopulla ja spekulaatiot ovat jo vä-
hän päässeet alulle, kenestä tulisi hä-
nen seuraajansa. Ketä veikkaat? Saksan 
keskuspankin nykyinen pääjohtaja Jens 
Weidmann, Erkki Liikanen vai joku 
muu?
Tämä on myös niitä pelikenttiä, jotka 
tunnen huonommin, koska se valinta 
tehdään ihan toisenlaisilla tavoilla kuin 
mitä olen tottunut käsittelemään. Minun 
tehtäväni ei ole ennusta tulevia nimityk-
siä. Sen voin todeta, ettei Liikanenkaan 
huono vaihtoehto olisi. •

Viitteet

1 Laajan rahamäärän (M3) kasvun viitearvoksi 

oli asetettu 4,5 prosenttia vuodessa. M3 sisältää 

käteisen rahan lisäksi monenlaisia talletuksia 

ja muita lyhytaikaisia sijoituskohteita. Sen 

kasvun katsottiin ennakoivan kuluttajahintojen 

kehitystä. -Toim.huom.

2 Troikaksi kutsuttiin EKP:tä, EU:n komissiota 

ja IMF:ää, jotka järjestelivät kriisimaiden 

sopeuttamisohjelmia. -Toim. huom.

3 26.7.2012 Lontoossa pitämässään puheessa 

EKP:n pääjohtaja Mario Draghi lupasi pitää 

EMUn koossa hinnalla millä hyvänsä. -Toim. 

huom.

4 Fed(eral Reserve System) on Yhdysvaltain 

keskuspankki. -Toim. huom.

5 Pankkien EKP:stä ottamien luottojen korko 

on korkeampi kuin niiden sinne tekemien 

talletusten korko. Tätä väliä kutsutaan 

korkokäytäväksi. -Toim. huom.

6 QE = Quantitative Easing = määrällinen 

keventäminen = keskuspankin suorittamat 

arvopaperiostot markkinoilta. -Toim. huom.

7 Viittaus helikopteriin on peräisin 

talousnobelisti Milton Friedmanin vuonna 

1969 kertomasta kuvitteellisesta esimerkistä, 

jossa keskuspankki pudottaa seteleitä 

helikopteristaan. -Toim. huom.

8 Italian valtionlainojen korkoerot suhteessa 

riskittömimpinä pidettyjen Saksan 

valtionlainojen korkoihin. -Toim. huom.
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HAJOAAKO EU VAI EI?

Tämä pamfletti tuotti neljä pettymystä. 
Aivan ensimmäiseksi ihmettelin, että ei-
hän tässä ole mitään uutta. Kaikkihan pu-
huvat nykyään siitä, kuinka EU horjuu ja 
voi jopa hajota, kun eliitti on erkaantunut 
kansasta, pakolaiskriisi uhkaa, populismi 
jyllää, on Brexit ja Italian uusi hallitus, 
vaarassa ovat liberaali demokratia ja 
oikeusvaltio jne. Tietysti monet keskus-
telijat ovat jo saattaneet omaksua tämän 
kirjan ajatuksia, mutta kyllä ne ovat ol-
leet ilmassa pitempään.

Bulgarialaissyntyinen politiikantutkija 
Ivan Krastev mm. johtaa Centre for Libe-
ral Strategies-tutkimuslaitosta Sofiassa ja 
kirjoittaa kolumneja New York Timesiin. 
Häntä on pidetty merkittävänä ajattelija-
na, ja tätä kirjasta on kehuttu erinomai-
seksi EU:n ongelmien kiteyttäjäksi. Sitä 
se onkin, vaikka taloustieteellistä näkö-
kulmaa saakin siitä etsiä. 

Toinen pettymyksen aihe oli se, että 
vaikka Krastev vaatii pakolais- tai maa-
hanmuuttokriisin tunnistamista sekasor-
ron syyksi, ilmastonmuutos jää siinä liian 
vähäiseen rooliin. Eurooppaan paetaan 
sotia ja täältä haetaan korkeampaa elin-
tasoa, mutta sen ulkopuolisen kurjuuden 
taustalla on jo nyt monesti ilmastonmuu-
tos. Sitä se on vielä enemmän tulevaisuu-
dessa. 

Kolmanneksi harmittelin sitä, ettei 
Krastev tarkastele huolellisemmin, kuin-
ka kansan pettymys EU:n talouskehityk-
seen ja harjoitettuun talouspolitiikkaan 
on ”onnistuttu” kääntämään maahan-
muuttovastaisuudeksi. Juuri tästähän 
oikeistoradikalismi ja -populismi ovat 
ammentaneet käyttövoimansa. Miten 
tällainen kollektiivinen harha on päässyt 
syntymään? Nimenomaan politiikantut-
kimuksen ekspertiltä voisi odottaa tar-
kempaa analyysiä tästä.

Neljänneksi Krastev ei tarjoa mitään 
rakentavia ehdotuksia EU:n ongelmien 
ratkaisemiseksi – ellei sellaisiksi lueta 
joustavuuden ja kompromissien suosit-
telemista, populismi kukistamista tarttu-
malla sen turmeltuneisuuteen (mitähän 
se tarkkaan ottaen on?) ja ettei pitäisi 
omaksua EU:n vihollisten politiikkoja 
kuten tarkoin vartioituja ulkorajoja. 

Krastevin mukaan EU:n hajoaminen on 
yksi todennäköisimmistä vaihtoehdoista 
muttei todennäköisin. Todennäköisintä 
on, että joustavuus ja kompromissit pe-
lastavat sen eli se jatkaa ”rämpimistään” 
(itse jo pitkään suosimani termi). Lopulta 
kirjoittaja sanoo, ettei hän tiedä, miten 
tämä kaikki päättyy. Voisikin väittää, että 
pamfletin nimi lupaa liikaa.

KANSAN PROTESTI KOHDISTUU 
MERITOKRAATTISEEN ELIITTIIN
Kirjanen sisältää toki monia valaisevia 
pointteja EU:sta. Kirjoittaja näyttää ra-
kastavan erityisesti paradokseja. Esimer-
kiksi kansanäänestykset (Brexit!) voivat 
hyvinkin olla se ase, jolla EU hajotetaan. 
Tähän sisältyy paradoksi, koska niillä 
voidaan myös tavoitella kansan hyväk-
syntää hallitsevan eliitin politiikalle yli 
parlamenttien. Vielä mahdottomampi 
on ”demografinen dystopia”: taatakseen 
vaurautensa ikääntyvien eurooppalais-
ten on avattava rajansa maahanmuutolle, 
mutta se uhkaa mitätöidä heidän kulttuu-
risen erityisyytensä; vaihtoehtoisesti he 
voisivat sulkea rajansa, mutta silloin hei-
dän olisi oltava valmiita elintason jyrk-
kään laskuun.

Krastev ajautuu huomaamattaan myös 
ristiriitaan itsensä kanssa. Yhtäältä hän 
väittää, että epäonnistuminen juuri maa-
hanmuutto-ongelman ratkaisussa eikä 
talouskriisi tai eriarvoisuuden kasvu sai 
kansan kääntymään liberaalia EU-eliittiä 
vastaan. Toisaalta hänen mukaansa kan-
san protesti kohdistuu meritokraattiseen 
eliittiin, koska sellainen yhteiskunta joh-
taa eriarvoisuuteen, joka perustuu saa-
vutuksiin. 

Tähän jälkimmäiseen argumenttiin 
liittyy mielenkiintoinen laajempi ulottu-
vuus. Eliitin jäsenet väittävät työskennel-
leensä kovemmin ja läpäisseensä kokeita, 
joissa toiset ovat epäonnistuneet. Lisäksi 
he ovat liikkuvaisia, joten ihmiset pelkää-
vät, että he livistävät muualle jouduttu-
aan vaikeuksiin. Meritokraattinen eliitti 
ei itse joudu vastuuseen eikä uhraamaan 
mitään. Esimerkiksi epäonnistunut mi-
nisteri tai EU-poliitikko voi saada uuden 
huippuviran jostakin (kuulostaa jotenkin 
tutulta). Eliitin riippumattomuus koe-
taan kansalaisten vallan menetyksenä.

Krastev tuntee erityisen hyvin entiset 
sosialistimaat, joiden kansalaiset eivät 
halua maahanmuuttajia. He eivät koe 
olevansa mitään velkaa näille muuka-
laisille, toisin kuin Lännen entiset siir-
tomaavallat, jotka ovat edelleen paljon 
rikkaampia. EU:n kosmopoliittiset arvot 
ovat itäeurooppalaisille uhka. 

Toisaalta lojaalisuus etnisille, uskon-
nollisille tai sosiaalisille ryhmille on 
juuri populistien vahvuus. He lupaavat 
olla arvioimatta kannattajiaan pelkäs-
tään heidän meriittiensä perusteella, ja 
he lupaavat läheisyyttä mutteivät välttä-
mättä pätevyyttä. Voisin tähän lisätä vie-
lä yhden paradoksin: samalla populistit 
(muiden mukana) voivat ajaa sellaista 
talouspolitiikkaa, joka lisää kansalais-
ten ahdinkoa ja siten – ainakin jonkun 
aikaa – heidän omaa vaalimenestystään. 

Vihonviimeinen ristiriita on mielestäni 
siinä, kuinka osa eliitistä ajaa uudistuk-
sia, joiden se väittää edistävän talous-
kasvua ja työllisyyttä, mutta samalla se 
kuitenkin lietsoo tyytymättömyyttä, joka 
lisää populismin kannatusta. 
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Suomalaisten työllisyys kohe-
nee pitkästä aikaa – ja aika 
hurjaa vauhtia. Työllisyysaste 
ylittää hallituksen kunnianhi-
moisen 72 prosentin tavoit-

teen ennusteemme mukaan ensi vuon-
na. Vähän kerrassaan myös työttömien 
määrä vähenee, vaikka se niin kutsuttu 
jäänkova ydin sulaa talouden pätsissä 
kovin, kovin hitaasti. Työttömien osuus 
työvoimasta on sitkeästi yli seitsemän 
prosenttia vielä ensi vuonnakin. 

Kansantalouden kannalta näyttää hy-
vältä. Kiinnostavaa on kuitenkin nähdä 
myös näiden yksittäisten työlliset-työvoi-
ma-väestö -suhdelukujen taakse. Nousu-
suhdanteen tuottama terävin työllisyys-
piikki varmaan katkeaa jossain vaiheessa, 
ja ihmiset joutuvat yhä aktiivisemmin 
etsimään elantoaan eri lähteistä enem-
män omaehtoisesti omia vahvuuksiaan 
hyödyntäen. Tulot sirpaloituvat useam-
miksi pienemmiksi puroiksi. Enenevässä 
määrin ihmiset tienaavat elantonsa itse-
ään työllistäen sivutoimisina yrittäjinä 
sen rinnalla, kun he tekevät työtä toiselle 
työnantajalle, mutta usein he myös jou-
tuvat turvautumaan yhteiskunnan turva-
verkkoon. Tämä trendi on tullut näkyviin 
selvästi tällä vuosituhannella, erityisesti 
finanssikriisin jälkeen.  

Kun leipä on pieninä murusina maa-
ilmalla, palaamme takaisin esi-isiemme 
elämäntapaan. Itse asiassa historiaa 
taaksepäin katsoen ihmiset ovat vasta 

viimeiset parisataa vuotta saaneet elan-
tonsa kaupungeissa elävinä työläisinä ja 
toimistotyöntekijöinä ja sitä edeltäneenä 
reilun 10 000 vuoden aikana maanvilje-
lijöinä ja karjanhoitajina. Mutta sekin 
pitkä ajanjakso maanviljelijöinä oli vain 
silmänräpäys verrattuna niihin kym-
meniintuhansiin vuosiin, joiden aikana 
esi-isämme metsästivät ja keräilivät. 
Maailmankuulu historioitsija Yuval Noah 
Harari väittää, että vielä nykyisinkin ai-
vomme ja ajattelumme ovat ohjelmoidut 
nykymeininkiä paremmin metsästykseen 
ja keräilyyn perustuvaan ansaintatapaan. 
Eli onko työelämän pirstoutumiseen so-
peutuminen sittenkin meille helppoa, 
koska ominaisluonteeltamme olemme 
yhä edelleen esi-isiemme kaltaisia?

Mutta voidaanko sittenkään palata 
edes henkisesti ajassa taaksepäin ja to-
deta, että ihmisen sopeutumisvaikeudet 
liittyvätkin viimeisten reilun 10  000 
vuoden aikaisiin tapahtumiin? Olemme 
sentään onnistuneet rakentamaan hyvin-
vointivaltion, saavuttaneet korkean vau-
raustason ja luoneet itsellemme sosiaa-
lisen (kulutus)normiston, jonka suhteen 
meitä arvioidaan yhteisön jäseninä. 

Jos kaikki kokisivat yhtä aikaa tämän 
epävarmuuden tuloista ja elatuksesta, 
tilanne olisi tasa-arvoinen. Kaikki eivät 
kuitenkaan joudu jahtaamaan elantoaan 
epävarmoista tulolähteistä. Tilastoista 
havaitaan, että mitä matalampi koulutus 
nykymetsästäjällä on, sitä heikommin va-

kituiseen kokoaikaiseen työn syrjään hän 
pääsee kiinni. 

Metsästäjä-keräilijöitä työmarkkinoil-
lamme ovat ensinnäkin ne, joilla ei ole 
työtä tai tulevat toimeen huonosti silti-
kin, vaikka he tekevät otsa hiessä ansio-
työtä. Jos tulot eivät riitä, on lisäansiota 
keräiltävä muistakin lähteistä. Esimer-
kiksi alityöllistettyjen osuus työllisistä 
on kasvanut nuorimpien ja vanhimpien 
työikäisten ryhmissä. Naisista osa-aika-
työtä tekee noin 22 prosenttia, joista noin 
puolet haluaisi mieluummin tehdä koko-
aikatyötä. Miehistä noin 18 prosenttia on 
osa-aikatyössä. Tavallisesti työsuhde on 
myös määräaikainen. Ongelmana alityöl-
listetyillä on se, että haitat kertautuvat: 
pienet ansiotulot oikeuttavat pieniin 
päivärahoihin ja lopulta mataliin eläk-
keisiin. 

Toisaalta meillä on myös koko joukko 
lähinnä nuoria ja kyvykkäitä ihmisiä, 
jotka sukkuloivat mielihyvin työmarkki-
noilla tehtävästä toiseen ja shoppailevat 
omiin suunnitelmiinsa sopivia työ-va-
paa-aika -kombinaatioita. Työn murros 
ja digitalisaatio aiheuttavat tilanteen, 
että myös työnantajat ovat helisemässä 
näiden toisenlaisten metsästäjä- keräili-
jöiden metsästysmailla. 

Ehkä voimme kuitenkin rauhoittua ja 
katsoa eteenpäin näiden hyvien ja huo-
nojen uutisten äärellä, koska tiedämme, 
että talous on ollut ja tulee ilmeisesti 
aina olemaan murroksessa. Nopea muu-

Sapiensin paluu
metsästäjä-keräilijäksi



tospyrähdys on tietenkin aina iso haas-
te pienelle ihmiselle, jonka on pärjättä-
vä ja sopeuduttava parhaansa mukaan. 
Mutta taaskin meidän on syytä katsoa, 
miten esi-isämme selvisivät. Muinaiset 
metsästäjä- keräilijä -yhteisöt olivat yh-
teisöllisempiä ja tasa-arvoisempia kuin 
nyky-yhteiskunnat, kertoo Hararin kirja. 
Näissä kulttuureissa luotettiin yhteisöön, 
mikä on eloonjäämisen kannalta täysin 
välttämätöntä. 

Tästä päästäänkin suoraan 
asian ytimeen: muutosta on 
hallittava yhteisenä asia-
na, ja siihen meillä on jo 
olemassa menettelytapa 
rakentamamme poliitti-
sen järjestelmän kautta. 
Talouden murros on lo-
pultakin ihmisen itsen-
sä aikaansaama, ja myös 
sen hallinta on ihmis-
yhteisöjen vastuulla. 
Vaikka jotkut meistä 
uivat uudessa talou-
dessa kuin kalat ve-
dessä, toisille tilanne 
on toivottomampi. 
Yhteisön tuki on tär-
keä. Onneksi meillä 
on esi-isiltä peritty 
halu auttaa, ennen 
kaikkea koska se 
tuo itselle suurta 
mielihyvää. •



14 T&Y talous ja yhteiskunta 3 | 2018

artikkeli Valokuvat
maarit kytöharju

jukka pekkarinen
Valt.tri

jukka.pekkarinen@outlook.com

Euroopan talous- ja rahaliitto 
(EMU) on kolmikymmen
vuotisen valmistelu-, toi-
meenpano- ja toiminta-
aikanaan ollut jatkuva 

kiistanaihe. Näkemyserot eivät ole ko-
kemuksen karttuessa hävinneet. Poliit-
tisessa debatissa euroa koskevat kannat 
sekoittuvat muihin poliittisiin näkemyse-
roihin sillä tavalla, että on vaikea tietää, 
onko euro kärjistyneiden poliittisten vas-
takkainasettelujen syy vai niiden välikap-
pale. Tutkimuksen piirissä euroa koske-
vat kriittiset kysymykset ja näkemyserot 
niiden suhteen ovat jäsentyneet aiempaa 
selvemmin. Kansalaiset puolestaan näyt-
tävät laajalti tottuneen euroon ja alkaneet 
arvostaa sen tuomia käytännön etuja.

Talous- ja rahaliiton säännöstöä on 
jouduttu alati säätämään. Tämä johtuu 
osaksi siitä, että yhteisvaluutan kaikkia 
seurauksia ei osattu ottaa ennakkovalmis-
telussa riittävässä määrin huomioon. Toi-
saalta myös taloudellisessa ympäristössä, 
erityisesti globaaleilla finanssimarkki-
noilla, on tapahtunut yllättäviä käänteitä, 
jotka ovat heijastuneet sekä globaalin ta-

louskehitykseen että talous- ja rahaliiton 
toiminnallisiin reunaehtoihin. 

Vuoden 2008 finanssikriisistä alkanut 
pitkä kansainvälinen taantuma ja tämän 
vuosikymmenen alun eurokriisi raviste-
livat koko rahaliiton olemassa oloa. Se 
käynnisti järjestelmän perustavanlaatui-
set uudistushankkeet, jotka esimerkiksi 
pankkiunionin osalta yhä jatkuvat.

EMUn ennakko-
valmisteluissa ei osattu 

ennustaa sen kaikkia 
seurauksia ja taloudellisen 

ympäristön muutoksia.
 

Keskityn tässä kirjoituksessani Suomen 
kokemuksiin rahaliiton jäsenyydestä. 
Näkökulmani on kahtalainen. Nostan 
ensiksi esille eräitä näkökohtia yhteisva-
luutan valmistelusta sekä sen toimivuu-
desta esitetyistä ennakkoarvioista. Tämä 
näkökulma on sikäli omakohtainen, että 
toimin 1990-luvun puolivälin jälkeen 
pääministeri Lipposen asettaman EMU-

asiantuntijatyöryhmän puheenjohtajana. 
Teen lyhyesti tiliä ryhmän työstä. 

Tämän jälkeen keskustelen siitä, mikä 
vaikutus eurolla on ollut Suomen ta-
louden kahden viime vuosikymmenen 
kehitykseen. Keskeiseksi nousee kysy-
mys euroalueen jäsenyyden osuudes-
ta taloutemme liki kymmenvuotiseen, 
vasta hiljattain oienneeseen alamäkeen. 
Kantani on, että oman taloutemme tilaan 
nähden vahvana pysynyt euro hidasti 
avoimen sektorin toipumista vaikeasta 
rakennekriisistään. Rahoitusmarkkinat 
pysyivät toisaalta keveinä. Tämä ylläpiti 
kotimarkkinoiden aktiviteettia. Viimek-
si kokemamme pitkä taantuma oli siten 
profiililtaan hyvin toisenlainen kuin so-
danjälkeisen taloushistoriamme toinen 
syvä kriisi, 1990-luvun alun lama. 

TALOUS- JA RAHALIITON ENNAKKO-
VALMISTELU: MIHIN OSATTIIN 
VARAUTUA, MIKÄ JÄI PIMENTOON?
Euroopan talous- ja rahaliitto oli alun 
alkaen sekä poliittinen että taloudelli-
nen Euroopan integraatiohanke. Sitä 
koskeva suunnitelma oli kompromissi 

Euroalue ja Suomi: 
Mitä odotettiin, miten on käynyt? 

Meillä EMU-jäsenyyden keskeisenä ongelmana pidettiin Suomeen rajoittuvaa taloudellista häiriötä, 
johon ei omalla rahapolitiikalla voitaisi enää reagoida. Tällainen epäsymmetrinen häiriö toteutui 

2010-luvun vaihteen tienoilla vientiteollisuutemme rakennekriisinä. EKP:n rahapolitiikka oli tuolloin 
pääosin keveää. Finanssipolitiikka oli omissa käsissämme. Toisaalta euron kurssi pysyi vahvana eikä 

palkanmuodostus ollut meillä kyllin joustavaa ylläpitääkseen kustannuskilpailukykyä. Seurauksena oli 
avoimen sektorin kriisin pitkittyminen. Mutta samalla alhaiset korot ylläpitivät kysyntää kotimarkkinoilla. 

Seurauksena oli profiililtaan hyvin toisenlainen talouskriisi kuin 1990-luvun alussa. 
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JUKKA PEKKARISEN mielestä 
EMU-jäsenyyden vaikutus Suomen 
talouteen on monitahoisempi kysymys 
kuin keskustelussa on usein annettu 
ymmärtää.
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AJOITUKSELTAAN, VOIMAKKUUDELTAAN JA RAKENTEELTAAN ERILAISET 
HÄIRIÖT VOIVAT TUOTTAA ONGELMIA RAHALIITON JÄSENMAILLE.

kahden perinteisen suhtautumistavan 
– toisaalta saksalaisen, toisaalta rans-
kalaisen – välillä. Ranskalle talous- ja 
rahaliitto oli askel poliittisen unionin 
vahvistamisessa. Saksa taas piti silmäl-
lä perinteisiä talouspoliittisia intresse-
jään. Näistä keskeisiä olivat alhainen 
inflaatio ja vakaa julkinen talous. Nämä 
periaatteet konkretisoituivat Euroopan 
keskuspankin itsenäisenä asemana sekä 
talous- ja rahaliiton jäsenyyden ehdoiksi 
asetettuina lähentymiskriteereinä, joille 
rakentui myöhempi, jäsenmaiden finans-
sipolitiikan reunaehdot asettava vakaus- 
ja kasvusopimus.

Suomen osalta päätös hakeutua talous- 
ja rahaliiton jäseneksi oli ensisijaisesti 
ulko- ja turvallisuuspoliittinen kysy-
mys, osa hakeutumista EU:n ytimeen. 
Jäsenyyden talouspoliittiset perustelut 
liittyivät lähinnä 1990-luvun alun talous- 
ja pankkikriisin kokemuksiin. Talous- ja 
rahaliiton jäsenyydellä tavoiteltiin ra-
hataloudellista vakautta, toisin sanoen 
alhaista inflaatiota sekä vakaampia ja 
keskimäärin aiempaa alempia korkoja.

”Suomen osalta päätös 
hakeutua talous- ja rahaliiton 

jäseneksi oli ensisijaisesti 
ulko- ja turvallisuuspoliittinen 

hanke.”

Marraskuussa 1996 pääministeri Paavo 
Lipponen asetti Suomen jäsenyyttä kos-
kevan keskustelun ja päätöksenteon tu-
eksi asiantuntijaryhmän kartoittamaan 
talous- ja rahaliiton talouspoliittisia 
ulottuvuuksia. Johtamani ryhmä julkis-
ti raporttinsa ( jatkossa EMU-raportti) 
tilaajalle huhtikuun lopussa 1997 (Val-
tioneuvoston kanslia 1997). Ryhmän 
tavoitteena oli tuottaa aineistoa talous- 
ja rahaliittoa koskevan keskustelun sekä 
poliittisen päätöksenteon pohjaksi. 

Kovin laajaa keskustelua eivät ra-

porttimme ja sen monilukuiset liitesel-
vitykset nostattaneet sen kummemmin 
asiantuntijoiden kuin yleisönkään kes-
kuudessa. Poliittisessa päätöksenteossa 
sen merkitys ei liioin noussut keskei-
seksi. Koska raportti yhtä kaikki näyt-
tää myöhemmässä EMU-keskustelussa 
muodostuneen jonkinlaiseksi edustavak-
si esimerkiksi Suomen EMU-jäsenyyttä 
puolustavista asiantuntijanäkemyksistä, 
on paikallaan tehdä talous- ja rahaliitosta 
saatujen kokemusten valossa tiliä myös 
EMU-raporttimme sisältämien arvioiden 
osuvuudesta.

Suomen kannalta keskeinen kysymys 
sekä etu- että jälkikäteisarvioinneissa 
on yhteisvaluuttaan liittyvä ns. epäsym-
metristen häiriöiden ongelma. Tätä ta-
loutemme euroalueen ydinmaista poik-
keavaan rakenteeseen liittyvää kysymystä 
käsittelimme EMU-raportissamme laa-
jasti. 

Suomen taloutta kohtasikin sitten vii-
me vuosikymmenen vaihteen tienoilla 
poikkeuksellisen voimakas epäsym-
metrinen sokki keskeisten vientialojen 
samanaikaisena rakennekriisinä. Tähän 
liittyy monia kysymyksiä. Kuinka mer-
kittäväksi talouspolitiikan rajoittajak-
si osoittautui tuolloin rahapoliittisen 
autonomian puuttuminen? Rajoittiko 
rahaliiton jäsenyys Suomen finanssipo-
litiikkaa? Turvauduttiinko kriisivuosina 
EMU-raportin esille nostamiin korvaa-
viin sopeutumiskeinoihin ja toimivatko 
ne? Näihin kysymyksiin ei voi antaa tyh-
jentäviä vastauksia, mutta joitakin näkö-
kohtia rohkenen niistä esittää. 

EPÄSYMMETRISTEN HÄIRIÖIDEN 
ONGELMA
Epäsymmetristen häiriöiden osalta 
EMU-raportin arviot rakentuivat va-
luuttaunionia käsittelevän laajan kan-
sainvälisen tutkimuksen pohjalle. Tämän 
tutkimusperinteen maamerkkejä on Ro-
bert Mundellin 1960-luvun alussa esittä-
mä, James Meaden ideoiden inspiroima 

optimaalisen valuutta-alueen teoria 
(Mundell 1961). Yhteisellä rahapolitii-
kalla on tämän teorian mukaan parhaat 
edellytykset menestyä, jos rahaliiton 
jäsenmailla on yhteneväisten talouspo-
litiikan tavoitteiden ohella sillä tavalla 
samankaltainen rakenne, että ne ovat alt-
tiita koostumukseltaan ja ajoitukseltaan 
samankaltaisille, eli symmetrisille, häiri-
öille. Jäsenmaan edellytykset vaimentaa 
epäsymmetrisiä – ajoitukseltaan, voi-
makkuudeltaan tai rakenteeltaan erilaisia 
– häiriöitä ovat puolestaan sitä parem-
mat, mitä monipuolisempi ja joustavampi 
sen tuotantorakenne on ja mitä suurem-
paa on työvoiman toimialoittainen ja 
alueellinen, maan sisäinen tai kansain-
välinen liikkuvuus. Maakohtaisten häi-
riöiden aiheuttamaa ongelmaa korostaa 
se, että niiden vaikutusten lieventämisen 
tähtäävät jäsenmaiden väliset tulonsiir-
rot ovat euroalueella merkityksettömiä.

Työryhmämme nosti juuri taloutemme 
rakenteen epäsymmetrian EMU-jäsenyy-
temme keskeiseksi ongelmaksi. Ulko-
maankauppamme yksipuolisen ja euro-
alueen ydinmaista poikkeavan rakenteen 
ohella tätä ongelmaa oli omiaan kärjistä-
mään tuotannontekijöiden alueellisen ja 
toimialoittaisen liikkuvuuden kitka. 

Suomeen kohdistui 
2010-luvun vaihteessa 
useita epäsymmetrisiä 

sokkeja – Nokiaan, metsä- ja 
konepajateollisuuteen sekä 

vientiin Venäjälle.

Yhtenä mahdollisena epäsymmetriaa 
lieventävänä tekijänä raportissa viitat-
tiin siihen, että rahaliitto poistaa jäsen-
maiden välisestä kaupasta valuuttarajan 
muodostaman, näkymättömän tullimuu-
rin. Tämä voi lisätä erityisesti toimialo-
jen sisäistä kauppaa euroalueen sisällä ja 
lievittää siten epäsymmetrian ongelmaa. 
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Tuolloin saatavilla olleet empiiriset tut-
kimustulokset tämän tekijän merkityk-
sestä poikkesivat toisistaan. Myöhempi 
tutkimus on kyseenalaistanut kaikkein 
optimistisimat arviot sen merkityksestä. 
Myös toteutunut kehitys kielii siitä, että 
epäsymmetriaa lieventävä rakenteelli-
nen kehitys ei ole edennyt, ei ainakaan 
nopeasti.

Suomen tapauksessa epäsymmetria 
osoittautui viime vuosikymmenen vaih-
teen tienoilla poikkeuksellisen pahaksi 
ongelmaksi. Silloin näet kriisiytyivät sa-
manaikaisesti meille poikkeuksellisen 
tärkeät vientialat – Nokia-klusteri, met-
säteollisuus, sen investoinneista suures-
ti riippuvainen konepajateollisuus sekä 
Venäjän-vienti. Puhkesi monivuotinen, 
syvä rakennekriisi.

SUOMEN TALOUSPOLITIIKAN 
REAKTIOT EPÄSYMMETRISIIN 
HÄIRIÖIHIN
Suomea kohdanneet negatiiviset sokit ei-
vät olleet seurausta euroalueen jäsenyy-
destä sinänsä. Mutta aiheellinen kysymys 
on, millaisiksi osoittautuivat rahaliiton 
oloissa häiriöiden takaisinkytkennät. Oli-
vatko ne häiriöiden vaikutuksia kärjistä-
viä vai niitä vaimentavia? Laukesivatko 
ne automaattisesti vai olivatko ne omien 
talouspoliittisten päätösten käynnistä-
miä? Millaisia takaisinkytkennät olisivat 
puolestaan olleet siinä kontrafaktuaali-
sessa tilanteessa, että Suomi ei olisikaan 
liittynyt talous- ja rahaliittoon?

 Finanssipolitiikassa EU-maat, Suomi 
niiden mukana, toimeenpanivat vuoden 
2008 lopulla puhjenneen kansainvälisen 
finanssikriisin jälkeen koordinoituja el-
vyttäviä toimia. Tässä ei ollut kysymys 
reaktiosta maakohtaiseen epäsymmet-
risiin häiriöihin vaan sen sijaan yhdessä 
sovituista toimista globaalin finanssikrii-
sin vaikutusten lieventämiseksi. Yhdessä 
budjettiautomatiikan kanssa julkisen ta-
louden vaikutus oli euroalueella tuolloin 
erittäin ekspansiivista. Tilanne muuttui 
tämän vuosikymmenen alussa. Elvytys-
toimet purettiin. EKP kiristi rahapoli-
tiikkaa. EU painosti etenkin velkakriisiin 
joutuneita euromaita kiristämään finans-
sipolitiikkaansa. Samalla omakohtainen 
rakennekriisi Suomessa syveni. 

Yhtenä harvoista euroalueen maista 
Suomi ei joutunut liiallisen alijäämän 
menettelyn piiriin. Finanssipolitiikkam-
me oli siis omaehtoista. Tavanomaisten 
määritelmien mukaista päätösperäistä 
finanssipolitiikkaa voi pitää Suomes-
sa tämän vuosikymmenen alkupuolen 
osalta, arvioinnin vaikeudet muistaen, 
suhdanteiden kannalta suurin piirtein 
neutraalina.1 Julkisen talouden auto-
maattinen, ilman eri päätöksiä toteutuva 
ja julkisen talouden alijäämän kasvuna 
näkyvä ekspansiivinen vastavaikutus 
oli rakennekriisin vuosina sitä vastoin 
merkittävä. Sitä vahvisti tosiasiallisesti 
se, että julkiset sosiaali- ja terveydenhoi-
topalvelujen menot, jotka tavanomaisis-
sa finanssipolitiikan reaktiolaskelmissa 
luetaan kokonaisuudessaan päätösperäi-
siksi, kasvoivat ikärakenteen muutoksen 
myötä nopeasti niihin tehdyistä menojen 
leikkauksista huolimatta.

Väestön ikääntymisestä 
johtunut sote-

menojen kasvu tasoitti 
Suomen rakennekriisin 

vaikutuksia.

Palkanmuodostus ei ollut Suomessa krii-
sivuosina niin joustavaa kuin avointa sek-
toria kohdanneen takaiskun neutralointi 
olisi edellyttänyt. EMU-raportti oli ko-
rostanut joustavan palkanmuodostuksen 
merkitystä rahaliiton jäsenyyden myötä 
menetetyn rahapoliittisen autonomian 
korvaajana. Siinä oli nostettu esiin koor-
dinoidun nimellispalkkojen alentamisen 
tarve poikkeuksellisen negatiivisen talo-
udellisen häiriön tapauksessa (Valtio-
neuvoston kanslia 1997, 155). Ruot-
sissa Lars Calmforsin johdolla toiminut 
asiantuntijaryhmä puolestaan piti juuri 
työmarkkinoiden epävarmuutta sopi-
musjärjestelmään kehityksestä keskeise-
nä perusteluna suositukselleen Ruotsin 
jäämisestä talous- ja rahaliiton ulkopuo-
lelle (SOU 1996, 437). 

Suomessa työmarkkinoiden keskusjär-
jestöt ilmaisivat EMU-jäsenyyttä tuke-
vassa kannanotossaan valmiutensa ke-
hittää neuvottelujärjestelmää rahaliiton 

asettamat reunaehdot huomioon ottaval-
la tavalla (Työmarkkinajärjestöjen 
kannanotto 1997). Mutta sanat eivät 
muuttuneet palkanmuodostuksen osalta 
teoiksi Suomen talouden kriisivuosina. 
Työmarkkinajärjestöjen välinen kiistely 
keskistetyn sopimusjärjestelmän kehit-
tämissuunnasta päinvastoin kärjistyi. 
Vuonna 2007, korkeasuhdanteen huipul-
la ja kansainvälisen finanssikriisin alla, 
päädyttiin liittokierroksella poliittisen 
yllytyksen tukemana suuriin sopimus-
korotuksiin. Tämä heikensi Suomen kus-
tannuskilpailukykyä kriittisellä hetkellä 
juuri kansainvälisen talouskriisin alla. 

Työmarkkinoiden sopimus-
järjestelmä ei kyennyt 

toteuttamaan EMU-raportin 
esitystä koordinoiduista 

palkanalennuksista 
kriisioloissa.

Sopimusjärjestelmämme ei liioin kyen-
nyt tämän vuosikymmenen alkuvuosina 
sopeutumaan riittävän nopeasti vienti-
sektorin rakennekriisin sekä maailmalla 
yllättävän äkisti hidastuneen inflaation 
ja tuottavuuden kasvun pysähtymisen 
asettamiin tiukkoihin reunaehtoihin. 
Tehdasteollisuuden nimelliset yksikkö-
työkustannukset kasvoivat yli 30 pro-
senttia, paljon kilpailijamaita nopeam-
min, vuosina 2007–2102. Sen jälkeen 
niiden kasvu taittui, mutta merkittävä 
alentuminen yksikkötyökustannuksissa 
suhteessa kilpailijamaihin toteutui, vero- 
ja sotu-maksuratkaisujen tukemana, vas-
ta vuoden 2016 kilpailukykysopimuksen 
myötä. 

OMAN RAHA- JA VALUUTTAKURSSI-
POLITIIKAN PUUTTUMISESTA ON 
OLLUT SEKÄ HYÖTYÄ ETTÄ HAITTAA
Rahapolitiikan ja rahoitusmarkkinoiden 
roolia on kansainvälisessä keskustelussa 
käsitelty lähinnä eurokriisin syiden ja sen 
hallinnan yhteydessä. Suomessa puoles-
taan on ollut esillä myös kysymys, missä 
määrin euroalueen jäsenyyden myötä 
tapahtunut rahapoliittisesta autonomi-
asta luopuminen kavensi talouspolitii-
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kan mahdollisuuksia helpottaa oman 
taloutemme rakennekriisiä. Asia on 
mielestäni monisyisempi kuin keskus-
telussa on yleensä annettu ymmärtää. 
Sen eri puolia voi valottaa vertaamalla 
vuosikymmenen alun rakennekriisiä 
1990-luvun alun lamaan.

Ulkomaiset pääomanliikkeet eivät en-
siksikään voimistaneet rakennekriisin 
vuosina vientialojen supistumisen vai-
kutuksia samalla tavalla kuin 1990-alun 
alun kriisissä. Korkojen riskipreemio ja 
korkoero suhteessa esimerkiksi Saksaan 
pysyivät alhaisina. Pankkisektori oli va-
kaa. Julkisen talouden ja vaihtotaseen 
alijäämien rahoittaminen ei osoittautu-
nut ongelmaksi. Korot eivät reagoineet 
rahoitusmarkkinoilla Suomen finans-
sipolitiikan linjauksiin samalla tavalla 
herkästi kuin 1990-luvun kriisissä. 

EMU-Suomessa korot 
eivät enää reagoineet 

talouskriisiin 1990-luvun 
tavoin.

EKP:n korkopolitiikka puolestaan oli 
Suomen rakennekriisin vuosina kokonai-
suutena ottaen kevyttä. EKP tosin aloitti 
vuosikymmenen alussa myöhemmän ko-
kemuksen valossa liian aikaiseksi osoit-
tautuneen rahapolitiikan kiristämisen. 
Mutta vuoden 2012 jälkeen sen rahapo-
litiikka on ollut keveää ja sen vaikutus on 
välittynyt Suomen rahoitusmarkkinoille 
alhaisina korkoina ja luottomarkkinoiden 
keveytenä. 

Suomen oman valuutan kurssi olisi toi-
saalta reagoinut oman talouden raken-
nekriisiin eurosta poikkeavasti, vaikka 
Suomen keskuspankin korkopolitiikka 
olisikin ollut EKP:n kaltaista. Euron 
kurssia piti vahvana Saksan talouden 
hyvä tila ja maan suuri vaihtotaseylijää-
mä. Suomen oman valuutan ulkoinen 
arvo olisi todennäköisesti heikentynyt 
vuosikymmenen alun rakennekriisin ja 
vaihtotaseen alijäämän vuosina voimak-
kaasti. Tähän viittaa Ruotsin kruunun 
kurssin heikentyminen maan viennin 
kohdattua jossakin määrin samankaltai-
sia ongelmia kuin Suomi. 

Oman valuutan heikkeneminen olisi 
Suomen tapauksessa ollut tuotantora-
kenteemme yksipuolisuuden ja vaihto-
taseen alijäämäisyyden takia todennä-
köisesti Ruotsia voimakkaampaa. Tämä 
olisi vahvistanut kustannuskilpailukykyä 
nopeasti. Vientiteollisuuden selviyty-
minen rakennekriisistä olisi siten ollut 
oman valuutan devalvoitumisen ansiosta 
paljon nopeampaa, jos Suomella olisi ol-
lut oma valuutta. 

Oman valuutan 
devalvoituminen olisi 

nopeuttanut vientiteollisuuden 
toipumista rakennekriisistä 

paljon.

Avoin kysymys toisaalta on, olisiko oman 
valuutan devalvoituminen muodostunut 
rakennekriisin yhteydessä niin voimak-
kaaksi, että se olisi horjuttanut rahapo-
litiikan uskottavuutta. Tämä olisi voinut 
kohottaa markkasijoitusten riskiä, nostaa 
korkoja, lisätä näiden herkkyyttä julkisen 
talouden alijäämän kasvulle ja kaventaa 
siten myös finanssipolitiikan pelivaraa. 
1990-luvun alkuvuodet ovat dramaatti-
nen esimerkki tällaisesta kierteestä. 

Samanlaista valuuttakriisiä vastaan 
puhuu toisaalta se, että 2010-luvulle 
tultaessa joustavien valuuttakurssien 
edellyttämät rahapolitiikan pelisäännöt 
olivat täsmentyneet. Myös pankkisekto-
ri oli meillä vahvempi kuin 1990-luvun 
kriisin alla, joten välitöntä pankkikriisin 
uhkaa ei ollut. Finanssipolitiikkamme ei 
liioin ollut samalla tavoin rahoitusmark-
kinoiden kriittisen silmälläpidon alla.  

Ruotsi, toinen teollisuuden rakenneon-
gelmiin tällä vuosikymmenellä joutunut 
maa, on selväpiirteisen rahapoliittisen 
linjansa turvin onnistunut säilyttämään 
kevyen rahapolitiikkansa uskottavuuden 
kruunun voimakkaasta heikkenemisestä 
huolimatta. Rakennekriisi oli toisaalta 
Suomessa Ruotsia voimakkaampi. Myös 
yleinen luottamus perifeeristä Suomea 
kohtaan maailmalla oli ehkä vähäisem-
pi. Rahapolitiikan uskottavuus olisi siten 
voinut joutua meillä Ruotsia kovemmalle 
koetukselle. Vuosikymmenen vaihteen 

Islanti tarjoaa esimerkin jyrkästi heik-
kenevän oman valuutan ja korkeiden 
korkojen kierteestä. Olisiko Suomi muis-
tuttanut enemmän Ruotsia vai Islantia? 
Kysymystä sietää pohtia.

Selvää yhtä kaikki on, että oman, kellu-
van valuutan oloissa Suomen avoin sekto-
ri olisi selviytynyt kriisistään nopeammin 
kuin vahvana pysyneeseen euroon sidot-
tuna. Mutta mitä suuremmaksi levotto-
muus raha- ja valuuttamarkkinoilla olisi 
muodostunut, mitä enemmän ylilyöntiä 
markan heikkenemisessä olisi ollut, ja 
mitä suurempaan ristiriitaan tästä ai-
heutuva inflaatiopaine olisi joutunut 
keskuspankin inflaatiotavoitteen kanssa, 
sitä jyrkemmin korot olisivat kohonneet 
ja sitä heikommaksi olisi muodostunut 
kotimarkkinoiden tilanne.

Näiden kahden eri kriisiulottuvuuden 
merkitystä voi konkretisoida vertaamalla 
Suomen talouden 1990-luvun alun laman 
profiilia tämän vuosikymmenen alun 
rakennekriisiin. Kolme vuosikymmentä 
sitten avoimen sektorin takaisku oli jyrk-
kä mutta lyhytaikainen. Kotitalouksien 
ostovoiman heikkeneminen, korkeat ko-
rot, pankkikriisi ja konkurssit lamautti-
vat toisaalta talouden suljetun sektorin 
pitkäksi aikaa. Työttömyysaste hipoi 
korkeimmillaan vuoden 1994 talvikuu-
kausina 20 prosenttia. Sen aleneminen 
oli tämän jälkeenkin hidasta, ja kym-
menen vuoden takaisen kansainvälisen 
finanssikriisin alla työttömyysaste oli 
kokonaistuotannon nopeasta kasvusta 
huolimatta yhä pari prosenttiyksikköä 
korkeampi kuin ennen 1990-luvun lamaa. 
Bruttokansantuote puolestaan toipui te-
ollisuustuotannon kasvun siivittämänä 
1990-luvun kriisistä verraten nopeasti 
ja saavutti lamaa edeltäneen tason jo 
vuonna 1996.

Tämän vuosikymmenen alkupuoliskon 
talouskriisi taas oli pitkäaikainen avoi-
men sektorin kriisi. Bruttokansantuote 
on vasta nyt saavuttamassa kymmenen 
vuoden takaista finanssikriisiä edeltä-
neen tason. Teollisuustuotannon määrä 
on yhä selvästi sitä alhaisempi. Alhaisi-
na pysyneet korot, vahva euro, alhainen 
inflaatio ja julkisen talouden budjetti-
automatiikka ovat samaan aikaan tuke-
neet kotimarkkinoita. Tämän ansiosta 
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työttömyys kohosi pahimmillaan vain 
pari prosenttiyksikköä korkeammaksi 
kuin kansainvälisen finanssikriisin alla 
ja on nyt saavuttanut kymmenen vuoden 
takaisen tasonsa. 1990-luvun lamasta 
jäi pitkäaikaispotilaaksi työttömyys, 
2010-luvun rakennekriisistä teollisuus 
ja bruttokansantuote.2 Näiden kahden 
kriisin vaikutusten vertailu suomalais-
ten taloudellisen hyvinvoinnin kannalta 
ei ole suoraviivaista. 

2010-luvun kriisistä selvittiin 
vähemmällä työttömyydellä 

mutta suuremmalla tuotannon 
menetyksellä kuin 1990-luvun 

kriisistä…

LOPUKSI
Vuosikymmenen alun rakennekriisin 
vuosina kävi selväksi, että palkanmuo-
dostus ei ollut meillä riittävän joustavaa 
kyetäkseen torjumaan vientialojamme 
kohdanneen epäsymmetrisen häiriön 
vaikutukset. Vaikka eurojäsenyyden myö-
tä korostunut palkkojen joustavuuden 
tarve olikin tiedostettu, kustannuskil-
pailukyvyn turvaajaksi siitä ei keskeisten 
vientialojen kriisiydyttyä ollut. 

Tästä on eurojäsenyyden vaikutuksia 
käsitelleessä talouspoliittisessa keskus-
telussamme vedetty yleisesti se johto-
päätös, että euroalueeseen liittyminen 
oli talouspoliittiselta kannalta virhe. 
Tällaiseen arvioon voi sisältyä se impli-
siittinen oletus, että kriisivuosina tapah-
tunut rahapolitiikan keventäminen olisi 
välittynyt, markan kurssin heikkenemi-
sen ohella, alentuneina korkoina myös 
kotimarkkinoille. Tarjolla olisi ollut win-
win-vaihtoehto.

Tällainen johtopäätös vaikuttaa yksi-
koikoiselta. Suomen taloushistoriassa 
viennin kustannuskriisin ratkaisseisiin 
devalvaatioihin ovat yleensä liittyneet 
levottomat rahoitusmarkkinat, pääoma-

pako, luotonsaannin vaikeutuminen ja 
välttämättömäksi koettu talouspolitiikan 
kiristäminen. 

Nämä epävakauden kokemukset ovat 
peräisin lähinnä kiinteiden, mutta spe-
kulaatioille alttiiden valuuttakurssien 
ajalta. Eurojäsenyyden vaihtoehto olisi 
sen sijaan ollut kelluva markka. Keskus-
telussa on turvan kevyesti sivuutettu 
se, että kelluviin kursseihin liittyy oma 
epävakauspotentiaalinsa, jota kansainvä-
listen pääomanliikkeiden valtava kasvu 
voi voimistaa ja joka pienen, marginaa-
lisen valuutan tapauksessa voi laukaista 
rahoitusmarkkinoiden kriisin ja koti-
markkinoiden lamaantumisen. Tällaisen, 
konkurssien ja jyrkästi kasvavan työttö-
myyden leimaaman talousahdingon ta-
loudelliset ja sosiaaliset kustannukset 
ovat suuria. Tästä meille on karttunut 
kokemusta.

…mutta oma, kelluva 
valuutta olisi 2010-luvulla 

saattanut laukaista 
rahoitusmarkkinakriisin ja 

laman.

Ei ole perusteita väittää, että Suomella 
olisi vuosikymmenen alun kriisivuosina 
ollut eurokytköksen vaihtoehtona tar-
jolla vain sen peilikuvana toinen huono 
vaihtoehto. Mutta myös vientiä ja koti-
markkinoita samanaikaisesti kannatel-
leeseen win-win-vaihtoehtoon liittyy 
avoimia kysymyksiä. Eurojäsenyytem-
me talouspoliittisen tilinteon suhteen 
the jury is still out.   

Eri kysymys on, että euroalueen toi-
minta ei kaikilta osin ole vastannut 
ennakko-odotuksia. Sen Akilleen kan-
tapääksi ovat osoittautuneet rahoitus-
markkinat ja pankkijärjestelmä. Nämä 
pysyivät perusteiltaan maakohtaisesti 
segmentoituneina, kun euroalueen sisäi-
set vaihtotaseiden tasapainottomuudet 

samalla purkautuivat suurena pääoman 
nettovientinä euroalueen alijäämämai-
hin. Tämä käynnisti euroalueen eteläisis-
sä ja läntisissä reunamaissa voimakkaan 
luottosyklin, joka velkaantumiskuplan 
puhjettua johti pankkikriisiin, julkisen 
talouden velkaantumiskierteeseen ja la-
maan. Euroa koskeneissa etukäteisana-
lyyseissa ei osattu ennakoida, millaiset 
dramaattiset mittasuhteet pankkikriisi 
voi euroalueella saavuttaa. Tästä seuran-
nut eurokriisi on oma tarinansa. •

Viitteet

1 Finanssipolitiikan kokonaisuuteen kuuluvat 

myös eurojäsenyyden yhteydessä päätetyt, kes-

kustelussa paljon (myös kansainvälistä) huomiota 

saaneet suhdannepuskurit. Niiden merkitys on 

jäänyt kuitenkin vähäiseksi.

2 Toinen vuosikymmenen alun rakennekriisin eri-

tyispiirre on, että kokonaistuotannon supistumisen 

aiheuttama tulojen vähennys kevensi huomatta-

vilta osin Nokian ulkomaisten osakkeenomistajien 

kukkaroa.

”OMAN, KELLUVAN VALUUTAN OLOISSA SUOMEN AVOIN SEKTORI OLISI 
SELVIYTYNYT KRIISISTÄÄN NOPEAMMIN KUIN VAHVANA PYSYNEESEEN 

EUROON SIDOTTUNA.”

Kirjallisuus

Mundell, R. (1961), A Theory of 

Optimum Currency Areas, American 

Economic Review, 51, 657–665.

SOU (1996), Sverige och EMU. Statens 

offentliga utredningar (SOU) 1996:158.

Työmarkkinajärjestöjen kannan-

otto Euroopan Talous- ja rahaliiton jä-

senyyden vaikutuksista työmarkkinoiden 

toimintaperiaatteisiin 22.5.1997 

Valtioneuvoston kanslia (1997), 

Rahaliitto ja Suomi – talouden haasteet. 

EMU-asiantuntijatyöryhmän raportti, 

Valtioneuvoston kanslian julkaisusarja 

1997:24.



20 T&Y talous ja yhteiskunta 3 | 2018

artikkeli Valokuvat
maarit kytöharju

eero lehto
Tal.tiet.tri

elolehto@gmail.com

Jo kauan ennen kuin Suomi 
luopui omasta valuutastaan, 
tyytymättömyys raha- ja va-
luuttakurssipolitiikkaamme 
ja koko valuuttajärjestel-

määmme kohtaan oli verraten laajaa. 
Kiinteiden kurssien vallitessa markan 
arvon pitäminen vakaana oli vaikeaa 
suhdanneherkälle taloudellemme. Kor-
pisen ja Kykkäsen (1974) mukaan met-
säteollisuuden kannattavuusongelmien 
ratkominen noin kymmenen vuoden 
välein toistuvin devalvaatioin (ns. de-
valvaatiosykli) aikaansai tehottomuutta 
ja keinottelua ylläpitäviä inflaatio- ja 
devalvaatio-odotuksia sekä tarpeetonta 
tulonjakoa palkansaajien tappioksi. Poh-
jolan (1996) mukaan ”taloutemme krii-
siä pidettiin pitkään hintakilpailukyvyn 
kriisinä, jonka ratkaisuksi vaadittiin ja 
saatiin devalvaatio”. 

Yleisen näkemyksen mukaan toistuvat 
devalvaatiot vaikuttivat negatiivisesti 
koko kansantalouden tuottavuuteen pit-
källä aikavälillä.1 Ne tekivät mahdolliseksi 
jatkaa vanhalta pohjalta ja välttää tuotan-
torakenteen uudistaminen. Devalvaation 
houkutus on sen lyhyen aikavälin suosiol-
lisissa vaikutuksissa, joita ovat viennin ja 
koko tuotannon elpyminen ja sen myötä 
tuotavuudenkin vahvistuminen. Suomes-
sa devalvaatiopolitiikan kriitikot sen si-
jaan halusivat tasaisempaa talouskehitys-
tä, palkansaajia suosivaa tulonjakoa sekä 
voimavarojen suuntaamista reaalisen kil-

pailukyvyn kuten osaamisen, instituuti-
oiden ja infrastruktuurin kohentamiseen. 

1990-luvun lopulla omaksuttu vahvan 
markan politiikka oli jonkinlainen vas-
taisku harjoitetulle devalvaatiopolitiikal-
le. Investointeja ei enää haluttu suosia 
yksityisen kulutuksen kustannuksella 
eikä tehottomia investointeja haluttu 
jälkikäteen armahtaa devalvaatioin. Tun-
netusti vahvan markan politiikka kaatui 
sen ulkoisen arvon epätoivoiseen puolus-
tamiseen. Korkealle nousseet reaalikorot 
veivät Suomen kansantalouden lamaan.

Suomi liittyi euroon takanaan 
markan epäonnistunut 
puolustus ja syvä lama.

Markan kytkentä valuuttakoriin kaatui 
vuonna 1991, ja vuosiksi 1991–1992 va-
luuttamme arvo kytkettiin Euroopan 
laskennalliseen valuuttaan, ecuun. Vuo-
sina 1992–1996 markan annettiin kellua 
niin, että sen arvo määräytyi vapaasti 
markkinoilla. Kokemukset tästä olivat 
pääosin hyviä. Markka heikkeni, mutta 
sen jälkeen sen arvo pysyi suhteellisen 
vakaana. Vuonna 1996 Suomi liittyi eu-
roa edeltävään Euroopan valuuttakurssi-
mekanismiin, ERM:iin, jossa systeemiin 
kuuluneiden valuuttojen keskinäistä 
vaihtelua jo rajoitettiin. Vuonna 1999 
Suomi liittyi EMUun.

Euron käyttöönotto ei ollut itsestään-
selvyys. Asiaa pohtinut asiantuntijaryh-
mä (Valtioneuvoston kanslia 1997) 
korosti sitä, että reaalitalouteen kohdis-
tuneet epäsymmetriset eli muista maista 
poikkeavat häiriöt ovat ominaisia nimen-
omaan Suomen tapaiselle reunavaltiolle 
ja ettei euron käyttöönotto välttämättä 
vähennä näitä pitkälti toimialakohtaisten 
erojen synnyttämiä sokkeja. 

Tätä taustaa vasten on merkillistä, 
ettei näille varoituksille annettu niille 
kuuluvaa painoarvoa, kun varsinainen 
liittymispäätös tehtiin. Omissa selon-
teoissaan Valtioneuvosto (1997) ja 
eduskunnan Suuri valiokunta (1998) 
korostivat yhteisen valuutan rahatalou-
dellisia etuja: valuutanvaihtokustannuk-
set poistuvat, valuuttakurssista tulee va-
kaa ja sitä koskeva epävarmuus vähenee. 
Myös se mainittiin, että devalvaation 
poistuminen keinovalikoimasta pakottaa 
yritykset tehokkuuteen. 

Kaiketi poliittiset syyt kuten halu kuu-
lua Länsi-Eurooppaan ja päästä osallistu-
maan EU:n ydinryhmän päätöksentekoon 
ratkaisivat Suomen kannan. Pikkarai-
nen (2014) on sittemmin kiinnittänyt 
huomiota siihen, kuinka jyrkästi valtio-
neuvosto omassa selonteossaan (Valtio-
neuvosto 1997) hylkäsi kellutusvaihto-
ehdon, jossa asiantuntijatyöryhmä näki 
useita myönteisiä puolia. Tosin kellunnan 
ja rahaliiton jäsenyyden välistä eroja toi-
saalla myös vähäteltiin.2 

Takaisin markka-ajan talouspolitiikkaan? 
Tässä kirjoituksessa arvioidaan kriittisesti Suomen talouspolitiikkaa kuluneina vuosikymmeninä ja varsinkin 

maallemme vaikeita viime vuosia. Miten Euroopan rahaliiton jäsenyys on sopinut Suomelle? Onko 
toistuvien devalvaatioiden tilalle tullut tarve puuttua ongelmiin niin sanotulla sisäisellä devalvaatiolla? 

Onko talouspolitiikkamme kaiken kaikkiaan ja erityisesti finanssipolitiikka ollut onnistunutta? Entä miten 
Euroopan komission säätely on vaikuttanut finanssipolitiikkaamme? Jos Suomen finanssipolitiikkaa vaivaa 

kameralistinen, valtion kassatulojen mukainen käytäntö, niin mikä sitä lopulta ylläpitää?
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EERO LEHTO huomauttaa, ettei EMUssa 
ole ollut suhdannepoliittista liikkumavaraa tai 

sitä ei ole käytetty, vaikka Suomen liittyessä 
siihen asiantuntijat ja päättäjät niin väittivätkin 

huolimatta vaatimuksista välttää julkisen talouden 
liiallista alijäämää ja velkaantumista. 
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Kuvio 2. Valuuttakurssit ja talouskasvu Suomessa 2000−2017.

Lähde: Tilastokeskus.
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Kuvio 1. Reaalinen valuuttakurssi 1960−2018.

Reaalinen valuuttakurssi nousee, kun hintakilpailukyky heikkenee valuutan revalvoitumisen tai 
kotimaisen hintatason nousun seurauksena.

Lähde: Suomen Pankki (valuuttaindeksi ja kilpailukykyindikaattori).

Suomen päätös liittyä EMUn 
perustui poliittisiin syihin 

kuten haluun kuulua Länsi-
Eurooppaan ja päästä EU:n 

ytimeen.

Näin jälkikäteen luettuna edellä mainit-
tu asiantuntijatyöryhmän raportti tun-
tuu analyyttiselta ja tulevaa kehitystä 
jopa yllättävänkin hyvin ennakoivalta. 
Pidän raportin suurimpana puutteena 
sen varsin kevytmielistä suhtautumista 
palkkajoustavuuteen, jonka lisäämistä 
pidettiin välttämättömänä korvaamaan 

valuuttakurssimekanismi silloin, kun 
on sopeuduttava ulkoisiin (epäsymmet-
risiin) shokkeihin. 

Sinänsä tämän tarpeen tunnustaminen 
ei ole väärin, mutta se, ettei tämäntyyp-
pisen sopeutumisen tehokkuustappioille 
anneta mitään painoa, on väärin. Ensin-
näkin kasvava epävarmuus tulevista an-
sioista lisää tulonsaajien riskiä3, ja toi-
seksi palkkajoustavuuden aikaansaama 
kustannusten sopeutus, jolla pyritään 
jäljittelemään devalvaatiota, johtaa sa-
mantyyppiseen tehottomuuteen, josta 
devalvaatiopolitiikan taannoiset arvos-
telijat varoittivat. Jos yritysten kannat-
tavuusongelmiin reagoidaan liiallisesti 

alentamalla kustannuksia, pienenee yri-
tysten tarve tehostaa toimintojaan. 

Palkkajoustojen avulla toteutettava 
”sisäinen devalvaatio” kattaa myös koko 
yrityskentän, josta valtaosa lukeutuu sul-
jettuun sektoriin. Aikaansaatava tulon-
siirto yrityksille on näin paljon suurempi 
kuin devalvaatiossa, jonka aikaansaamia 
tulonsiirtoja Korpinen ja Kykkänen 
(1974) arvostelivat. Rahaliiton jäsenyy-
destä päättänyt valtioneuvosto, joka ei 
antanut painoa epäsymmetrisille so-
keille, saattoi myös jättää vähemmälle 
huomiolle asiantuntijatyöryhmän esille 
ottaman tarpeen sopeuttaa kustannuksia.

Palkkajoustoihin perustuva 
”sisäinen devalvaatio” lisää 

tehottomuutta yrityksissä ja 
tulonsaajien epävarmuutta.

Kuvio 2 osoittaa varsin selvästi, että kun 
Suomen bkt:n kasvu oli Ruotsin kasvua 
hitaampaa, euro heikkeni aluksi (vuosina 
2008 ja 2009). Mutta vuosina 2012–2015, 
kun Suomi jäi selvästi jälkeen muusta 
euroalueesta ja Ruotsistakin, euro vah-
vistui suhteessa kruunuun, mikä antoi 
lisävauhtia Suomen alamäelle. Vastaa-
vasti kuvion 2 vasen puoli osoittaa, että 
kun Suomen talous on kompuroinut suh-
teessa euroalueeseen, euro on yleensä 
heikentynyt suhteessa dollariin ja kruu-
nuun. Tältä osin valuuttakurssi on jar-
ruttanut talouskasvumme hidastumista. 
Yhteenvetona tästä vähän ylimalkaisesta 
tarkastelusta voidaan sanoa, että vaikka 
rahapolitiikkaa ei voida räätälöidä yk-
silöllisten tarpeidemme mukaan, se ei 
kuitenkaan pääosin ole kärjistänyt suh-
dannevaihteluitamme. 

RAHALIITTO EI VAPAUTTANUT 
FINANSSIPOLITIIKKAA TASAAMAAN 
SUHDANTEITA
Euroon liittymisen ei katsottu vievän 
Suomelta pois mahdollisuutta aktiivi-
seen, suhdanteita tasoittavaan finanssi-
politiikkaan, vaikka kasvu- ja vakaussopi-
muksen rajoitukset tiedostettiin (Suuri 
valiokunta 1998). Kuvioissa 3a–3d on 
ensin kuvattu markka-ajan (1990–2000) 
finanssipolitiikkaa vertaamalla sitä talou-
den suhdanteisiin eri mittarein. Itse pää-
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Lähde: Tilastokeskus.
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Kuvio 3a. Päätösperäinen finanssipoli-
tiikka (+kevenee) ja bkt:n kasvu 1990-lu-
vulla.

Kuvio 3b. Päätösperäinen finanssipo-
litiikka (+kevenee) ja työttömyysaste 
1990-luvulla.

Kuvio 3c. Päätösperäinen finanssipo-
litiikka (+kevenee) ja julkisen sektorin 
rahoitusjäämä (+ylijäämä) 1990-luvulla.

Kuvio 3d. Päätösperäinen finanssipoli-
tiikka (+kevenee) ja vaihtotase (+ylijää-
mä) 1990-luvulla.

tösperäisen finanssipolitiikan mitoitusta 
laskettaessa on julkisten sulautettujen 
reaalimenojen ja kokonaisveroasteen 
muutokset laskettu yhteen käyttämällä 
painoina nimellisten menojen ja vero-
jen suhdetta bkt:en4. Kuvioiden 3a–3d 
finanssipolitiikan indikaattori on lisäksi 
poikkeama tarkastellun jakson keskiar-
vosta.  

Kuvioista 3a ja 3b nähdään, että 
finanssipolitiikka kiristyi korkean työt-
tömyyden vuosina 1991–1994, mutta se 
keveni merkittävästi vaalivuonna 1995, 
kun bkt oli ollut jo muutaman vuoden 
kasvussa ja työttömyyskin oli kääntynyt 
laskuun. Toisaalta bkt oli lähtenyt sel-
vään nousuun jo vuodesta 1993 alkaen. 

Kuvio 3c tuo esiin myös sen, että fi-
nanssipolitiikkaa kiristettiin tyypillisesti 
silloin, kun julkisen sektorin rahoitusjää-
mä supistui. Mutta tämä ei koskenut kaik-
kia vuosia. Tarkastellun jakson lopussa, 
kun olot olivat jo verraten hyvät, finans-
sipolitiikkaa kiristettiin, vaikka julkisen 
sektorin rahoitusasema vahvistui. Heijas-
tiko tämä jo päätöstä liittyä Euroopan ra-
haliittoon ja pyrkimystä täyttää vakausso-
pimuksen määräykset? Kuvioiden 3a-3d 
perusteella markkavuosina 1990-luvulla 
Suomen finanssipolitiikka pikemminkin 
kärjisti kuin tasasi suhdannevaihteluista. 
Osa rahaliittoon liittymisen kannattajista 
halusi varmasti eroon tämänkaltaisesta 
finanssipolitiikan dynamiikasta.

”Markkavuosina 1990-luvulla 
Suomen finanssipolitiikka 

pikemminkin kärjisti kuin tasasi 
suhdannevaihteluista.”

Entä minkälaista on finanssipolitiikka 
ollut euron aikana? Rahaliittoon men-
täessä tiedostettiin verraten laajasti se, 
että Maastrichtin sopimuksen julkista 
velkaa ja alijäämää koskevat säädökset 
kaventavat finanssipolitiikan liikkumava-
raa. Tästä huolimatta oltiin toiveikkaita 
suhteessa mahdollisuuteen tasata suh-
danteita aktiivisella finanssipolitiikalla. 
Olihan tarve tähän kasvanut, kun raha- 
ja valuuttakurssipolitiikkaa ei enää voitu 
käyttää kotimaisiin tarpeisiin.  

Kuvioissa 4a–4d on kuvattu finanssi-
politiikkaa yhteisen valuutan aikana. Ku-

viossa 4a tarkastellaan finanssipolitiikan 
mitoitusta ja bkt:n kasvua. Se osoittaa, 
että euroajan alkuvuosina vuoteen 2010 
asti finanssipolitiikka tasoitti suhdantei-
ta, mutta myöhemmin vuosina 2011–2017 
politiikan suunta muuttui päinvastaisek-
si. Jos taas tarkastellaan työttömyyden 
ja finanssipolitiikan yhteyttä (kuvio 4b), 
finanssipolitiikka vaikuttaa jopa suh-
dannevaihtelua voimistavalta. Kuvio 4c 
osoittaa selvästi, että finanssipolitiikan 
mitoitus riippuu pitkälti julkisen sekto-
rin rahoitusasemasta. Tämän perusteella 
politiikka on ollut lähes ultrakameralis-

tista: rahaa käytetään sen mukaan, pal-
jonko valtion kassassa on rahaa. 

Vaikuttaa siltä, että vakaus- ja kas-
vusopimuksen määräykset yhtäältä ja 
hallitusten pelko EU:n komission mää-
räysvaltaan joutumisesta toisaalta ovat 
enemmän tai vähemmän pakottaneet 
noudattamaan kuvatun kaltaista finans-
sipolitiikkaa. Tältä osin finanssipolitiikka 
pyrkii pikemminkin suurentamaan kuin 
pienentämään suhdannevaihtelua. 

Tilannetta eivät suinkaan ole auttaneet 
EU:n komission käyttöön ottamat lisätyö-
kalut kuten arvioidusta potentiaalisesta 
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Kuvio 4a. Päätösperäinen finanssipoli-
tiikka (+kevenee) ja bkt:n kasvu vuosina 
2000–2017.

Kuvio 4b. Päätösperäinen finanssipo-
litiikka (+kevenee) ja työttömyysaste 
vuosina 2000–2017.

Kuvio 4c. Päätösperäinen finanssipo-
litiikka (+kevenee) ja julkisen sektorin 
rahoitusjäämä (+yli jäämä) vuosina 
2000–2017.

Kuvio 4d. Päätösperäinen finanssipoli-
tiikka (+kevenee) ja vaihtotase (+ylijää-
mä) vuosina 2000–2017.

Lähde: Tilastokeskus.
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tuotannosta pitkälti määräytyvä julkisen 
sektorin rakenteellinen alijäämä, jolle on 
asetettu oma tavoite. Komission raken-
teellinen alijäämä heikkenee aina, kun 
reaalitalous kokee negatiivisen shokin. 
Jos kuitenkin talouden aidot raken-
teet – kyky tehokkaaseen toimintaan 
ja tuottavuuden kohentamiseen – ovat 
kunnossa, negatiivista shokkia seuraa 
jonkin ajan kuluttua palautuminen, siis 
positiivinen korjausliike. Tämäntyyppi-
sen toipumiskyvyn olemassaolo koskee 
kaiketi useimpia euroalueen maita. Ko-

mission soveltama ajatusmalli sopii vain 
poikkeustapauksiin eli maihin, jotka ovat 
joutuneet heikon kehityksen kierteeseen. 

Finanssipolitiikan päätösperäinen 
kiristys Suomessa on viime vuosina pe-
rustunut menojen leikkaamiseen, koska 
verotusta on samaan aikaan kevennetty 
(kuvio 5). Tältä osin valinnat ovat puh-
taasti kansallisia, eikä niitä voi pitää Eu-
roopan komission edellyttäminä. 

Taulukko 1 tuo lisävalaistusta Suomen 
taloussuhdanteisiin. Kun euroalueen kas-
vu on keskimääräistä hitaampaa, Suomen 

kasvu on tätäkin hitaampaa. Vastaavas-
ti nousukautena Suomen kasvuvauhti 
ylittää euroalueen keskimääräisen kas-
vuvauhdin. Ilmeisesti tämän ilmiön ai-
kaansaa taloussuhdanteita muokkaava 
investointien syklinen kehitys ja se, että 
Suomen viennissä investointitavaroiden 
ja investointeihin käytettyjen välituottei-
den painoarvo on niin suuri. 

MIKSI SUOMEN TALOUSKASVU OLI NIIN 
HIDASTA VUOSINA 2012–2015? 
Edellä esitetyn nojalla ei ole tavatonta, 
että Suomen kasvuvauhti alitti euroalu-
een kasvuvauhdin koko Euroopalle vai-
keina vuosina 2012–2015. Mutta Suomen 
kohdalla tähän vaikuttivat lisäksi jotkut 
erityistekijät. Nokian matkapuhelin-
liiketoimien alasajo lienee merkittävin 
yksittäinen tekijä. Sen suuruutta vain 
korostaa se, että kansantalouden tilinpi-
dossa Nokian vaikutus Suomen bkt:en on 
määräytynyt lähinnä konsernin kannatta-
vuuden eikä esimerkiksi sen kotimaisen 
työpanoksen perusteella. 

Myös paperiteollisuuden tuotteiden 
kysynnän supistuminen ennen pak-
kausmateriaalien ja saniteettituottei-
den kysynnän elpymistä syvensi vuosien 
2012- 2015 taantumaa. Lopuksi vuonna 
2014, jolloin Suomen ja euroalueen kas-
vuvauhtien ero oli suurimmillaan, noin 
kaksi prosenttiyksikköä Suomen tappiok-
si, Venäjälle asetetut sanktiot ja Venäjän 
vastapakotteet iskivät Suomen vientiin 
selvästi kovemmin kuin euroalueen kes-
kimääräiseen vientiin.

Taulukosta 1 käy myös ilmi, että las-
kusuhdanteessa ennusteet ylittävät 
toteutuneen kehityksen. Tilanne on 
päinvastainen nousukaudella. Yleisesti 
ennustetaan paluuta normaaliin, mikä 
hieman pitemmällä aikavälillä onkin 
järkevää. Ennustevirheet syntyvät vai-
keudesta ajoittaa oikein käännepisteitä. 
Vuosien 2012–2014 finanssipolitiikan 
epäsopivaa kireyttä suhteessa muun 
muassa heikkoon työmarkkinatilantee-
seen selittääkin pitkälti näkemys, jonka 
mukaan Suomi on suurissa ja lähes pe-
ruuttamattomissa ongelmissa. Teema 
”Suomi on Euroopan heikoin lenkki” oli 
mediassa näkyvästi esillä noina vuosina. 
Ennustettiin paluuta normaaliin mutta 
samalla hoettiin, että Suomen vaikeudet 
ovat peruuttamattomia. 



24 T&Y talous ja yhteiskunta 3 | 2018  T&Y talous ja yhteiskunta 3 | 2018 25

KUSTANNUSKILPAILUKYKYKÖ SUURIN 
ONGELMA?
Heikon talouskehityksen vuosina 2012–
2015 kustannuskilpailukykyä alettiin 
taas pitämään taloutemme suurimpana 
ongelmana.5 Tähän liittyy luontevasti 
se, ettei esimerkiksi finanssipolitiikalla, 
joka on ollut suhdanteita myötäilevää, 
ole pystytty tukemaan aktiviteettia ma-
talasuhdanteessa. Ongelmien ratkaisemi-
sella kilpailukykysopimuksen kaltaisella 
interventiolla palkkoihin ja funktionaali-
seen tulonjakoon otettiin aimo askel koh-
ti vanhaa markka-aikaa. Palkkajoustoilla 

tunnetusti halutaan tukea työllisyyttä, 
mutta kuten edellä jo totesin, pitkällä 
aikavälillä palkkojen voimakas sopeu-
tus alaspäin suhdanteiden heikentyessä 
alentaa tuottavuutta samalla tapaa kuin 
taannoin toistuvat devalvaatiot.6 

Kilpailukyvyn mittareina on Suomessa 
viime aikoina käytetty lähinnä nimelli-
siä tai reaalisia yksikkötyökustannuksia 
(so. työvoimakustannuksia tuoteyksikköä 
kohti). Sinänsä nämäkin mittarit ovat 
informatiivisia. Eri asia on, mitä näiden 
indikaattoreiden uskotaan kuvastavan ja 
mitä niiden kehityksen perusteella edel-

lytetään tehtävän. Usein unohdetaan, että 
jo nimelliset yksikkötyökustannukset – 
nimelliset työvoimakustannukset jaet-
tuna työn tuottavuudella7 – määräytyvät 
pitkälti suhdanteiden mukaan. Seuraa-
han tuottavuus koko kansantalouden 
tasolla tiivisti suhdannetta, minkä seu-
rauksena yksikkötyökustannukset auto-
maattisesti laskevat, kun siirrytään ma-
talasuhdanteesta korkeasuhdanteeseen. 

Suomen Pankin suosima indikaattori 
reaaliset yksikkötyökustannukset kuvaa 
työvoimakustannusten suhdetta arvon-
lisäyksen arvoon8 ja on siten jonkinlai-
nen yritysten kannattavuuden mittari.9 
Tämä indikaattori, johon vaikuttaa myös 
lopputuotteen hinta, on vieläkin alttiim-
pi satunnaisvaihteluille ja riippumatto-
mampi työntekijöiden käyttäytymisestä 
kuin nimelliset yksikkötyökustannukset. 
Pyrkimystä korjata sen heikkeneminen 
ylätason interventiolla voidaan pitää jo 
paluuna vanhaan devalvaatiopolitiikkaan 
ja entistä pahemmassa muodossa, koska 
nyt vaikutetaan tulonjakoon myös sulje-
tussa sektorissa. 

Nokian erittäin tuottavan 
kännykkätuotannon alas-

ajo heikensi Suomen 
tehdasteollisuuden kustannus-

kilpailukyvyn mittaria.

Vuonna 2009 ja uudelleen 2012 Suomen 
tehdasteollisuuden laskennallinen tuot-
tavuus suorastaan romahti. Syy tähän ja 
siihen, että tuottavuus on alkanut elpyä 
näistä kolhuista verraten hitaasti, on 
siinä, että Suomessa ajettiin verraten ly-
hyellä aikavälillä alas erittäin tuottavat 
Nokian matkapuhelintoiminnot, jotka 
olivat työllistäneet yli 20 000 henkeä 
ja välillisesti enemmänkin. Tämä nosti 
voimakkaasti koko tehdasteollisuuden 
yksikkötyökustannuksia, vaikka kyse oli 
lähinnä yhden yrityksen epäonnistumi-
sesta. Muun tehdasteollisuuden hintakil-
pailukyky ei juuri heikentynyt suhteessa 
kilpailijoihin. Sitä paitsi kuten oheisesta 
kuviosta 6 nähdään, tehdasteollisuuden 
työvoimakustannusten kehitys suhteessa 
kilpailijamaihin oli maltillista jo ennen 
vuonna 2017 voimaan tullutta kilpailu-
kykysopimusta. 

%

JULKISTEN REAALIMENOJEN (pl. työttömyysmenot) MUUTOS, %
KOKONAISVEROASTEEN MUUTOS, % (menee ylös kun veroaste alenee)
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Kuvio 5. Finanssipolitiikan komponentit.

Lähde: Tilastokeskus.

Taulukko 1. Suomen ja euroalueen talouskasvu sekä Suomea koskevien ennus-
teiden osuvuus.

Suomen BKT:n 
muutos edellis-

vuodesta, %

Euroalueen BKT:n 
muutos edellis-

vuodesta, %

Suomen BKT:n 
ennuste

2007 5,2 3,0 2,76
2008 0,7 0,4 2,84
2009 -8,3 -4,5 2,58
2010 3,0 2,1 -0,80
2011 2,6 1,6 2,78
2012 -1,4 -0,9 2,74
2013 -0,8 -0,3 2,04
2014 -0,6 1,3 1,60
2015 0,1 2,1 1,72
2016 2,5 1,8 1,44
2017 2,7 2,4 1,16
2018 2,8e 2,1e 1,58

e = Euroopan komission ennuste kesällä 2018.
Viiden eri ennustajan (VM, Suomen Pankki, Etla, PT ja PTT) edellisvuoden talven tai kevään 
bkt:n muutosta koskevien ennusteiden keskiarvo.
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Pitkällä aikavälillä palkat voivat nousta 
suhteessa kilpailijamaihin vain, jos vas-
taavasti tuottavuuskin kehittyy muita no-
peammin tai vaihtoehtoisesti vaihtosuh-
de (vientihintojen suhde tuontihintoihin) 
paranee. Pyrkimys kohti tasapainoa 
kyseisessä suhteessa on näkynyt siinä, 
että samankaltaisten maiden kohdalla 
yksikkötyökustannusten kehitys on ollut 
samansuuntaista. Vuodesta 1995 vuoteen 
2017 koko talouden nimelliset yksikkö-
työkustannukset nousivat Suomessa suu-
rin piirtein yhtä paljon kuin euroalueella. 

Vertailu on kuitenkin hankalaa, sil-
lä lähtövuosi tai loppuvuosi voi jonkin 
maan kohdalla olla poikkeuksellinen. 
Suomen ja Ruotsin vertailua taas häirit-
sevät valuuttakurssin liikkeet. Mutta lo-
pulta yksikkötyökustannusten painami-

nen alas, joka tuntuu olevan jonkinlainen 
yhteiskuntapoliittinen tavoite Suomessa, 
ei voi olla minkään maan edun mukais-
ta. On selvää, että tuottavuuden nousun 
vastapainoksi myös elintasoa säätelevän 
palkkatason on voitava nousta. 

”Yksikkötyökustannusten 
painaminen alas ei voi 

olla minkään maan edun 
mukaista.”

ENTISTÄ PAREMPAAN TALOUS-
POLITIIKKAAN
Pienissä maissa aktiivisen suhdannepo-
litiikan tarve on keskimääräistä suurem-
paa. Keskeisten vientiin suuntautuvien 

yritysten keskikoko on kehittyneissä 
maissa samaa luokkaa, mutta maiden 
väliset kokoerot ovat suuret. Suurten 
lukujen laista seuraa suoraan, että jos 
yritykset kokevat yhtä paljon toisistaan 
riippumattomia onnistumisia ja epäon-
nistumisia, pienten maiden kasvuvauhti 
vaihtelee huomattavasti enemmän kuin 
suurten maiden kasvu. Oheisen kuvion 7 
perusteella tämä näyttää pätevän niihin 
pieniin maihin, Suomi mukaan luettu-
na, joiden maantieteellinen sijainti on 
verraten syrjäinen. Pieni maa kuitenkin 
hyötyy, jos se sijaitsee ison maan kyljessä. 

Miten talouspolitiikkaa, joka voidaan 
käsittää jonkinlaisena raha-, finanssi-, 
tulo- ja rakennepolitiikan yhdistelmä-
nä, voitaisiin Suomessa parantaa? Raha-
politiikkaan emme voi vaikuttaa, koska 
sen viritys vastaa koko euroalueen kes-
kimääräisiä tarpeita. Mielestäni finans-
sipolitiikalle pitäisi langeta päävastuu 
suhdanteiden tasoittamisesta. 

Vaikka Euroopan komission säätely 
rajoittaa aktiivien suhdannepolitiikan 
harjoittamista, voidaan liikkumatilaa 
aktiiviseen politiikkaan aikaansaada ko-
hentamalla julkisen talouden rahoitus-
asemaa hyvinä vuosina. Vuodesta 2016 
eteenpäin Suomen olisi pitänyt kiristää 
verotusta. Talouden kääntyminen nou-
suun vuoden 2016 aikana tuli yllätyk-
senä, mutta sen ei olisi estänyt julkisen 
talouden vahvistamista jo vuonna 2017. 
Tuolloin solmittu kilpailukykysopimus 
laajoine tulonsiirtoineen ja maksuhelpo-
tuksineen kuitenkin kavensi verotulojen 
kertymää. Vuosina 2018 ja 2019 verolin-
ja jatkuu suhteellisen keveänä niin, että 
Suomen julkinen talous on joutumassa 
seuraavaan matalasuhdanteeseen suh-
teettoman heikossa asemassa.

Passiivinen finanssipolitiikka ja kan-
sallisen rahapolitiikan puuttuminen on 
aikaansaanut tarpeen vaikuttaa palkan-
muodostukseen ylhäältä käsin. Tyypil-
lisesti palkat ovat alaspäin jäykkiä myös 
sellaisilla työmarkkinoilla, joilla am-
mattiliittojen rooli on vähäinen. Sellai-
set työmarkkinajoustot, jotka koskevat 
heikoimmassa asemassa olevia ja joiden 
uskotaan kannustavan tai pakottavan 
heitä työmarkkinoille, ovat talouden 
suhdannedynamiikan ja kokonaistuotan-
non kannalta vain marginaalinen ilmiö. 
Mitään suurta, aktiivista finanssipoli-
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tiikkaa korvaavaa sopeutumista ei sitä 
kautta saada. 

Työmarkkinajoustot eivät 
voi korvata aktiivista 

finanssipolitiikkaa mutta voivat 
johtaa rakenneuudistusten 

laiminlyöntiin.

Sisäinen devalvaatio kilpailukykysopi-
muksineen tuskin voi jatkossa kuulua 
talouspolitiikan keinovalikoimaan. Hin-
takilpailukyvyn ylikorostaminen on joh-
tanut myös aitojen talouden rakennetta 
vahvistavien toimien laiminlyöntiin. 
Tunnetusti istuva hallitus on supistanut 
koulutukseen ja tutkimuksen suunnattu-
ja julkisia voimavaroja. Investoinnit jul-
kiseen infrastruktuuriinkin ovat toisaalta 
kasvaneet kohtuullisesti.

Aina jälkeenpäin on melko yksimie-
lisesti todettu, ettei Suomen finanssi-
politiikka ole onnistunut tasoittamaan 
suhdanteita. Yleensä syypää tähän on 
nähty jossain muualla kuin omassa lähi-
piirissä. 1990-luvun alkupuolen lamassa 
ja myöhemmin vuosina 2012–2015 Suo-
men kansantalouden kasvu oli selvästi 
lähimaita ja muuta Eurooppaa hitaam-
paa. Molempina ajanjaksoina myös useat 
talousasiantuntijat, jotka eivät nähneet 
tunnelin päässä valoa, pitivät välttämät-
tömänä leikata julkisia menoja ja siten 
kiristää finanssipolitiikkaa. Jälkeenpäin 
tätä voidaan pitää ylilyöntinä. 

Yksinkertaistaen voidaan sanoa, että 
vaikeina vuosina virkamieskunta ja eko
nomistit ovat painostaneet verraten laa-
jalti tiukkaan menokuriin ja sitä myötä 
kireään finanssipolitiikkaan. Kun ajat 
ovat parantuneet, poliitikot ovat taas 
halunneet purkaa menopaineita. Näin 
on päädytty myötäsykliseen finanssipo-
litiikkaan. •

Viitteet

1 Tätä käsitystä vahvistaa muun muassa Harrisin 

(2001) tutkimus. 

2 Ks. Pekkarinen (1997), joka oli asiantuntijatyö-

ryhmän puheenjohtaja.
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lähtökohdat 2015–2019” (Valtiovarainmi-

nisteriö 2015), jolla vaikutettiin keskeisesti 
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indikaattorin mukaan heikentynyt. Mutta sitä 

ei sanottu, mitä kyseinen indikaattori kuvaa ja 

miten se oli laskettu. Oliko kyse yksikkötyökus-

tannuksista suhteessa joihinkin muihin maihin? 
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mukaan nimenomaan nimellispalkkojen jäyk-

kyydellä olisi tuottavuutta vahvistava vaikutus. 

Kirjallisuudesta löytyy useita samansuuntaisia 

tuloksia.

7 Jos merkitään Y = tuotanto (= arvonlisäys), L = 

työpanos ja W = nimellinen työvoimakustannus 

(= palkat ja sivukulut) työpanosyksikköä kohti, 

niin nimelliset yksikkötyökustannukset = WL/Y 

= WL/[L x (Y/L)] = W/(Y/L) = nimelliset työvoi-

makustannukset/työn tuottavuus.

8 Merkitään P = arvonlisäyksen hinta(indeksi), 

jolloin reaaliset yksikkötyökustannukset = WL/

PY = (W/P)/(Y/L) eli reaalisille työvoimakustan-

nuksille koituva osuus työn tuottavuudesta. Toi-

nen osa jää yrityksille, joten mitä alemmat ovat 

reaaliset työvoimakustannukset, sitä parempi on 

yritysten kannattavuus. Täten reaaliset yksikkö-

työkustannukset mittaavat ns. funktionaalista 

tulonjakoa työn ja pääoman välillä.

9 Esimerkiksi Suomen Pankin Kajanoja (2016) 

pitää reaalisia yksikkökustannuksia oivana 

mittarina ainakin tehdasteollisuuden kilpai-

lukyvylle. Suhteuttamalla tämän indikaattorin 

kehityksen vertailumain Kajanoja (2016) arvioi, 

että Suomen hintakilpailukykyä pitäisi parantaa 

10–15 prosenttia.
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Selvennän aluksi, että kun pu-
hun palkoista – ellen lisää ad-
jektiivia ”reaaliset” – puhun 
nimellisistä eli rahamääräi-
sistä palkoista, jotka kaikki 

ilmaistaan EMUssa euroina. Yksikkö-
työkustannukset ovat (brutto)palkkoja 
suhteessa työn tuottavuuteen1: jos yksik-
kötyökustannukset ovat vakio, niin palk-
kojen nousua vastaa aina tuottavuuden 
kohoaminen, jolloin työnantajien (nimel-
liset) kustannukset yhden tuotosyksikön 
tuottamisesta pysyvät muuttumattomina.

Vaikka eurokriisin tulkinnat ovat ta-
vanneet tarjota sen syyksi eteläisten jä-
senmaiden finanssipoliittista löysyyttä 
ja joissakin tapauksissa rahoitusmark-
kinoiden sääntelyn ongelmia, pitäisi 
kriisi viime kädessä nähdä tulokseksi 
makrotaloudellisista epätasapainoista, 
jotka olivat muodostuneet EMUn jäsen-
maiden välille. Kaikkein ilmeisin osoitus 
niistä olivat valtavat vaihtotaseen ylijää-
mät (suhteessa bruttokansantuotteeseen) 
erityisesti Saksassa ja vastaavat alijäämät 
tulevissa ”kriisimaissa”. Alijäämämaat 
keräsivät velkoja, joita yksityinen sekto-
ri ei enää kriisin iskiessä ollut halukas 
rahoittamaan. 

Olisi kuitenkin väärin nähdä yksinker-
taista syy-seurausketjua palkkakehityk-
sestä vaihtotaseeseen. Vuorovaikutus-
suhteet olivat paljon mutkikkaampia. 
Hyvin lyhyesti sanottuna3 silloin kun 
kokonaiskysyntä on vahvaa – kuten se 
oli tulevissa kriisimaissa niiden liittyes-
sä EMUun – maiden tuonti pyrkii paisu-
maan ja niiden palkat ja hinnat nouse-
maan nopeammin. 

Eurokriisimaissa palkkojen 
nopea nousu heikensi niiden 

kilpailukykyä ja vaihtotaseita…

Palkka- ja hintainflaatiolla on kaksi vai-
kutusta. Yksi niistä on vakauttava: maa 
menettää hintakilpailukykyään, mikä vai-
mentaa kokonaiskysyntää. Toinen niistä 
lisää epävakautta: kun nimelliskorko on 
yhteinen, niin nopeampi inflaatio mer-
kitsee alhaisempaa reaalikorkoa, mikä 
vahvistaa kokonaiskysyntää (kuvio 2). 
Kääntäen pätee molemmissa tapauksis-
sa heikon kysynnän maissa. On tärkeää 
ymmärtää, että tämä on symmetrinen 
prosessi.

Palkkapolitiikka ja EMUn instituutioiden 
uudistaminen

Palkanasetannan (tai ”palkkapolitiikan”) vaikutus talouden suorituskykyyn on kiistanalainen. Tämä artikkeli tarkastelee 
palkkojen kehitystä Euroopan talous- ja rahaliiton kriisin taustaa vasten. Väitän, että palkkojen kehityksellä on tärkeä osa 
tässä tarinassa, ja että instituutioiden uudistukset, jotka suovat isomman roolin koordinoidulle palkanasetannalle, olisivat 

tärkeä askel rahaliiton vakauttamisessa. Ehdotan tämänsuuntaista ja toteuttamiskelpoista uudistusohjelmaa.

EMU-maiden väliset 
makrotaloudelliset 

epätasapainot johtivat 
eurokriisiin.

Talouspolitiikka oli suurelta osin kyvytön 
vastaamaan velkakriisiin, koska käytän-
nössä euro on kansallisille viranomaisille 
”ulkomainen valuutta” ja samalla deval-
vaation mahdollisuutta ei ollut. Tulokse-
na oli syvä taantuma, jota sitten pahensi 
ja pitkitti se, ettei ollut käytettävissä riit-
tävää strategiaa, jolla olisi voitu ratkaista 
vaihtotaseiden yli- ja alijäämät. Sen si-
jaan troikka2 ajoi yksipuoliseen kiristys-
politiikkaan perustuvaa lähestymistapaa.

Kuvio 1 osoittaa, että euromaiden 
vaihtotaseiden muutokset olivat selväs-
sä yhteydessä yksikkötyökustannusten 
nousuvauhtiin ( ja siten palkkojen nou-
suvauhdin kullakin tuottavuuden kas-
vun trendillä). Siellä missä palkkojen 
(kustannusten) nousu oli keskimääräis-
tä nopeampaa, vaihtotase kääntyi alijää-
mäiseksi; siellä missä palkkakehitys jäi 
jälkeen, huomattavimmin Saksassa, se 
kääntyi ylijäämäiseksi.
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Selite: Nimelliset yksikkötyökustannukset ovat työntekijöiden keskimääräiset palkansaajakorva-
ukset jaettuna reaalisella bkt:llä. Euroalue-19:n ja EU28:n yksikkötyökustannukset ovat yhteisva-
luutassa painotettuja keskiarvoja.

Lähteet: EU:n komission AMECO-tietokanta ja omat laskelmat.

Kuvio 1. Nimellisten yksikkötyökustannusten muutokset (%) ja vaihtotaseiden 
muutokset (%-yksikköä). 

Nimellisten yksikkötyökustannusten muutos

BE

DE

IE
EL

ES

FR IT

LU

NL

AT

PT

FI

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

0 5 10 15 20 25 30 35 40

BE

DE

IE

EL

ES

FR

IT

LU

NL
AT

PT

FI

-4
-2
0
2
4
6
8

10
12
14

-20 -15 -10 -5 0 5 10 15

a) 2000-2008

b) 2009-2015

Nimellisten yksikkötyökustannusten muutos

Va
iht

ot
as

ee
n 

m
uu

to
s

Va
iht

ot
as

ee
n 

m
uu

to
s

Palkka-/hintainflaatio

Reaalinen valuuttakurssi

Reaalikorko

Vaihtotaseiden alijäämä

+

–

+

–

Vakauttava negatiivinen
palautemekanismi

Epävakautta aiheuttava
positiivinen palaute-
mekanismi

Äkillinen 
sopeutuminen
kriisin kautta

–

+

+

Kuvio 2. Positiiviset ja negatiiviset palautemekanismit EMUssa.

Kriisi osoitti kuitenkin, että vakauttava 
mekanismi (ns. reaalinen valuuttakurs-
si4) on paljon heikompi kuin epävakaut-
tava mekanismi (reaalikorko), kunnes 
paineet kasvavat siinä määrin, että vain 
iso kriisi voi ratkaista ne.

EHDOT VAKAALLE RAHALIITOLLE
Rahaliiton ratkaiseva heikkous oli näin 
ollen liiallinen luottamus kansainvä-
liseen kilpailukykyyn korjauskeinona 
ja käänteisesti pula tehokkaasta me-
kanismista, jolla olisi voitu murtaa se 
epävakautta aiheuttava positiivinen pa-
lautemekanismi, joka johtui toisistaan 
poikkeavista reaalikoroista. Mitä sille 
voitaisiin tehdä? Tähän kysymykseen 
vastaamiseksi on hyvä ensiksi ajatella, 
mikä olisi palkkojen ja hintojen optimaa-
linen kehityskulku sellaisessa rahaliitos-
sa, jonka jäsenmailla on hyvin pitkälle 
menevä talouspoliittinen itsenäisyys.5

…mutta sitäkin 
voimakkaammin niissä inflaatio 
alensi reaalikorkoja, mikä lisäsi 

velanottoa ja kokonaiskysyntää.

Jos maiden väliset kilpailukykyerot ( ja 
suhdanteita myötäilevät reaalikorkojen 
erot) halutaan välttää, on epäilemät-
tä myös estettävä systemaattiset erot 
kansallisten inflaatiovauhtien välillä. 
(Inflaatiovauhdit voivat poiketa toisis-
taan minä tahansa vuonna, mutta ne 
eivät saa olla pitemmän aikaa pysyvästi 
alle tai yli keskiarvon samassa maassa.) 
Täten inflaatiovauhdit eivät saa poiketa 
liikaa keskuspankin inflaatiotavoitteesta 
(olettaen, että alkutilanteessa oltiin ta-
sapainossa).

Jos halutaan myös välttää systemaat-
tinen siirtymä kansantulon jaossa palk-
kojen tai voittojen hyväksi (koska sekin 
aiheuttaa epävakautta tai tulonjakoon 
liittyvien normatiivisten syiden vuoksi), 
niin yksikkötyökustannusten kehityksen 
on kaikissa maissa heilahdeltava EKP:n 
tavoitteen ympärillä. Jos yksikkötyökus-
tannukset kasvavat systemaattisesti no-
peammin (hitaammin) kuin hinnat, niin 
kansantulo kallistuu pysyvästi palkkojen 
(voittojen) hyväksi. Vastaavasti nimel-
lispalkkojen on noustava samaan tahtiin 



30 T&Y talous ja yhteiskunta 3 | 2018  T&Y talous ja yhteiskunta 3 | 2018 31

kuin työn tuottavuus plus inflaatiotavoi-
te, mikä on sama kuin jos sanottaisiin, 
että reaalipalkat nousevat samaa vauhtia 
kuin työn tuottavuus keskipitkällä aika-
välillä. Tätä voidaan kutsua Kultaiseksi 
Palkkasäännöksi.

Silloin kun jäsenmaiden tarvitsee 
korjata olemassa oleva tasapainotto-
muus, kuten nykyään on asian laita, niin 
nimellispalkkasääntöä on sopeutettava 
joksikin aikaa ylöspäin maissa, joilla on 
keskimääräistä alhaisempi inflaatio ja/
tai vaihtotaseiden ylijäämiä, ja alaspäin 
maissa, joissa on keskimääräistä nope-
ampi inflaatio ja/tai vaihtotaseiden ali-
jäämiä (Täydennetty Kultainen Palkka-
sääntö). Tämän sopeutumisen pitää olla 
symmetristä, ts. korjaukset ylös- ja alas-
päin on pantava toimeen samanaikaisesti 
ja samassa suhteessa.

Kultainen Palkkasääntö: 
nimellispalkkojen nousuvauhti = 
työn tuottavuuden nousuvauhti 

+ inflaatiovauhti.

Jos koko euroalueen keskimääräinen 
inflaatiovauhti on tavoitteen ylä- tai ala-
puolella, ei ole kansallisten toimijoiden 
vaan keskuspankin tehtävä toteuttaa 
korjausliike pitkittyneessä taantumassa 
tai noususuhdanteessa, suhdanteita ta-
soittavan koordinoidun finanssipolitiikan 
tuella. Kääntäen niin kauan kuin jäsen-
maiden inflaatiovauhdit pysyvät lähellä 
tavoitetta ja siten saavutetaan koko eu-
roalueen rahapoliittinen tavoite, keskus-
pankin pitäisi sallia kokonaiskysynnän 
kasvaa voimakkaasti, jotta työpaikkoja 
ja varallisuutta syntyy niin paljon kuin 
mahdollista.

Sellaisessa tilanteessa kilpailukykyase-
telmat jäsenmaiden välillä eivät muutu, 
rahaliiton sisäiset vaihtotaseiden epäta-
sapainot ovat pieniä, työntekijät hyötyvät 
täysin tuottavuuden kasvusta, ja vallitsee 
”täystyöllisyys” siinä mielessä, että työt-
tömyys ja työllisyys ovat sopusoinnussa 
matalan ja vakaan inflaatiovauhdin kans-
sa.

Seuraava kysymys onkin: Miten jäsen-
maiden tulisi pitää taloutensa sellaisella 
kehitysuralla ja tuottaa inflaatiovauhti, 
joka on lähellä tavoitetta? On olemassa 

kaksi peruslähestymistapaa. Ensimmäi-
sessä käytetään kokonaiskysyntäpolitiik-
kaa – mikä jäsenmaan tasolla ensisijai-
sesti tarkoittaa finanssipolitiikkaa mutta 
saattaisi sisältää myös rahoitusvakaus-
politiikkaa esimerkiksi asuntovelkojen 
kasvun rajoittamiseksi – sillä tavalla, että 
inflaatio vaihtelee lähellä toivottua tasoa 
(ns. Phillipsin käyrää käyttäen).

Toinen lähestymistapa on käyttää 
palkka- tai tulopoliittisia toimenpiteitä, 
joilla vaikutetaan suoraan nimellispalk-
kojen nousuvauhtiin ja – edellyttäen, että 
hyödykemarkkinoiden kilpailu on teho-
kasta – myös hintojen nousuvauhtiin. 
Nämä kaksi lähestymistapaa eivät sulje 
pois toisiaan, ja niillä voidaan täydentää 
toisiaan.

EMU-maat voivat käyttää 
palkka- tai tulopolitiikkaa sekä 
finanssipolitiikkaa pitääkseen 

inflaatiovauhtinsa lähellä tavoitetta.

Institutionaalinen liikkumavara tulopo-
litiikkaa käyttämiseksi tähän tarkoituk-
seen vaihtelee huomattavasti jäsenmai-
den välillä.6 Sosiaalisen kumppanuuden 
vahvan perinteen mailla, joissa on pitkäl-
le keskitetyt tai koordinoidut, alempia 
tasoja sitovat palkkaneuvottelut – kuten 
Suomessa ja muissa Pohjoismaissa mutta 
myös sellaisissa maissa kuin Itävalta ja 
Belgia – on institutionaalinen potentiaali 
toteuttaa tämä strategia tehokkaasti. Sel-
laisilla mailla kuten Ranska, jossa laki-
sääteisellä minimipalkalla on palkanase-
tannassa tärkeä rooli ( joka ei ole rajattu 
vain minimipalkan varsinaisiin saajiin) 
on myös kyky ohjata nimellispalkkojen 
kehitystä. Muut maat kuten Saksa voisi-
vat käyttää enemmän työehtosopimusten 
lakisääteistä yleissitovuutta parantaak-
seen koordinaatiokykyään.

Kuten tulemme näkemään tarkastel-
lessamme talouspolitiikan tekemisen 
todellisuutta EMUssa, tällä tulopoliitti-
sella lähestymistavalla on lukuisia etuja. 
Selvästi kuitenkin palkkaneuvottelijoi-
den kyky ja alttius tuottaa yksikkötyökus-
tannusten tavoiteltu kasvu riippumatta 
talouden kokonaiskysynnän tilasta ovat 
rajalliset, jopa koordinoiduissa järjestel-
missä. Lisäksi kokonaiskysynnän säätely 

on välttämätöntä, ja maiden, joiden neu-
vottelujärjestelmät ovat hyvin hajaantu-
neet, täytyy joka tapauksessa turvautua 
kysyntäpuolen politiikkatoimiin.

On melko helppoa johtaa välttämät-
tömät ehdot vakaalle talouskasvulle ra-
haliitossa. Mutta kuten olemme selvästi 
nähneet, kriisiä edeltäneet institutionaa-
liset rakenteet eivät olleet riittäviä niiden 
takaamiseksi. Kuinka sitten politiikkaa 
voidaan tehokkaasti muuttaa tähän suun-
taan tosiasiallisesti olemassa olevassa 
EMUssa? Kuinka talouspoliittista ark-
kitehtuuria pitäisi uudistaa?

EMUN UUDISTAMINEN
Tilan puutteen vuoksi tässä ei ole mah-
dollista tarkastella yksityiskohtaises-
ti EMUn instituutioiden heikkouksia 
(ks. Koll ja Watt 2018, 10–13), mutta 
tässä yhteydessä on kaksi tärkeää nä-
kökohtaa. Finanssipoliittisten sääntö-
jen monimutkainen verkko ei keskity 
kokonaiskysynnän säätelyyn talouden 
vakauden ylläpitämiseksi vaan ennem-
minkin yksipuolisesti vähentämään jul-
kisen talouden alijäämiä ja alittamaan 
velkatasojen mielivaltaisia rajoja. Tämä 
on omiaan luomaan finanssipolitiikalle 
yleisen deflatorisen virityksen ja mikä 
vielä tärkeämpää, se sitoo tavoitetasoa 
matalampaa inflaatiota tuottavien mai-
den kädet samalla kun se tuskin rajoittaa 
dynaamisesti kasvavia talouksia, joilla on 
keskimääräistä korkeampi inflaatio.

EMUn finanssipoliittiset säännöt 
ovat epäsymmetrisiä, sillä ne 
rajoittavat vain alijäämäisiä ja 

velkaantuneita maita. 

Vaikka yksi institutionaalinen kehitysas-
kel – Makrotaloudellista epätasapainoa 
koskeva menettely7 – olikin merkkinä 
siitä, että kriisin jälkeen EU-poliitikot 
tunnustivat tärkeyden puuttua maiden 
välisiin epätasapainoihin, tämä menet-
telytapa on viallinen. Finanssipoliittisten 
sääntöjen tavoin se on epäsymmetrinen, 
keskittyen pitkälti sellaisin maihin, jot-
ka ovat menettämässä kilpailukykyään 
ja joilla on vaihtotaseen alijäämä, kun 
oikeasti kilpailukyky ja vaihtotase ovat 
(EMUssa) suhteellisia käsitteitä. On 
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vähintään yhtä tärkeää keskittyä koko-
naiskysynnän tukemiseen ja nostamaan 
inflaatio viitearvoonsa ylijäämämaissa. 
Lisäksi kuten Saksan jatkuvat vaihto-
taseen ylijäämät ovat osoittaneet, mak-
rotaloudellista epätasapainoa koskeva 
menettely on ollut paperitiikeri, joka ei 
ole onnistunut toimimaan jäsenmaiden 
talouspolitiikan ojennuskeinona.

Kuten aiemmat uudistusdebatit ovat 
osoittaneet, on hyvin vaikeaa saada tar-
vittavaa poliittista hyväksymistä pitkälle 
meneville institutionaalisille muutoksil-
le, varsinkin jos niihin liittyy muutoksia 
EU:n sopimuksissa. Niinpä poliittisen 
toteuttamiskelpoisuuden vuoksi on 
välttämätöntä rakentaa uudistukset mah-
dollisimman pitkälle olemassa olevien 
instituutioiden pohjalle. Miten voidaan 
saavuttaa välttämätön vetovoima jäsen-
maiden politiikkaan, jotta talouspolitiik-
ka saadaan sovitettua em. vakaan kasvun 
ehtojen kanssa samalla kun minimoidaan 
tarve muuttaa instituutioita? Koll ja 
Watt (2018, s. 21–) ovat ehdottaneet 
seuraavaa uudistuslistaa:

Makrotaloudellista epätasapainoa 
koskeva menettely keskittyy 

vain kilpailukykynsä menettäviin 
maihin, joilla on vaihtotaseen 

alijäämä.

•• Ensimmäinen askel on käsitteellinen ja 
merkitsee sitä, että elvytetään olemassa 
olevat politiikkakoordinaation menette-
lytavat, jotka sisältyvät Euroopan unionin 
toiminnasta tehdyn sopimuksen8 artikloi-
hin 120 ja 121. Ns. talouspolitiikan laajat 
suuntaviivat, jotka ovat suureksi osaksi 
kadonneet näkyvistä finanssipoliittisten 
sääntöjen ja makrotaloudellista epätasa-
painoa koskevan menettelyn takia, pitää 
ottaa uudelleen käyttöön talouspolitiikan 
koordinaatiovälineinä yllä esitettyjen pe-
rustavanlaatuisten vakausehtojen mukai-
sesti. Ns. eurooppalaisen ohjausjakson 
puitteissa näistä yleisistä talouspolitiikan 
suuntaviivoista johdetaan suositukset 
niin euroalueelle kuin erikseen kullekin 
jäsenmaalle. Ongelma on siinä, kuinka 
niiden avulla voidaan enemmän rajoittaa 
jäsenmaiden talouspolitiikkaa. Sopimuk-
sessa on jo varauduttu sanktioihin maille, 

jotka rikkovat sääntöjä jatkuvasti, mutta 
suurin tarve on saada jäsenmaat ”omis-
tamaan” enemmän talouspoliittisia suo-
situksia. Tätä varten ehdotamme kahta 
uudistusta instituutioihin.

•• Teknisen talouspoliittisen asiantunte-
muksen yhteen nivomiseksi ja koordinoi-
miseksi tulisi euroalueelle ja jokaiseen 
jäsenmaahan perustaa Makrotaloudel-
lisen lähentymisen arviointineuvosto. 
Tämä voidaan tehdä ainoastaan laajen-
tamalla äskettäin perustetun Euroopan 
finanssipoliittisen komitean ja tällä het-
kellä kaikissa jäsenmaissa perusteilla 
olevien kansallisten tuottavuuslautakun-
tien tehtävänasettelua ja kokoonpanoa. 
Pelkkien finanssipoliittisten tai kilpailu-
kykyyn liittyvien huolenaiheiden ohella 
toimeksiannon pitäisi ulottua kaikkeen 
talouspolitiikkaan, so. raha-, finanssi- ja 
tulo-/palkkapolitiikan vuorovaikutuk-
seen. Neuvostojen tarkoitus on tuottaa 
ei-sitovia talouspoliittisia neuvoja, myös 
kvantitatiivisten skenaarioiden muodos-
sa, vaihtoehtoisista tavoista saavuttaa va-
kausehdot ja koko euroalueen tason neu-
voston tapauksessa edistää kansallisten 
strategioiden yhteensopivuutta.

Olisi perustettava Makro-
taloudellisen lähentymisen 

arviointineuvostoja antamaan 
neuvoja kaikkeen talouspolitiikkaan. 

•• Jotta neuvostojen tarjoamat välttämät-
tömät talouspoliittiset valinnat tehtäisiin 
ja edistettäisiin talouspoliittisten suosi-
tusten toimeenpanoa ja parannettaisiin 
niiden ”omistamista”, me ehdotamme, 
että luotettaisiin instituutioon, Makro-
taloudelliseen vuoropuheluun, joka on 
jo olemassa EU:n tasolla. Sellaisia vuoro-
puheluja pitää käynnistää euroalueen ta-
solla (EUROMED) ja kansallisella tasolla 
(MEDNAT).  Ilman uusia instituutioita 
voidaan perustaa tehokas EUROMED 
avaamalla olemassa oleva Euroryhmä 
eurooppalaisten työmarkkinaosapuolten 
edustajille. Eri tasoillaan vuoropuhelut 
saattavat yhteen toimijoita, jotka vastaa-
vat rahapolitiikasta (EKP ja kansalliset 
keskuspankit), finanssipolitiikasta (val-
tiovarainministeriöt) ja tulopolitiikasta 
(työmarkkinaosapuolet eli palkansaajien 

ja työnantajien keskusjärjestöt). Heidän 
tehtävänään on tunnistaa tarve talouspo-
liittisille toimenpiteille, jotta saavutetaan 
ja pidetään yllä raha-, finanssi- ja palkka-
poliittinen yhdistelmä, joka suuntautuu 
kestävään kasvuun ja vakauteen ilman 
jännitteitä. Tältä pohjalta heidän tulee 
tunnistaa kunkin toimijan oma panos 
ja heidän odotuksensa, jotka koskevat 
muiden talouspoliittisten toimijoiden 
myötävaikutusta tämän tavoitteen saa-
vuttamiseksi.

Kuvio 3 esittää yhteenvedon tavoista, 
joilla nämä uudet elimet on määrä integ-
roida olemassa olevaan prosessiin, jolla 
seurataan ja valvotaan talouspolitiikkaa.

Tällainen järjestely lisäisi olennaisesti 
mahdollisuuksia toteuttaa yhteensopivaa 
ja tehokasta talouspolitiikkaa sitomalla 
relevantit toimijat – erityisesti mukaan 
lukien palkansaaja- ja työnantajajär-
jestöt – institutionaalisesti järkevien ja 
yhteensopivien talouspoliittisten tavoit-
teiden saavuttamiseksi. Sanktioita olisi 
käytettävissä viimeisenä keinona kuten 
nykyäänkin tapauksissa, joissa sääntöjen 
rikkominen jatkuu. 

Kaikki tämä voidaan saavuttaa mini-
maalisella institutionaalisella innovoin-
nilla ja kunnioittaen sitä tosiasiaa, että 
nykyään ei ole olemassa mitään enem-
mistöä ”Brysselin” pitkälle meneville 
uusille toimivaltuuksille ohjailla talous-
politiikkaa EMUn jäsenmaissa. Se ottaa 
huomioon sen, että eri mailla on erilaisia 
valmiuksia vaikuttaa suoraan nimellis-
palkkojen kehitykseen. Suosittelemme 
kuitenkin, että tällaiset järjestelyn käyt-
töönottoon liittyy pyrkimyksiä – joita voi-
daan edistää ja koordinoida EU:n tasolla 
– vahvistaa työmarkkinoiden kansallisia 
neuvottelujärjestelmiä ( ja työmarkkina-
järjestöjen vuoropuhelua yleensä), jotta 
instituutioiden voimavarat toivottujen 
tulosten saavuttamiseksi syvenisivät.

Työmarkkinoiden kansallisia 
neuvottelujärjestelmiä tulee 

vahvistaa, jotta voidaan 
vaikuttaa paremmin suoraan 

nimellispalkkojen kehitykseen.

Tällainen lähestymistapa ei ole ristirii-
dassa sellaisten ehdotusten kanssa, jotka 
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pyrkivät luomaan erilaisia suhdannepoli-
tiikan ja riskinjaon välineitä euroalueen 
tasolla, vaan se pikemminkin täydentää 
niitä. Nämä ehdotukset koskevat hätä-
apurahastoja, investointien tukemista, 
yhteisen talletussuojarahaston tukitoi-
mia ja Euroopan valuuttarahastoa. 

Nuo välineet epäilemättä auttaisivat 
vakauttamaan rahaliittoa. Niiden käyt-
töönottoa (tai laajentamista) kuitenkin 
vastustetaan sillä perusteella, että ne 
rohkaisisivat kansallisia päättäjiä ris-
kinottoon, koska ne on osittain suojattu 
huonojen poliittisten valintojen negatii-
visilta seurauksilta (ns. ”moraalikato”). 
Vahvistamalla sovittujen talouspoliit-
tisten valintojen omistamista, joilla ta-
voitellaan vakautta sekä yhteensopivia 
ja hyödyllisiä tuloksia, tässä ehdotettu 
lähestymistapa vähentää yhteisiin va-
kuutusmekanismeihin liittyvää riskiä. 
Tämä heikentää moraalikatoargumenttia 
ja tekee riittävästi resurssoidut suhdan-
ne- ja riskinjakorahastot tai -mekanismit 
poliittisesti helpommiksi toteuttaa euro-
alueen tasolla.

Euroalue nauttii tällä hetkellä suhteel-
lisen vahvasta kasvukaudesta, mutta ei 
pitäisi olla mitään harhakuvitelmia siitä, 
että on yhä olemassa perustavanlaatuisia 
institutionaalisia heikkouksia. Ne paljas-
tuvat kipeällä tavalla seuraavassa lasku-

suhdanteessa. Nyt on oikea aika uudistaa 
instituutioita tässä esitetyillä tavoilla. •

Viitteet

Käännös englanninkielisestä alkutekstistä: 

Heikki Taimio.

1 Yksikkötyökustannukset eli työvoimakustan-

nukset tuoteyksikköä kohti voidaan määritellä 

seuraavasti. Kun Y = tuotannon määrä, W = 

nimellispalkkataso ja L = työpanos, niin yksikkö-

työkustannukset = WL/Y = W/(Y/L), missä Y/L = 

tuotanto työpanosyksikköä (esim. tuntia) kohti eli 

työn tuottavuus. – Toim.huom.

2 Euroopan komission, Euroopan keskuspankin 

ja Kansainvälisen valuuttarahaston asiantuntijat 

muodostivat kolmikon eli troikan ohjaamaan euro-

kriisimaiden talouspolitiikkaa. – Toim.huom.

3 Ks. tarkemmin Koll ja Watt (2018, 7–).

4 Reaalinen valuuttakurssi määritellään koti- ja ul-

komaisten tuotteiden suhteellisena hintana. Mitä 

alhaisempi on kotimainen hintataso suhteessa 

ulkomaiseen (mitattuna samassa valuutassa), sitä 

parempi on kotimaan hintakilpailukyky. Yksik-

kötyökustannukset vaikuttavat näihin hintoihin. 

– Toim.huom.

5 Koll ja Watt (2018) tarjoavat tästä aiheesta 

yksityiskohtaisemman ja formaalin esityksen.

6 Tästä ks. enemmän Watt (2017, s. 82–) ja siellä 

viitattu kirjallisuus.

7 Makrotaloudellista epätasapainoa koskeva 

menettely (Macroeconomic Imbalance Procedure) 

perustuu 14 indikaattorista muodostuvaan tulos-

tauluun. Nämä indikaattorit auttavat seuraamaan 

ulkoista epätasapainoa (kuten vaihtotaseen yli- ja 

alijäämiä ja suhteellisia yksikkötyökustannuksia) 

sekä jäsenvaltioiden sisäistä epätasapainoa (kuten 

työttömyyttä ja luotonantoa yksityiselle sektorille). 

Kullekin indikaattorille on vahvistettu varoitus-

kynnys. – Toim.huom.

8 Euroopan unionin toiminnasta tehty sopimus on 

peräisin vuodelta 2007. – Toim.huom.

Kuvio 3. Makrotaloudellisen lähentymisen arviointineuvosto ja Makrotaloudellinen vuoropuhelu kansallisella ja euroalueen tasolla eu-
rooppalaisen ohjausjakson puitteissa.

Varoitusjärjestelmä-
raportti

Suositukset
euroalueelle

Yhteinen
työllisyysraportti

Vuosittainen
katsaus talouskasvuun 

(ja muut raportit)

Kansallinen
uudistusohjelma

Maakatsaus Vakausohjelma

Makrotaloudellisen 
lähentymisen kansallinen 

arviontineuvosto

Makrotaloudellinen 
vuoropuhelu

(kesä)Euroryhmä/
Ecofin/

Eurooppaneuvosto

Makrotaloudellinen 
vuoropuhelu

Euroalueen makrotalou-
dellisen lähentymisen 

arviointineuvosto

Makrotaloudellinen 
vuoropuhelu

(kevät)
Maakohtaiset 

suositukset

Yhtenäiset suuntaviivat 
(ml. talouspolitiikan 
laajat suuntaviivat)
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Saksassa keskustellaan nykyään 
– yli 15 vuoden jälkeen – viime 
vuosikymmenen työmarkki-
nauudistuksista. Meillä ne kä-
vivät vuosikausia esimerkkinä 

menestyksellisestä politiikasta. Nyt halu-
avat kansan valtaenemmistö ja merkittä-
vät osat SPD:stä kumota tai vähintäänkin 
vahvasti uudistaa ne.

Monille tieteen, politiikan ja medi-
an piirissä on viime vuosikymmenellä 
Saksassa tiukasti läpiviety tarjonnan 
talouspolitiikka epäilemättä edelleen-
kin menestysmalli. Työmarkkinoiden ja 
sosiaalivaltion uudistuksia samoin kuin 
reaalipalkkojen vuosikausia kestävää py-
symistä paikoillaan sekä kireää finanssi-
politiikkaa suositeltiin ja osaksi tyrkytet-
tiinkin menestystä lupaavina muutamia 
vuosia sitten myös kriisimaille.

Saksalainen tarjonnan talouspolitiikka 
keskittyi tuolloin ennen kaikkea vähentä-
mään yritysten kustannuksia – palkkoja, 
sosiaalivakuutusmaksuja ja veroja – tar-

koituksenaan kannustaa niitä luomaan 
lisää työpaikkoja. Niinpä työmarkkina-
uudistusten nimenomaisena tavoittee-
na oli alentaa pienituloisten palkkoja ja 
laajentaa maan matalapalkkasektoria; 
työttömyys- ja sairausvakuutuksen sekä 
eläkkeiden uudistusten piti sen lisäksi 
alentaa työvoiman sivukuluja.

Saksan työmarkkina-
uudistuksilla pyrittiin 

alentamaan pienituloisten 
palkkoja ja työvoiman 

sivukuluja. 

MITEN TÄHÄN PÄÄDYTTIIN JA MIHIN 
TOIMENPITEISIIN RYHDYTTIIN?
Vuosikymmen aiemmin tapahtui Sakso-
jen jälleenyhdistyminen. Korkea työt-
tömyys ja varhaiseläkkeet Itä-Saksassa 
aiheuttivat jo lyhyen ajan kuluttua 

korkeita kustannuksia eläke- ja työttö-
myysvakuutusjärjestelmissä. Väärien 
poliittisten päätösten johdosta Sakso-
jen jälleenyhdistyminen rahoitettiin 
suureksi osaksi sosiaalivakuutusmak-
sujen korotuksilla eikä veroilla. Valtion 
virkamiehet ja itsensä työllistäjät eivät 
sen vuoksi osallistuneet rahoitukseen, 
ja työvoimakustannukset kohosivat jyr-
kästi.

Kun SPD otti hallitusvallan liittokans-
leri Schröderin johdolla, Saksassa oli 
vahvat uusliberaalit virtaukset (myös 
SPD:ssä) ja teollisuus- ja rahoitussekto-
reilla oli selvä vaikutusvalta politiikassa. 
Muodostui tilanne, jossa tarjonnan ta-
louspolitiikasta tuli sosiaalidemokraat-
tien hallitseva doktriini, jota luonnol-
lisesti vielä liberaalit ja konservatiivit 
vahvistivat.

Läpi ajetut sosiaali- ja työmarkkina-
uudistukset yhdistettyinä kireään ko-
konaiskysyntäpolitiikkaan heikensivät 
kotitalouksien sekä myös monien koti-

Tarjonnan talouspolitiikka Saksassa
viime vuosikymmenen alussa
– miten siihen päädyttiin ja

kuinka se toimi?1

2000-luvun alussa Saksassa ryhdyttiin alentamaan palkkoja, sosiaalivakuutusmaksuja ja veroja yritysten 
kannattavuuden parantamiseksi. Myös työmarkkinoiden sääntelyä, työvoimapolitiikkaa ja sosiaaliturvaa 

uudistettiin. Julkisia menoja leikattiin. Seurauksena oli mm. matalapalkkaisten työpaikkojen lisääntyminen 
ja yritysten voittojen voimakas kasvu. IMK:n mallisimulointien mukaan talouden ja työllisyyden kasvu 

olisi ollut selvästi voimakkaampaa, jos säästötoimia ei olisi tehty ja palkat olisivat nousseet vajaat kolme 
prosenttia vuodessa. Finanssikriisin jälkeen tapahtunut talouspolitiikan osittainen suunnanmuutos ja 

lisääntynyt maahanmuutto ovat johtaneet parempaan talouskehitykseen.
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markkinayritysten tuloja ja tulo-odo-
tuksia ja täten syvensivät voimakkaasti 
Saksan matalasuhdannetta vuoteen 2008 
asti. Tämä vaikutti kielteisesti myös työl-
lisyyteen.

Vuosina 2002–2005 toteutettiin syväl-
le meneviä uudistuksia, jotka muuttivat 
laajasti saksalaisten työmarkkinoiden 
reunaehtoja. Epätyypillisten työsuhtei-
den – erityisesti vuokratyön ja ns. mi-
nityöpaikkojen (enintään 400 €/kk) – 
sääntelyä purettiin ja irtisanomissuojaa 
heikennettiin; työnvälitys uudistettiin 
perinpohjaisesti, otettiin käyttöön uu-
sia työvoimapoliittisia välineitä kuten 
toimeentulotuki ja yhden euron työpai-
kat, työttömyys- ja sosiaalituet nivottiin 
yhteen, sosiaalietuuksien osalta työttö-
myyskorvauksen kestoaikaa lyhennettiin 
ja soveltuvuussäädöksiä ja sanktiomah-
dollisuuksia terävöitettiin.

Yhteensä nämä uudistukset johtivat 
suurempaan paineeseen työntekijöitä ja 
työttömiä kohtaan alentaa heidän vaati-
muksiaan työsuhdeturvasta ja palkoista 
– mikä oli nimenomainen tarkoituskin. 
Uudistusten ydin varsinkin pienipalk-
kaisten ja työttömien suhteen oli alentaa 
”vaatimuspalkkaa” eli ”reservaatiopalk-
kaa”, siis palkkaa, jonka alle mentäessä 
nämä eivät enää tarjoa työpanostaan.

TOIMENPITEIDEN VAIKUTUKSET
Kaiken kaikkiaan uudistukset ovat vah-
vistaneet jo aiemmin nähtävissä ollutta 
trendiä kohti epätyypillisempiä työsuh-
teita ja matalapalkkatyötä ja siten joh-
taneet nimenomaan pienipalkkaisten 
tulojen laskuun. Erityisen voimakkaasti 
ovat lisääntyneet ns. minityöpaikat (pää- 
ja sivutyössä), joissa ennen uudistuksia 
työskenteli 13 prosenttia kaikista työlli-
sistä ja vuonna 2009 20 prosenttia. 

 Tällaiset työpaikat ovat erityisen on-
gelmallisia, koska niiden verovapaus 
johtaa siihen, että yksinomaan mini-
työpaikoissa työskentelevillä tuskin on 
sosiaalivakuutusta. Tämän tuloksena 
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Kuvio 1. Yksikkötyökustannusten kehitys koko euroalueella ja viidessä euromaassa 
sekä EKP:n oletetun inflaatiotavoitteen (1,9 %/v) mukainen hintataso vuosina 
2000–2017, koko talous (2000:1=100).

Lähteet: Macrobond (Eurostat) ja IMK:n laskelmat 18.5.2018.
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Kuvio 2. Bruttokansantuotteen määrän kehitys koko euroalueella ja viidessä eu-
romaassa vuosina 2000–2017 (2000:1=100).

Lähteet: Macrobond (Eurostat) ja IMK:n laskelmat 18.5.2018.

matalapalkkasektori on suurentunut voi-
makkaasti, noin viidesosasta työllisistä 
vuonna 1998 noin neljäsosaan vuonna 
2010. Tämän myötä Saksalla oli yksi EU:n 
suurimmista matalapalkkasektoreista.

Kaiken lisäksi on eläke- ja sairauskas-
sojen maksuja vähennetty työn sivuku-
lujen alentamiseksi. Jotta voitiin alen-
taa lakisääteisiä eläkevakuutusmaksuja, 
laskettiin eläkkeiden tasoa askeleittain. 

VAHVAT UUSLIBERAALIT VIRTAUKSET VAIKUTTIVAT LIITTOKANSLERI 
SCHRÖDERIN (SPD) HALLITUKSEN TARJONNAN TALOUSPOLITIIKKAAN.
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TYÖMARKKINAUUDISTUKSET KASVATTIVAT SAKSAN 
MATALAPALKKASEKTORIN YHDEKSI EU-MAIDEN SUURIMMISTA.

ainoastaan tarjontapuolelle ja sivuutti 
siten kysyntäpuolen. Kun yritys tai koko 
maan yrityssektori alentaa kustannuk-
siaan matalammilla palkoilla, veroilla 
ja sosiaalikuluilla, se tarvitsee kuiten-
kin riittävästi tehokasta kysyntää, jotta 
kustannusten alentamisella olisi talou-
dellisesti positiivisia vaikutuksia. Tällöin 
ovat palkat, sosiaalivakuutusmaksut ja 
verot sekä kustannuksia, jotka rasittavat 
yrityksiä, että myös tuloja, jotka muo-
dostavat yksityisen ja julkisen kysynnän 
yritysten tuotteille.

Kotitalouksien kysyntävajetta ei ole 
kompensoitu voimistamalla julkista ky-
syntää, päinvastoin.  Sen jälkeen, kun hal-
litus vuodesta 2001 alkaen alensi massii-
visesti etenkin yritysten ja suurituloisten 
kotitalouksien veroja, syntyi julkiseen 
talouteen rahoitusvajeita, joita hallitus 
vuodesta 2003 lähtien halusi pienentää 
leikkaamalla julkisia menoja. Arvon-
lisäveron korotus vuonna 2007 on sitten 
tosiasiassa auttanut tasapainottamaan 
julkista taloutta, mutta se on uudelleen 
veloittanut selvästi ostovoimaa ja siten 
ennen kaikkea pienituloisten kotitalouk-
sien kulutusta. 

Veronkevennykset 
suurensivat julkisen talouden 

rahoitusvajetta, johon reagoitiin 
menoleikkauksilla, jotka 

heikensivät julkista kysyntää.

Julkisten menojen vähennykset kohdis-
tuivat erityisesti julkisiin investointeihin. 
Niitä oli helpompi alentaa kuin monia 
muita menoja, jotka ovat lakisääteisiä ja 
joita ei ainakaan lyhyellä aikavälillä voi-
da leikata nopeasti. Se johti siihen, että 
julkiset nettoinvestoinnit (bruttoinves-
toinnit vähennettynä poistoilla) olivat 
vuodesta 2003 alkaen yhtämittaisesti 
negatiivisia, so. julkinen pääomakanta 
supistui.

Kuvio 3. Kotimaisen kysynnän määrän kehitys koko euroalueella ja viidessä  eu-
romaassa vuosina 2000–2017 (2000:1=100).

Lähteet: Macrobond (Eurostat) ja IMK:n laskelmat 18.5.2018.
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Eläkkeiden leikkaaminen johti siihen, 
että tulevaisuudessa vanhusköyhyys uh-
kaa erityisesti pienipalkkaisia, joilla on 
OECD-maiden matalin eläketaso. Ennen 
uudistuksia oli saksalainen eläkejärjes-

telmä erityisen voimakkaasti vähentä-
nyt vanhusköyhyyttä verrattuna muihin 
OECD-maihin.

Tämä puhtaasti kustannusten vähen-
tämiseen rajoittunut politiikka keskittyi 
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Kuvio 4. Viennin määrän kehitys koko euroalueella ja viidessä  euromaassa vuosina 
2000–2017 (2000:1=100).

Lähteet: Macrobond (Eurostat) ja IMK:n laskelmat 28.5.2018.
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FINANSSIKRIISIN JÄLKEEN SAKSAN TALOUSPOLITIIKKA ON OLLUT OSITTAIN 
ELVYTTÄVÄÄ, PALKKOJA ON KOROTETTU JA TYÖLLISYYS ON KASVANUT 

VOIMAKKAASTI.

listen verojen muutoksia), ja euroalueen 
jäsenmaiden välinen hintakilpailukyky ei 
muuttuisi. Mallisimuloinneissa käytäm-
me näiden palkkatavoitteiden hajontaa 
eksogeenisena muuttujana.

MALLISIMULOINNIT
IMK:n makroekonometrisella mallilla 
(ks. Rietzler 2012) tehdyt simuloinnit 
osoittavat, että ainoastaan Saksan vien-
titeollisuus hyötyi matalista palkanko-
rotuksista. Se paransi kilpailukykyään, 
ja samaan aikaan se ei ollut pakotettu 
siirtämään palkkakustannustensa ale-
nemista hintoihin. Tämän seurauksena 
voitot kohosivat huimaavaa vauhtia. 
Niukat palkankorotukset, osittain jopa 
taantuvat reaalipalkat ja vaatimattoman 
kotimaisen kysynnän johdosta taantuva 
työllisyys sekä kohoavat arvonlisäverot 
huononsivat monien työntekijöiden ta-
loustilannetta. Eläkkeiden leikkausten 
takia saivat uudet eläkeläiset pienempiä 
eläkkeitä. Erityisesti palvelusektori kärsi 
heikosta kotimaisesta kysynnästä. Tämän 
seurauksena on palkkaero teollisuuden 
ja palvelusektorin välillä suurentunut 
edelleen. 

Saksan uudistukset 
heikensivät kotimaista 

kokonaiskysyntää, 
mikä tuntui erityisesti 

palvelusektorilla.

Jos olisi luovuttu säästötoimista ja 
noudatettu makrotaloudellisesti suun-
tautuvaa palkkapolitiikkaa, johon kuulu-
vat vuosittaiset vajaan kolmen prosentin 
palkankorotukset, olisi talouskasvu muo-
dostunut selvästi korkeammaksi eli kuusi 
prosenttiyksikköä 13 vuoden sisällä. Ot-
taen huomioon reaalisesti ja nimellisesti 
korkeamman talouskasvun olisi julkisen 
velan suhde bruttokansantuotteeseen 
ollut selvästi eli yli kymmenen prosent-
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Kuvio 5. Työtunnin kustannusten kehitys koko euroalueella ja viidessä euromaassa 
vuosina 2000–2017 (2000:1=100).

Lähteet: Macrobond (Eurostat) ja IMK:n laskelmat 18.5.2018.

Lähteet: Macrobond (Eurostat) ja IMK:n laskelmat 11.6.2018.

Kuvio 6. Työllisyysasteen kehitys koko euroalueella ja viidessä euromaassa  vuo-
sina 2000–2017 (2000:1=100).
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Laskeaksemme Saksan toteutumat-
ta jääneiden palkankorotusten määrän 
olemme käyttäneet euroalueen palk-
katavoitteiden ”kultaista sääntöä”. Sen 
mukaan palkankorotusten pitäisi vasta-
ta EKP:n vajaan kahden prosentin inflaa-

tiotavoitetta plus keskipitkän aikavälin 
odotettua tuottavuuden kasvua kussakin 
jäsenmaassa. Jos kaikki maat seuraisivat 
sellaista sääntöä, olisi inflaatiovauhti lä-
hellä kahta prosenttia (ottamatta huomi-
oon energian hinnan vaihteluja ja välil-
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tiyksikköä alhaisempi. Työllisyyden lisä-
ys olisi ollut 13 vuoden jälkeen noussut 
puoleentoista miljoonaan henkilöön, ja 
nettovienti olisi puolittunut verrattuna 
sen toteutuneeseen kehitykseen. 

Oli naiivia uskoa, että veroja alenta-
malla ja menoja leikkaamalla olisi saavu-
tettu lisää talouskasvua (Herzog-Stein 
et al. 2013). Toimenpiteiden seurauk-
sena Saksalla oli vuosina 2000–2007 
euroalueen heikoin talouskasvu (yh-
dessä Portugalin kanssa). Nimellispal-
kat nousivat vain heikosti; reaalipalkat 
laskivat useita vuosia. Samaan aikaan 
vaihtotaseen ylijäämä kasvoi voimak-
kaasti. Työllisyyden kasvu pysähtyi pit-
käksi aikaa. Saksalle siitä tuli menetetty 
vuosikymmen.

JÄLLEEN UUTTA TALOUSPOLITIIKKAA 
VUODESTA 2009
Tilanne muuttui vasta vuosien 2008–
2009 suuressa taantumassa, jota vastaan 
valtio taisteli elvyttävällä finanssipoli-
tiikalla. Viennin massiivisesta romah-
duksesta huolimatta yritykset sekä ke-
vensivät työvoimakustannuksiaan että 
ottivat käyttöön hallituksen edistämän 
lyhennetyn työajan työllisyyden vakaut-
tamiseksi (Herzog-Stein et al. 2018). 
Siitä lähtien Saksalla on ollut toisenlai-
nen – osittain elvyttävä – talouspolitiik-
ka ja ”normaalit” palkankorotukset 2–3 
prosenttia vuodessa. 

Kotimainen kysyntä kasvaa jälleen, 
myös sen ansiosta, että maahanmuutto 
on lisääntynyt muista EU-maista sekä 
Lähi- ja Kauko-Idän sotatoimialueilta. 
Lakisääteinen minimipalkka 8,50 euroa 
tunnissa, jota nauttii noin neljä miljoonaa 
työntekijää, astui voimaan vuonna 2015 
ja vahvisti niin ikään kotimaista kysyn-
tää (Herr et al. 2018). Työllisyys on nyt 
kasvanut monta vuotta voimakkaasti ja 
työttömyys alenee.

Suuret vientiylijäämät antavat kyllä 
edelleen syytä huoleen (Horn et al. 
2017). Saksasta on tullut hyvin herkkä 
maailmankaupan muutoksille. Protekti-
onistiset toimet USA:n taholta voisivat 
päättää talouden nousuvaiheen. Viennin 
sellainen kehitys, jonka Suomen täytyi 
valitettavasti kokea Venäjään kohdistu-
vien kaupan rajoitteiden yhteydessä, olisi 
iskenyt kovaa (myös) Saksaan.

VAROITUS EUROOPPALAISILLE MAILLE 
NÄISTÄ TOIMENPITEISTÄ
Aina kun yksittäisissä kansantalouksis-
sa tai euroalueella alkaa orastaa ajatus 
rakenteellisista ongelmista, tarttuu ta-
louspolitiikka sopusoinnussa hallitse-
vien talousteorioiden kanssa tarjonta-
politiikan keinoihin. Sillä ymmärretään 
politiikkaa, joka ryhtyy toimiin, jotka lu-
paavat kohottaa yritysten ja siis hyödyk-
keiden tarjoajien kannattavuutta. Tähän 
kuuluvat matalammat verot ja menot ja 
ennen kaikkea mahdollisimman alhaiset 
palkat. Tätä tietä asteltiin Saksassa vii-
me vuosikymmenellä, ja se nähtiin myös 
euroalueella tieksi ulos kriisistä. Tämä 
tie on väärä, koska se jättää huomiotta 
kysyntäpuolen ja ennen kaikkea kotita-
louksien tulot ja yliarvioi maan viennin 
kilpailukyvyn merkityksen.

”Silloin kun tarjonnan 
talouspolitiikan toimenpiteet 

ovat soveliaita, niitä täytyy tukea 
kysyntää lisäävillä toimilla.”
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Yksipuolisen tarjonnan talouspolitii-
kan ja Agenda 2010-reseptien käyttöön 
pakottaminen kriisimaissa – julkisten 
menojen kiristäminen ja palkkojen alen-
nukset julkisella ja yksityisellä sektoril-
la – jota myös Saksan hallitus tuki, esti 
pitkän aikaa kunnollisen elpymisen Eu-
roopassa. Silloin kun tarjonnan talous-
politiikan toimenpiteet ovat soveliaita, 
niitä täytyy tukea kysyntää lisäävillä toi-
milla. Muuten ne johtavat pitkäaikaisiin 
talousongelmiin ja korkeaan työttömyy-
teen. •

Viitteet

Kirjoittaja on vastannut talouspolitiikan arvi-

oinnista ja makrotaloudellisista malleista IMK:ssa. 

Viime vuosina työhön ovat kuuluneet ennen kaik-

kea Agenda 2010-politiikan vaikutukset, eläkkeet, 

väestönkehitys sekä työvoimakustannusten ja 

hintakilpailukyvyn kehitys euroalueella.

1 Käännös saksankielisestä alkuperäistekstistä: 

Heikki Taimio.
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Finanssipolitiikalle jätettiin 
keskeinen tehtävä Euroo-
pan rahaliittoa luotaessa. 
Sen piti huolehtia yksittäi-
siin maihin kohdistuvien 

sokkien suhdannevaikutusten tasaami-
sesta, kun rahapolitiikan työkaluja ei olisi 
enää yksittäisten maiden käytössä.1 Ra-
haliiton rakenteiden odotettiin toisaalta 
vaikuttavan myönteisesti sekä finanssi-
politiikkaan että talouksien toimintaan. 
Ajateltiin, että rahaliitto johtaisi finans-
sipolitiikan kurinalaisuuteen nousukau-
silla, minkä oli tarkoitus varmistaa val-
mius yksittäisiin maihin kohdistuvien 
suhdannesokkien tasaukseen kriisien 
kohdatessa. Finanssipolitiikan kurin-
alaisuus perustui EU:n Maastrichtin 
sopimuksen kehikkoon, jossa tarkkail-
tiin 60 prosentin rajaa velan suhteessa 
bruttokansantuotteeseen ja 3 prosentin 
alijäämää suhteessa bkt:en. 

Sääntöjen oli tarkoitus estää huonosti 
julkistalouttaan hoitavien maiden vapaa-
matkustaminen yhteisen rahapolitiikan 
luomilla matalilla koroilla nousukausilla, 
mutta myös jättää riittävästi varaa alijää-
män lisäämiseen kriiseissä. Kurinalaisuu-
den tavoitetta vahvistettiin periaatteella, 
jonka mukaan jokainen jäsenvaltio huo-
lehtii omista veloistaan (ns. ”no bail-out” 
-periaate). Rahoitusjärjestelmän ajatel-
tiin myös jakavan riskejä rahaliiton jäsen-
maiden kesken, minkä toivottiin vähen-
tävän merkittävästi yksittäisiin maihin 
kohdistuvien sokkien vaikutuksia. 

Myöhempi kehitys osoitti, että va-
kauttamistehtävä annetuilla välineillä 
oli vaikea, eikä rahaliiton yhdentyminen 
juuri helpottanut sitä. Vuonna 2007 puh-
jenneeseen finanssikriisiin tultaessa jul-
kisten talouksien rahoitusasemat olivat 
Maastrichtin kriteereillä yleisesti ottaen 
kohtuullisessa kunnossa lukuun ottamat-

ta muutamia jäsenmaita (Kreikka, Italia 
ja Belgia). Tämä johtui kuitenkin enem-
män kriteerien ongelmista kuin finans-
sipolitiikan aidosta kurinalaisuudesta.

Finanssipolitiikan 
tehtävä EMUn 

yksittäisten jäsenmaiden 
suhdanteiden tasoittajana 
osoittautui liian vaikeaksi 
rahaliiton alkuperäisillä 

instituutioilla.

Rahoitusasemia paransi voimakas nou-
susuhdanne ja matala korkotaso. Finans-
sipolitiikan valvontaa vaikeuttivat paitsi 
mittarit, myös euroalueen yhdentymis-
tavoitteiden nimellinen saavuttaminen: 
inflaatio- ja korkoerot hävisivät euro-
maiden väliltä 1990-luvun loppupuolella. 

Talouskurin ja -kurittomuuden 
opit euroalueella

Pohdin tässä kirjoituksessa euroalueen finanssipolitiikkaa ja vuonna 2007 alkaneen 
finanssikriisin synnyttämiä kehitystarpeita. Tarkastelen ensin finanssipolitiikan lähtökohtia 

euroalueella ja sen jälkeen sitä, miksi finanssipolitiikka oli kriisin aikana myötäsyklistä. Lopuksi 
pohdin mahdollisuuksia finanssipolitiikan ohjauksen ja toimintaympäristön kehittämiseksi. 

Finanssipoliittisia sääntöjä tulisi muun muassa yksinkertaistaa ja niiden tulkintoja sitoa 
parempiin mittareihin, kuten menosääntöön, ja finanssipolitiikan vaikutukset oikein mitoittaviin 

taloudellisiin ennusteisiin.



 T&Y talous ja yhteiskunta 3 | 2018 41

Tero Kuusen 
mukaan EU:n finanssi-

poliittisia sääntöjä vaivaa 
monimutkaisuus, mutta 
niitä voitaisiin parantaa 

keskittymällä olennaisiin 
mittareihin ja selkeyttä-

mällä tulkintoja.
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EMUN KRIISIMAIDEN SOPEUTUSOHJELMIEN LAADINNASSA 
KÄYTETYT TALOUDELLISET ENNUSTEET OLIVAT KAUTTAALTAAN HYVIN 

OPTIMISTISIA.

Sen sijaan reaalitalouksien tuottavuudet 
eriytyivät ja vaihtotaseiden epätasa-
painot kasvoivat suuriksi. Rahaliitto ei 
myöskään jakanut riskejä maiden välillä 
kovinkaan tehokkaasti, minkä seurauk-
sena maiden kohdatessa epäsymmetrisiä 
sokkeja niiden vaikutukset näkyivät eri-
tyisesti kotimaisilla rahoitusmarkkinoil-
la (Alcidi et al. 2017). Maiden välinen 
riskienjako oli vähäistä erityisesti siksi, 
että tuottavaa pääomaa ei juuri omistettu 
maiden rajojen yli.

Finanssikriisi ja sitä seurannut euro-
kriisi paljastivat euroalueen haavoittu-
vuuden. Kriisien vaikutukset julkisiin 
talouksiin olivat suuria yksittäisissä 
jäsenvaltioissa. Esimerkiksi Espanjan, 
Irlannin ja Kreikan tapauksissa Euroo-
pan komissio arvioi, että vuosien 2007 ja 
2018 välillä kumuloituneet talouskriisin 
sykliset ja kertaluonteiset kustannukset 
ylittivät neljäsosan niiden bruttokansan-
tuotteesta2. 

Vakavimpia yksittäisten maiden kriise-
jä lietsoivat julkisen talouden ja romah-
tavan finanssisektorin kohtalonyhteys. 
Finanssisektorin heikko tilanne pahensi 
julkisten talouksien ahdinkoa veromene-
tysten ja talletusvastuiden3 syntymisen 
kautta. Julkisen talouden kyvyttömyys 
selvitä velvoitteistaan puolestaan vai-
kutti pankkisektorin käsissä olevien ko-
timaisten varallisuuskohteiden, erityises-
ti valtionvelkakirjojen, vakuusarvoihin 
laskevasti. Usko molempien osapuolien 
kykyyn hoitaa maksuvelvoitteensa hei-
kentyi yhtäaikaisesti, ja lasku kaatui lo-
pulta suurelta osin julkisten talouksien 
kannettavaksi. 

Finanssi- ja eurokriisejä 
pahensi julkisen talouden 

ja pankkisektorin 
kohtalonyhteys monissa 

jäsenmaissa.

Voimakas reaktio johtui ainakin osit-
tain institutionaalisista ongelmista. 
Valuutta-alueella vallitsi paljon epä-
varmuutta valtioiden viimekätisestä 
luototuksesta ja rahoitusmarkkinoilla 
piilevistä selvittämättömistä riskeistä. 
Luottamus ei ole vieläkään täysin pa-
lautunut, minkä viimeksi osoitti Italian 
velkakirjojen korkojen ennätysmäisen 
nopea nousu kesällä 2018. 

FINANSSIPOLITIIKASTA TULI 
MYÖTÄSYKLISTÄ
Vaikka finanssikriisin ja sitä seuranneen 
eurokriisin alkuvaiheessa eli vuosina 
2008–2009 euromaiden finanssipoli-
tiikka olikin kokonaisuutena suhteel-
lisen elvyttävää, kaiken kaikkiaan sen 
linja muodostui varsin myötäsykliseksi 
kriisien aikana ja sitä ennen: elvyttäväksi 
nousukausilla ja kiristäväksi laskukausil-
la. Se taas oli omiaan lisäämään suhdan-
teiden aiheuttamia hyvinvointitappioita. 

Syitä myötäsyklisyyteen on useita. En-
sinnäkin kriisiä edeltävänä aikana julki-
sen talouden yhteyttä suhdanteisiin ja ra-
hoitusvakauteen ei huomioitu riittävästi 
ja finanssipolitiikan linja euroalueella 
muodostui keventäväksi nousukaudel-
la. Sääntökehikko salli kevyen linjan, 
sillä nousukauden positiivinen vaikutus 
julkistalouteen vääristi yksinkertaisia 
Maastrichtin kehikon finanssipolitiikan 
mittareita. Suhdannekorjaamattomat 
alijäämät ja velat näyttivät myönteisiltä 
kuumentuneiden talouksien tuottaessa 
runsaasti verotuloja. 

Näkökulma vakauden valvontaan oli 
tosin joka tapauksessa liian kapea. Vain 
finanssipolitiikkaa seuraamalla eurokrii-
siä ei olisi voitu välttää, sillä suurelta osin 
julkisten talouksien rahoitusasemien no-
pea heikkeneminen oli seurausta alueen 
rahoitusvakauden yleisemmästä haurau-
desta ja siitä seuranneista kustannuksis-
ta. Julkisten talouksien rahoitusasemaa 
heikensivät olennaisesti pankkikriisi ja 

rahoitusjärjestelmän vakauttaminen. 
Toiseksi julkisten talouksien sopeut-

taminen ajoittui laajamittaisesti kriisin 
keskelle. Ongelmallisia olivat erityisesti 
vuodet 2010–2013, jolloin finanssipo-
litiikka ei ollut euroalueella elvyttävää 
kokonaisuutenakaan. ETLAn koordi-
noiman, EU:n Horisontti 2020 -ohjel-
maan kuuluvan Firstrun-hankkeen (ks. 
Määttänen ja Alcidi 2018) Firstrun 
-hankkeen tulokset osoittavat, että talou-
den sopeutusohjelmat olisi voitu suunni-
tella monissa maissa lievemmiksi uuden 
finanssipoliittisen sääntökehikonkin 
sisällä. 

Finanssikriisiä hoidettiin 
elvyttävällä finanssipolitiikalla, 

mutta eurokriisissä se oli 
kiristävää.

Kuusi (2017a) havaitsee, että vuosina 
2010–2013 laaditut finanssipolitiikan 
sopeutusohjelmat olivat sinänsä nykyi-
sen sääntökirjan mukaisia. Sen sijaan 
sopeutusohjelmien laadinnassa käytetyt 
taloudelliset ennusteet olivat kauttaal-
taan hyvin optimistisia, mikä heijasteli 
kriisin alkuvaiheessa vallinnutta uskoa fi-
nanssipolitiikan vaikutusten pienuuteen. 
Optimismin takia sääntöjen mukaiset 
sopeutukset muotoutuivat nopeiksi. Jos 
olisi käytetty realistisempia ennusteita, 
finanssipolitiikan korjaaminen sääntökir-
jan perusteella olisi ollut sopusoinnussa 
rauhallisemman sopeutusvauhdin kans-
sa.

Joissakin tapauksissa kiristävää fi-
nanssipolitiikka oli tosin hyvin vaikeaa 
välttää. Esimerkiksi Kreikassa julkisen 
talouden rahoitusasema oli ilman kor-
komenojakin alijäämäinen lähes kym-
menen prosenttia suhteessa bruttokan-
santuotteeseen vielä vuonna 2013. Maa 
joutui siis ottamaan vastaavan määrän 
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KIREÄ FINANSSIPOLITIIKKA SAI EKP:N HARJOITTAMAAN KEVEÄÄ 
RAHAPOLITIIKKAA, JOKA KUITENKIN JÄTTI INFLAATION ALLE SEN 

TAVOITETASON PITKÄKSI AIKAA.

lisävelkaa kattaakseen kulunsa. Finans-
sipolitiikan kiristäminen näissä olo-
suhteissa tarkoittaa velanoton vauhdin 
hidastamista, ei velan takaisinmaksua, 
eivätkä edes velkaleikkaukset automaat-
tisesti poista ongelmaa. Kun yksityistä 
rahoitusta ei maalle löytynyt, olisi eks-
pansiota pitänyt jatkaa muiden jäsenmai-
den rahoituksella, mikä oli poliittisesti 
mahdotonta. 

Finanssipolitiikan kevyempi linja muu-
alla olisi voinut sen sijaan olla hyödyl-
listä. Laajamittainen kiristäminen las-
kusuhdanteessa asetti runsaasti paineita 
Euroopan keskuspankille, ja seurannut 
pitkä keskuspankin tavoitetasoa mata-
lamman inflaation jakso osoittaa, että pai-
ne saattoi olla liian kova.  Rahapolitiik-
ka ei täysin pystynyt tasapainottamaan 
euroalueen kysyntäongelmia. Myös 
Firstrun -hankkeen tulokset koskien kan-
sallisten finanssipolitiikan kiristämisen 
leviämisvaikutuksia toisiin maihin tuke-
vat päätelmää (Carreras et al. 2016a 
ja 2016b). Tutkimukset viittaavat siihen, 
että nämä ”läikkymisvaikutukset” kas-
vavat, kun finanssipolitiikan yhdenmu-
kaisuutta lisätään ja ovat suurimmillaan 
talouskriisien aikana, kun esimerkiksi 
rahapolitiikan liikkumavara on rajoit-
tunutta.

FINANSSIPOLIITTINEN SÄÄNTÖ-
KEHIKKO KAIPAA UUDISTAMISTA
Finanssipolitiikan kehikko tarvitsee 
uudistuksia. Osittain kehikon ongelmat 
palautuvat finanssipolitiikan hallin-
nointiin, osittain ne heijastelevat muita 
talous- ja rahaliiton ratkaisemattomia 
ongelmia.

Kriisin edetessä finanssipolitiikan 
sääntökirjaa on tosin jo uudistettu: 
Tuotantokuiluperusteisen4 ja suhdan-
nekorjatun julkisen talouden rahoitus-
jäämän merkitystä on lisätty ja uusia 
rinnakkaisia finanssipolitiikan mittarei-
ta on otettu käyttöön.5 Sen avulla ohja-

taan finanssipolitiikan lyhyen aikavälin 
suhdannetasausta määrittelemällä ns. 
rakenteellinen rahoitusasema, sekä ase-
tetaan julkisen talouden rahoitusaseman 
keskipitkän aikavälin tavoitteet mm. 
huomioiden julkisen talouden pitkän 
aikavälin kestävyysvaje. Lisäksi myös 
yleisempiä makrotaloudellisia epätasa-
painoja, kuten vaihtotaseen alijäämiä tai 
kiinteistökuplia, on ryhdytty arvioimaan 
finanssipolitiikan koordinaatiokehikos-
sa. Kehityksestä huolimatta finanssipo-
litiikan ja makrovakauden mittaaminen 
on edelleen haaste erityisesti siksi, että 
suhdannetilannetta on hyvin vaikea ar-
vioida reaaliaikaisesti (Kuusi tulossa; 
Busse 2016).6  

Tulokset uusien finanssipolitiikan 
mittareiden ja erityisesti menosäännön 
käytöstä ovat kuitenkin rohkaisevia. 
Kuusen (2017b) tulosten perusteella 
niiden avulla toteutettu finanssipoli-
tiikka olisi voinut olla vastasyklisempää 
verrattuna tuotantokuiluperusteisen 
rakenteellisen rahoitusaseman avul-
la toteutettuun. Esimerkiksi Suomen 
1990-luvun kriisissä menomittareihin 
perustuva finanssipolitiikka olisi ollut 
vastasyklisempää kuin rakenteellisen 
rahoitusaseman perusteella, mikäli EU:n 
finanssipoliittisia sääntöjä olisi nouda-
tettu. Ennen kriisiä se olisi ohjannut fi-
nanssipolitiikkaa kiristävään suuntaan, 
mikä olisi voinut lievittää tulevaa kriisiä 
ja mahdollistaa suuremman elvytysvaran 
kriisin aikana.

Julkisten menojen 
mittareihin perustuvat 

uudet finanssipoliittiset 
säännöt saattaisivat tasoittaa 

suhdanteita paremmin 
kuin vanhat rakenteelliset 

alijäämäsäännöt.

Uusia sääntöjä luodessa on muistetta-
va, että sääntöjen määrää lisäämällä ei 
luultavasti saavuteta finanssipolitiikan 
parempaa noudattamista (Begg 2018). 
Korkeintaan voi odottaa, että säännöt 
toimivat kuten nopeusrajoitukset liiken-
teessä: Ne asettavat normin ja rajoittavat 
ylitysten suuruutta. Suuri määrä sääntöjä 
voi myös johtaa teknokratiaan. Poliitik-
kojen on vaikea viestittää finanssipoli-
tiikan tavoitteita kansalaisille, sääntöjen 
tulkinnoista on vaikea päästä yksimieli-
syyteen, ja tulkintoihin liittyvää valtaa 
siirtyy helposti virkamiehille. On usein 
epäselvää, kuinka paljon harkintaa sään-
töjen tulkinnoissa on käytetty.

Firstrunista saatujen tulosten pe-
rusteella voidaan todeta, että meno-
säännön avulla toteutettava finans-
sipolitiikan ohjaus ja rakenteellisen 
rahoitusaseman roolin pienentämi-
nen säännöstössä voisivat edesauttaa 
sääntöjen yksinkertaistamista ja niiden 
ohjausvaikutuksen tehostamista. Me-
nosäännön käytön kannalta on tosin 
ongelmallista, ettei sillä ole selkeää, ra-
kenteellisesta rahoitusasemasta ja sen 
laskentamenetelmästä erillistä roolia 
EU:n finanssipoliittisissa säännöissä 
(ks. Kuusi 2015). Menetelmä ei sinänsä 
tarkkaile finanssipolitiikan tavoitetasoa, 
vaan pikemminkin finanssipolitiikan 
muutosta7. 

Julkisten menojen 
kasvun sääntely tulisi 

kytkeä suoremmin 
julkisen velan ja 

bkt:n välisen suhteen 
kehitykseen.

Yksi ratkaisu voisi olla menosäännön 
sitominen tiiviimmin velkatasoon ja sen 
kestävyyslaskelmiin perustuviin ennus-
teisiin. Esimerkiksi Hughes Hallett ja 
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MONIMUTKAISET SÄÄNNÖT JOHTAVAT HELPOSTI TEKNOKRATIAAN JA 
SÄÄNTÖJEN POLIITTISEN LEGITIMITEETTIN HEIKKENEMISEEN. 

Jensen (2012) ehdottavat, että velan ta-
solle asetettaisiin 60 prosentin bkt-suh-
teen alapuolelle raja, jonka ylittäminen 
käynnistäisi ennaltaehkäisevät toimen-
piteet. Vaikka velkasuhdekin on herkkä 
suhdanteiden muutoksille, se ei muutu 
yhtä herkästi kuin (rakenteellinen) ali-
jäämä. Toisaalta myös velan suhdan-
nekorjauksista on nykyisten sääntöjen 
puitteissa jo kokemuksia. 

Samalla kansallisten talouspolitiikan 
arviointineuvostojen itsenäistä roolia 
tulisi entisestään lisätä. Esimerkiksi 
menosääntöä käytettäessä tarvitaan 
riippumatonta taloustieteellistä ana-
lyysiä erilaisten politiikkamuutosten 
vaikutusarviointien tueksi. Erityisesti 
arviot finanssipolitiikan vaikutusten 
suuruudesta – niin kriiseissä kuin kriisi-
en ulkopuolellakin – ovat edelleen varsin 
ristiriitaisia. 

Myös tulkintoihin tarvitaan riippu-
matonta näkökulmaa. Vaikka sääntö-
jä yksinkertaistetaan, niiden järkevä 
käyttö edellyttää vääjäämättä erilaisia 
tulkinnallisia joustavuuslausekkeita. 
Objektiivisuuden lisäämiseksi voidaan 
ottaa käyttöön myös sääntöjen tulkintaa 
helpottavia välineitä, mistä esimerkkinä 
käy Firstrun-hankkeessa kehitetty simu-
laattorimalli, joka laskee varsin moni-
mutkaisesta sääntökokonaisuudesta eri 
tilanteissa vaadittavan vähimmäissopeu-
tuksen (Kuusi 2017a).

Vaikka sääntöjä parannetaan, niiden 
käyttöön liittyvät poliittiset kipupisteet 
tuskin poistuvat. Kansallisesta näkö-
kulmasta on ongelmallista, että finans-
sipolitiikan ohjausjärjestelmä sisältää 
monia kansallisen demokraattisen legi-
timaation ulkopuolisia elementtejä ku-
ten EU-tasoisia, periaatteessa pakottavia 
sääntöjä, demokraattisen valvonnan ul-
kopuolisia finanssipoliittisia neuvostoja 
sekä ylikansallista valvontaa. Ohjauksen 
vaikutukset ulottuvat aivan kansallisen 
talouspoliittisen vallan ytimeen, mm. 

tulonsiirtoihin, ja siksi ne ovat omiaan 
merkittävästi heikentämään äänestäjien 
edustajilleen antamaa poliittista valtakir-
jaa (Begg 2018). 

On vaikeaa kuvitella, että nykyiset pel-
kästään sanktioihin perustuvat säännöt 
voisivat toimia tehokkaasti. Maat joutu-
vat sanktioiden piiriin todennäköisim-
min tilanteissa, joissa niiden julkiset talo-
udet ovat jo huonossa kunnossa. Sanktion 
asettaminen jo valmiiksi huonossa tilassa 
olevalle julkistaloudelle on osoittautunut 
poliittisesti vaikeaksi ja ohjaa kiristävään 
finanssipolitiikkaan kriiseissä. 

Yksi vaihtoehto olisivat rahoitusmark-
kinoiden kautta syntyvät taloudelliset 
kannustimet hyvään taloudenpitoon. 
Esimerkiksi ranskalaissaksalainen tut-
kijaryhmä (Bénassy-Quéré et al. 
2018) esittää, että velkasäännön ylittä-
vältä osalta valtiot voisivat laskea liik-
keelle vain sellaisia velkakirjoja, jotka 
ovat sijoittajien kannalta riskillisempiä. 
Tämä voisi kannustaa vähentämään vel-
kaantumista ja myös korostaisi sijoit-
tajavastuuta. Tämä voitaisiin toteuttaa 
mm. asettamalla vaatimuksia velan 
etusijattomuudelle, maturiteetille tai 
riskipainolle.

Finanssipolitiikan mekanismien uu-
distamisen rinnalla on joka tapauksessa 
olennaista parantaa jäsenmaiden talouk-
sien toimintaa. Euroalueen tulevaisuu-
den kannalta olennainen asia on katkaista 
kohtalonyhteys kansallisten rahoitus-
markkinoiden ja julkisten talouksien vä-
lillä. Valuutta-alueella pyritään edesaut-
tamaan rahoitusjärjestelmän vakautta ja 
luomaan vakaan kasvun mahdollisuuksia 
perustamalla kriisirahastoja sekä kehittä-
mällä pääoma- ja pankkiunionia. Kriisin 
toteutuessa pankkijärjestelmien ongel-
mien tehokas selvittäminen ja selvyys 
viimekätisestä rahoituksesta erityisesti 
systeemisten kriisien välttämiseksi ovat 
tärkeitä. Finanssipolitiikan näkökulmas-
ta pääoma- ja pankkiunioni voivat edes-

auttaa riskien nykyistä tehokkaampaa 
jakamista jäsenmaiden kesken.

LOPUKSI
Yhtä ihmelääkettä finanssipolitiikan toi-
minnan tehostamiseksi ei ole, eivätkä sen 
ongelmat palaudu vain finanssipolitiikan 
hallinnointiin, vaan ne heijastelevat myös 
muita talous- ja rahaliiton ratkaisematto-
mia ongelmia. Joka tapauksessa finanssi-
politiikan sääntökehikkoa voitaisiin pa-
rantaa monella tavalla. Finanssipoliittisia 
sääntöjä tulisi muun muassa yksinker-
taistaa ja niiden tulkintoja sitoa parem-
piin mittareihin, kuten menosääntöön, 
ja finanssipolitiikan vaikutukset oikein 
mitoittaviin taloudellisiin ennusteisiin. 
Muutosten avulla finanssipolitiikan voi-
daan olettaa toimivan jatkossa paremmin 
suhdanteita tasaavasti ja lisäävän EU:n 
finanssipoliittisten sääntöjen toimivuut-
ta. •

Viitteet

Kirjoitus pohjautuu ETLAn koordinoiman, 

EU:n Horisontti 2020 -ohjelmaan kuuluvan 

Firstrun-hankkeen tuloksiin (ks. Määttänen 

ja Alcidi 2018). Kiitän Niku Määttästä ja Vesa 

Vihriälää hyödyllisistä kommenteista.

1  Finanssipolitiikan avulla voidaan tasata suh-

danteita heikentämällä väliaikaisesti julkisen ta-

louden rahoitusasemaa laskukausilla, esimerkiksi 

lisäämällä julkisia menoja tai keventämällä vero-

tusta. Se on omiaan lisäämään taloudellista aktivi-

teettia, kun talouden resurssit ovat vajaakäytössä. 

Toisaalta elvytysvaraa luodaan nousukausilla 

vähentämällä menoja tai kiristämällä verotusta, 

koska silloin julkinen velka kasvaa hitaammin tai 

pienenee. Näiden toimenpiteiden taloudelliset 

vaikutukset ovat vähäisempiä, kun taloudellisen 

aktiviteetin määrä on muuten korkea.

2  Perustuen EU:n komission Ameco -aineistoon 

ja kirjoittajan omiin laskelmiin.
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3 Valtioille syntyy talletusvastuita, koska ne 

tarjoavat talletussuojan eli korvaavat tallettajan 

tilillä olevia varoja talletuspankin ollessa maksu-

kyvytön.

4 Menosääntö mittaa tuloperustemuutoksilla 

kompensoimattomien julkisten menojen kasvua 

suhteessa kansantalouden tuotantopotentiaaliin. 

Menosäännössä täystyöllisyyttä vastaava poten-

tiaalinen tuotanto arvioidaan rakenteellisesta 

rahoitusasemasta poiketen keskipitkällä aikavä-

lillä, julkisista menoista vähennetään suhdanne-

riippuvaisia eriä suoremmin kuin tuotantokuiluun 

ja vakioisiin suhdannejoustoihin perustuvissa 

rakenteellisen alijäämän arvioissa, ja tulojen kehi-

tystä mitataan havaittujen tuloperustepäätöksien 

ja niiden vaikutusarvioiden perusteella.

5 Ks. esim. Kuusi (2017c). Potentiaalisella tuotan-

nolla viitataan siihen kansantalouden tuotannon 

tasoon, joka saavutettaisiin, jos kaikki tuotannon-

tekijät (työvoima ja pääoma) hyödynnettäisiin 

tasapainoisella tasollaan. Finanssipolitiikan 

sääntöjen mukainen potentiaalisen tuotannon 

arvio pohjautuu ns. tuotantofunktiomenetelmään. 

Tuotantokuilulla mitataan talouden suhdanneti-

lannetta, ts. kuinka kaukana toteutunut taloudel-

linen aktiviteetti on potentiaalisesta aktiviteetin 

tasosta (ks. esim. Kuusi 2015)

6 Erityisesti kritiikkiä on viime aikoina esitetty 

rakenteellista rahoitusasemaa kohtaan. Se mittaa 

julkisen talouden rahoitusasemaa, kun suhdanne-

vaihtelun ja kertaluonteisten meno- ja tuloerien 

vaikutus on poistettu.  

7 Esimerkiksi vakaus- ja kasvusopimuksen 

ennaltaehkäisevässä osassa tarvitaan edelleen 

arviota rakenteellisen rahoitusaseman keskipitkän 

aikavälin tavoitteen täyttymisestä menosäännön 

mukaisen julkisen talouden tavoitteen määritte-

lyssä.
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Euroopan talous- ja raha-
liiton (EMUn) pian kaksi-
kymmentävuotinen histo-
ria voidaan karkeasti jakaa 
kymmeneen menestyksen 

ja kymmeneen eurokriisin vuoteen.  
Vuosina 1999–2008 eurojärjestelmä 
näytti vakauttavan hintakehityksen li-
säksi euromaiden talouksia muutenkin. 
Kaikkien euromaiden pitkäaikaisten 
valtionvelkakirjojen korot laskivat lä-
helle Saksan ja Ranskan korkoja, mikä 
edisti julkisen sektorin velkaantumista. 
Alhaiset keskuspankkikorot kannustivat 
yksityistä sektoria velkaantumaan koko 
euroalueella. Tilanteen kestämättömyys 
kävi ilmi vasta vuonna 2010, kun aiem-
pi koko euroalueen kattanut luottamus 
valtionvelkakirjoihin hävisi ja Kreikan 
valtionvelkakirjojen korot kääntyivät 
nopeaan nousuun. 

Jo eurojärjestelmän menestyksen vuo-
sina euroalueella vallitsi näkemyseroja 
yhteisvaluutalle perustan muodostavan 

Maastrichtin sopimuksen luonteesta ja 
yksittäisten budjettikurisääntöjen sta-
tuksesta. Eurokriisi toi näkemyserot 
esiin, koska se edellytti toimia, joihin 
Euroopan komissio ei voinut ryhtyä il-
man jäsenmaiden suostumusta. Kriisi sai 
euroalueen kehittämisestä käydyn kiistan 
polarisoitumaan eteläisten ja pohjois-
ten jäsenmaiden ja erityisesti Ranskan 
ja Saksan vastakkainasetteluksi, vaikka 
kriisin paljastamien monisyisten ongel-
mien mahdolliset ratkaisut eivät tosiasi-
assa rajoitukaan kahteen vaihtoehtoon.

Bénassy-Quéré et al. (2018) ovat 
äskettäin esittäneet euroalueelle uudis-
tusohjelman, joka on herättänyt mie-
lenkiintoa jo arvovaltaisen, tunnetuista 
ranskalais- ja saksalaisekonomisteista 
koostuvan kirjoittajajoukkonsa ansiosta. 
Ohjelman ehdotuksissa (pohjoisten jä-
senmaiden vaatimaa) kriisejä ehkäisevää 
sääntelyä ja markkinakuria sekä (eteläis-
ten jäsenmaiden toivomaa) kriisejä hel-
pottavaa riskinjakoa pidetään rahaliiton 

toisiaan täydentävinä elementteinä. Seu-
raavassa tarkastelen euroalueen julkisen 
talouden ja pankkisektorin ongelmia osin 
Bénassy-Quérén et al. (2018) ehdo-
tuksia kommentoiden.1

EMUn pohjoiset jäsenmaat ovat 
vaatineet kriisejä ehkäisevää 
sääntelyä ja markkinakuria, 

eteläiset jäsenmaat taas kriisejä 
helpottavaa riskinjakoa.

MARKKINAKURI, SÄÄNNÖT JA 
HARKINTA 
Euroalueen eniten velkaantuneiden val-
tioiden (kuten Kreikan ja Italian) velka-
kirjojen alhaiset korot ennen eurokriisiä 
kertoivat sijoittajien luottaneen niiden 
turvallisuuteen sijoituskohteina. Luot-
tamus saattaa tuntua oudolta, koska su-
vereenit valtiot voivat muista velallisista 
poiketen päättää jättää velkansa maksa-

Julkisen sektorin velkaongelmia
ei ratkaista euroalueen nykyisin säännöin

ja keinoin

Vuonna 2010 puhjennut eurokriisi paljasti, että EMUn jäsenyys tuottaa ongelmallisia velkaantumisen 
kannusteita sekä julkisella että yksityisellä sektorilla. Kriisin jälkeen ordoliberalismin hengessä rakennettu 
EU:n talouden ohjausjärjestelmä soveltuu huonosti julkisen sektorin velkaongelmien ratkaisuun, 
koska sen säännöt rajoittavat jäsenmaiden päätösvaltaa kohtuuttomasti ja koska sen sääntöihin ei 
ole mahdollista liittää uskottavia sanktioita.  Toimivammat euroalueen valuvikojen korjausehdotukset 
yhdistävät maltillisen riskinjaon markkinakuriin ja karsittuihin sääntöihin, joiden noudattamista edistetään 

pakon sijasta taloudellisin kannustein.
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Ilkka Kiema
painottaa, että 

visioita toimivammasta 
rahaliitosta on 
enemmän kuin

 kaksi.
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matta ja koska Maastrichtin sopimus 
kieltää euroalueen valtioita maksamasta 
toistensa velkoja.

Luottamukselle on kuitenkin selitys. 
Ennen eurokriisiä tuntui epäuskottaval-
ta ajatella, että euroalueen muut maat 
eivät olisi auttaneet ylivelkaantunutta 
maata, jos sitä uhkaisi velkajärjestely 
tai jos sen velat jäisivät kokonaan mak-
samatta, koska silloin muut maat olisi-
vat vahingoittaneet useilla eri tavoilla 
myös itseään.  Näin oli jo siksikin, että 
velkajärjestelyssä arvoaan menettävät 
valtionvelkakirjat olivat suurelta osin 
yksityisten pankkien hallussa. Siksi jon-
kin maan velkakirjojen mitätöityminen 
olisi johtanut maan rajojen ulkopuolel-
le ulottuvaan pankkikriisiin. Nykyisin 
euromaiden valtiovelkakirjojen alhaisia 
korkoja selittää myös mahdollisuus saa-
da rahoitusta Euroopan Vakausmekanis-
min (EVM) kautta.

Muilta jäsenmailta kriisitilanteissa 
saatava tuki lisää kannusteita velkaantu-
miseen. Teoreettisesti voimme erotella 
ainakin kolme lähestymistapaa näin mah-

dollisesti syntyviin ylivelkaantumisen 
ongelmiin. Ensinnäkään ylivelkaantu-
mista ei tapahtuisi tiukan markkinaku-
rin rahaliitossa, jossa mikään jäsenmaa 
ei koskaan osallistuisi mitenkään (ei edes 
EVM:n välityksellä) toisten maiden vel-
kojen maksuun (vrt. Suvanto 2015). Täl-
löin ylivelkaantumisen pysäyttäisi korko-
jen nousu, joka johtuisi luotonantajien 
kasvavasta haluttomuudesta rahoittaa 
ylivelkaantuvaa maata. 

Tiukka markkinakuriliitto on visiona 
selkeä ja looginen, mutta monien eu-
romaiden korkea velkataakka tekee sii-
hen siirtymisestä vaikeaa. Siirtymisen 
vaikeus ilmeni jo eurokriisin alkuvai-
heissa, liittokansleri Angela Merkelin 
ja presidentti Nicolas Sarkozyn neuvo-
tellessa kriisin ratkaisusta vuoden 2010 
lokakuussa Deauvillessä. Siellä Merkel ja 
Sarkozy ilmoittivat päätyneensä kompro-
missiin, jonka yksi elementti oli pahoin 
velkaantuneiden maiden velkojen osittai-
nen uudelleenjärjestely, ja tämä ilmoitus 
johti ainakin Kreikan valtionvelkakirjo-
jen korkojen nopeaan nousuun.2 

Muut kuin markkinaehtoiset velkaan-
tumisen rajoitteet voivat perustua ylivel-
kaantumisen kieltäviin sääntöihin, joiden 
noudattamisesta huolehtivat pääsääntöi-
sesti jäsenmaat itse, tai federalistisen ta-
son instituutioiden harkinnanvaraiseen 
toimintaan. Kummassakin tapauksessa 
rahaliittoon voidaan liittää riskinjakoa eli 
joko tulonsiirtojen tai lainojen tarjoamis-
ta vaikeuksiin ajautuneille jäsenmaille 
(vrt. kuvio 1).

POHJOINEN VASTAAN ETELÄ: 
HISTORIALLISTA TAUSTAA 
Eurokriisin jälkeen rahaliitolle on kehit-
tynyt monimutkainen talouden ohjaus-
järjestelmä, johon kuuluu sekä tarkkoja 
kvantitatiivisia sääntöjä että komission 
harkinnanvaraisia suosituksia. Julkista 
velkaa rajoittavista säännöistä etenkin 
vakaus- ja kasvusopimuksen ennalta 
ehkäisevän osan tuottamat rajoitteet 
vaikuttavat mielivaltaisilta, koska niiden 
perustana toimiva rakenteellisen jäämän 
arvio riippuu komission valitsemasta ma-
temaattisesta mallista ja koska komissio 
voi harkinnanvaraisesti myöntää jäsen-
maalle oikeuden poiketa niistä.3

Lisäksi sääntöjen noudattamatta jät
tämisestä ei toistaiseksi ole aiheutunut 
mitään sanktioita, vaikka ns. sixpack –
lainsäädäntö ne mahdollistaakin. Sank-
tioiden asettaminen olisikin Euroopan 
komissiolle vaikeaa toisaalta siksi että ta-
lousvaikeuksista kärsivälle maalle asete-
tut rangaistukset syventäisivät sen ongel-
mia, ja toisaalta  siksi että rangaistukset 
vähentäisivät eurojäsenyyden suosiota.

Euroalueen nykyiset 
taloussäännöt ovat liian 
monimutkaisia ja osin 

mielivaltaisiakin.

Myös Euroopan komissio (2017a) 
on tunnustanut nykyisen säännöstön 

MARKKINAKURIIN PERUSTUVA RAHALIITTO RAJOITTAISI VALTIOIDEN 
VELKAANTUMISTA, KOSKA SE TAI SEN JÄSENMAAT EIVÄT OSALLISTUISI 

TOISTEN MAIDEN VELANMAKSUUN.

Kuvio 1. Rahaliiton toteuttamisvaihtoehtoja.
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liiallisen monimutkaisuuden ”etene-
missuunnitelmaksi” nimittämässään 
dokumentissa, jonka se julkaisi viime 
vuoden lopulla. Siinä komissio ilmoittaa, 
että sääntöjä on tarkoitus yksinkertaistaa 
vuoteen 2025 mennessä. Samassa yhtey
dessä komissio on ehdottanut finanssi-
poliittisen sopimuksen korvaamista di-
rektiivillä, joka mutkistaisi säännöstöä 
entisestään.4

Nyt toteutunut sääntöperäinen lähes-
tymistapa euroalueen ongelmiin voidaan 
nähdä jatkeena toisen maailmansodan 
jälkeisessä Länsi-Saksassa vaikutta-
neelle ordoliberalismin perinteelle (ks. 
Beck ja Kotz 2018). Amerikkalaisista 
liberalisteista poiketen saksalaiset or-
doliberalistit painottivat valtion roolia, 
mutta vain yksityistapauksiin puuttu-
mattomana talouden sääntöjen esittäjä-
nä. Heidän mukaansa sääntelyä tarvittiin 
esimerkiksi kartellien ehkäisemiseen ja 
yritysten rajoitetusta vastuusta aiheu-
tuvien moraalikadon ongelmien ratkai-
suun.5 Eurokriisin puhjettua euroalueen 
velkaongelmia on yritetty ratkoa ordoli-
beralismin mukaisin keinoin moraalika-
toa ehkäisevällä sääntelyllä.

Brunnermeier et al. (2016, 58–59) 
huomauttavat, että toista maailmanso-
taa edeltäneen ajan suosituimmat ta-
loustieteelliset koulukunnat vaihtuivat 
sodan jälkeen sekä Länsi-Saksassa että 
Ranskassa toisiin ja selittävät kumpaakin 
muutosta sotaan johtaneilla tapahtumil-
la. Heidän mukaansa sodan jälkeisessä 
Länsi-Saksassa ajateltiin, että valtiolle 
Weimarin tasavallan taloudessa kuulu-
nut vahva rooli oli helpottanut natsien 
valtaannousua, ja vastaavasti Ranskassa 
valtion aiempi passiivisuus nähtiin syy-
nä Ranskan sotaa edeltäneeseen kyvyt-
tömyyteen rakentaa kunnollista puolus-
tusteollisuutta.   

Sodan jälkeisinä vuosikymmeninä jul-
kisen sektorin yrityksillä ja valtion har-
joittamalla suunnittelulla olikin Ranskan 
taloudessa aiempaa paljon vahvempi 

rooli. Ranskan ehdotukset eurokriisin 
ratkaisuiksi – euromaiden väliset ris-
kinjakomekanismit ja federalistisen ta-
son hallinnon päätösvallan lisääminen 
– jatkavat sodan jälkeen syntynyttä kes-
kusjohtoisuuden perinnettä. 

Ordoliberalistit painottivat 
valtion roolia, mutta 

vain talouden sääntöjen 
esittäjänä.

Mikään euroalueen jäsenmaista ei ole 
esittänyt sellaista puhtaaksiviljeltyä 
markkinakurin liittoa, jonka edellä esi-
tettiin olevan yksi moraalikadon ongel-
mien kolmesta periaatteessa mahdolli-
sesta ratkaisumallista. EU:n kahdeksan 
pienemmän pohjoisen jäsenmaan val-
tiovarainministerien kuluvan vuoden 
maaliskuussa esittämässä kannanotossa 
(Valtiovarainministeriö 2018), jon-
ka valtiovarainministeri Petteri Orpokin 
allekirjoitti, oli kuitenkin markkinaku-
rin liiton elementtejä. Siinä kehotetaan 
tutkimaan valtioiden mahdollisten vel-
kajärjestelyjen hallinnoinnin uskomis-
ta Euroopan valuuttarahastolle, joksi 
Euroopan vakausmekanismi (EVM) 
ehdotuksen mukaan tulisi kehittää. Do-
kumentti painottaa myös nykyisten ”yh-
teisten sääntöjemme” täydellistä noudat-
tamista.

Mihin EU:n ohjaus-
järjestelmän monimutkaista 
säännöstöä tarvittaisiin, jos 

markkinakuri pysäyttäisi 
ylivelkaantumisen?

Pohjoisten jäsenmaiden valtiovarainmi-
nisterien kannanotto ei selvitä yksityis-
kohtaisemmin, miten markkinakuri to-
teutettaisiin. Siitä ei esimerkiksi käy ilmi, 

millä edellytyksin euroalueen maat voi-
sivat päästä velkajärjestelyyn, joka sallisi 
niiden jättää velkansa osin maksamatta. 
Kuten em. Deauvillen tapaamisen seu-
raukset osoittavat, velkajärjestelymenet-
telyn täsmällisempi määrittely saattaisi 
nostaa eniten velkaantuneiden euromai-
den valtionvelkakirjojen korkoja ja jopa 
pysäyttää niiden luotonsaannin markki-
noilta, mutta kannanotosta ei käy ilmi, 
miten näin syntyvät kriisit ratkaistaisiin. 
Selväksi ei tule sekään, mihin EU:n ny-
kyisen ohjausjärjestelmän monimutkais-
ta säännöstöä toimivassa markkinakurin 
liitossa edes tarvittaisiin: siinähän ylivel-
kaantuminen pysähtyisi automaattisesti 
siksi, että ylivelkaantuneet maat eivät 
saisi markkinoilta lainaa. 

EHDOTUS: KANNUSTEELLISIA 
SÄÄNTÖJÄ JA MALTILLISTA 
RISKINJAKOA
Bénassy-Quéré et al. (2018) esittävät 
pohjoisten jäsenmaiden valtiovarainmi-
nisterien tavoin Euroopan vakausmeka-
nismille keskeistä roolia velkajärjeste-
lyissä, mutta näistä poiketen he esittävät 
kokonaisen uudistuspaketin, johon sisäl-
tyy sekä riskinjaon että riskien ehkäisyn 
elementtejä. Heidän ehdotuksessaan 
EVM arvioisi, milloin jokin maa on kat-
sottava pysyvästi maksukyvyttömäksi 
niin, että velkajärjestely on tarpeen, 
ja jos velkajärjestelyyn päädyttäisiin, 
kaikki velalliset pakotettaisiin hyväksy-
mään se. Heidän uudistusohjelmaansa 
sisältyy myös Euroopan järjestelmäris-
kikomitean tekemä ehdotus euromaiden 
yhteisistä, muttei yhteisvakuudellisista 
valtionvelkakirjavakuudellisista arvopa-
pereista.6

Bénassy-Quérén et al. (2018) oma-
peräisemmät ehdotukset liittyvät euro-
alueen finanssipolitiikan sääntöihin, 
sääntöjen noudattamisen kannusteisiin 
sekä jäsenmaiden kriisitilanteissa saa-
maan tukeen. He esittävät finanssipo-
litiikan sääntöjen huomattavaa yksin-

EU:N PANKKIUNIONI ON ONNISTUNUT TEHTÄVISSÄÄN EU:N TALOUDEN 
OHJAUSJÄRJESTELMÄÄ PAREMMIN.
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kertaistamista. Heidän ehdotuksessaan 
rakenteellisen jäämän arvioita ei esiinny 
lainkaan. Uudet, selkeämmät säännöt pe-
rustuisivat pitkän tähtäimen velkatavoit-
teeseen, joka voisi olla vakaus- ja kasvu
sopimuksen mukaan nyt maksimaalinen, 
mutta tällä hetkellä käytännössä noudat-
tamatta jäävä 60 prosenttia suhteessa 
bkt:en, ja velkatavoitteen lähentymistä 
koskevaan tavoitteeseen. 

Jälkimmäisen tavoitteen saavuttami-
seksi määritettäisiin mm. julkisten me-
nojen nimellisen kasvun maksimiarvo. 
Maksimiarvon ja sen laskennassa tarvit-
tavien suureiden, kuten talouskasvuar-
vion, kiinnittämisestä huolehtisi pääosin 
kansallinen instituutio, jonka toimintaa 
valvoisi euroalueen tasolla toimiva, 
Euroopan komissiosta riippumaton ”fi-
nanssipoliittinen vahtikoira”. Päätökset 
tehtäisiin siis pääsääntöisesti kansalli-
sella tasolla, ja unionitason instituutiot 
puuttuisivat niihin vain, jos kansallisten 
instituutioiden päätökset olisivat selväs-
sä ristiriidassa velan supistamistavoittei-
den kanssa.  

Ehdotuksessa on yritetty huomioida 
suhdanneluontoiset tekijät ja sallia eri 
politiikkavaihtoehdot vähentämällä jul-
kisten menojen kasvun maksimiarvosta 
työttömyysmenojen kasvu ( joka saattaa 
kertoa vain tilapäisestä laskusuhdantees-
ta) sekä veronkiristyksin rahoitettava 
menojen kasvu. Ehdotuksessa ei varsi-
naisesti kiellettäisi em. maksimiarvon 
ylittämistä, vaan siitä tehtäisiin vain kal-
liimpaa kuin sallitun maksimin alittava 
velkaantuminen.

Junioriluokan valtionvelka-
kirjat rahoittaisivat 

finanssipolitiikan sääntöjen 
salliman ylittävää 

velkaantumista, ja ne tulisivat 
kalliimmiksi kuin tavalliset 

velkakirjat.

Bénassy-Quérén et al. (2018) eh-
dotuksen mukaan em. yksinkertaistet-
tuja sääntöjä vastaamaton ja liiallinen 
velkaantuminen jouduttaisiin rahoitta-
maan junioriluokan valtionvelkakirjoilla. 
Nämä olisivat velkajärjestelytilanteessa 
tavallisia valtionvelkakirjoja huonom-
massa asemassa, ja ne poikkeaisivat ta-
vallisista valtionvelkakirjoista myös mm. 
sikäli, että pankkien omistaessa niitä 
niihin liittyisi positiivinen pääomavaa-
timus.7 (Tällä hetkellä euroalueen valti-
oiden ”tavallisten” valtionvelkakirjojen 
pääomavaatimus on nollan suuruinen.)  
Sääntöjen vastaisesta velkaantumisesta 
tulisi kalliimpaa kuin ”sallittu” velkaan-
tuminen, koska juniorivelkakirjojen 
korot nousisivat sekä korkeamman pää-
omavaatimuksen että muutoin heikom-
man aseman johdosta korkeammiksi kuin 
tavallisten velkakirjojen korot. 

Uusi ehdotus on parempi kuin nykyiset 
käytännöt jo pelkästään sen suuremman 
demokraattisuuden vuoksi; se ei kieltäisi 
poikkeuksellisiakaan finanssipoliittisia 
päätöksiä, jos ne voitaisiin toteuttaa aihe-
uttamatta kriisitilanteissa lisäkustannuk-
sia muille jäsenmaille. Ehdotus on myös 
toimivampi kuin nykyiset käytännöt, 
koska juniorivelkakirjoja käytettäessä ei 
olisi tarpeen määrätä sellaisia nykyiseen 
talouden ohjausjärjestelmään kuuluvia 
sanktioita, joiden asettaminen on osoit-
tautunut Euroopan komissiolle ylivoi-
maisen vaikeaksi.

Kansallisten ja federaatiotason ins-
tituutioiden suhde jää ehdotuksessa 
kuitenkin yhä ongelmalliseksi. Siinä 
Euroopan komissiosta erillinen EU:n 
”vahtikoira” arvioisi kansallisesti ase-
tettuja velan supistamisen tavoitteita, 
ja säännöistä poikkeaminen olisi sal-
littua ”poikkeusolosuhteissa”, joiden 
vallitsemista arvioisivat euroryhmä ja 
”vahtikoira” yhdessä. Nykyisestä talou-
den ohjausjärjestelmästä saatu koke-
mus osoittaa, että Euroopan komissiolle 
tarjottu mahdollisuus tehdä yksittäisiä 

maita koskevia kvalitatiivisia, sääntöihin 
perustumattomia arvioita – esimerkik-
si arvioida, onko rakenteellisen jäämän 
supistamisen tavoitteesta poikkeaminen 
sallittua – saattavat saada sen puuttu-
maan päätöksiin, jotka olisi järkevämpi 
tehdä kansallisella tasolla. Komission 
korvaaminen ”vahtikoiralla” ja rakenteel-
listen suureiden korvaaminen suoraan 
mitattavissa olevilla alijäämillä ei vält-
tämättä lopettaisi tällaisia menettelyjä.

PANKKIUNIONI TOIMII PAREMMIN
Pankkisektorin ongelmien ja julkisen 
sektorin velkaantumisen yhteys ilmeni 
jo eurokriisin alussa Irlannissa. Toisin 
kuin esimerkiksi Kreikassa ja Portuga-
lissa, joissa velkakriisi johtui julkisen 
sektorin pidempiaikaisesta budjetti-
alijäämästä, Irlannissa kriisin aiheutti 
yksityisen sektorin velkaantuminen, 
joka johti pankkien ongelmaluottojen 
ja luottotappioiden kasvuun. Pankkien 
kriisiydyttyä Irlannin valtio pelasti ne 
velkarahalla, mikä kasvatti maan julki-
sen sektorin bruttokansantuotteeseen 
suhteutetun velan vuosiksi 2012–3 mil-
tei 120 prosentin suuruiseksi ja herätti 
epävarmuutta valtion maksukyvystä. 

Toisaalta myös valtion velkakriisi voi 
helposti levitä pankkisektorin kriisiksi, 
ovathan valtionvelkakirjat huomatta-
valta osin pankkien hallussa. Valtion ja 
pankkijärjestelmän välinen kytkentä 
luo valtioille erittäin vahvat kannusteet 
pitää pankkijärjestelmä toiminnassa ja 
estää pankkien kaatumiset kaikissa olo-
suhteissa, ja tietoisuus siitä, että valtiolla 
on kannusteet pelastaa pankit, motivoi 
pankkeja liialliseen riskinottoon.

Euroopan pankkiunioni, jonka keskeisiä 
toteutettuja osia ovat yhteinen pankki-
valvonta ja yhteinen kriisinratkaisume-
kanismi, on ratkaissut nämä ongelmat 
osittain. Yhteinen pankkivalvonta on 
kohentanut pankkisektorin vakautta, ja 
kriisinratkaisumekanismiin liittyy ns. 
bail-in -sääntöjä, jotka mahdollistavat 

EU:N ”VAHTIKOIRALLE” EI KANNATTAISI ANTAA MAHDOLLISUUTTA ARVIOIDA, 
ONKO FINANSSIPOLITIIKAN SÄÄNNÖISTÄ POIKKEAMINEN SALLITTUA.



50 T&Y talous ja yhteiskunta 3 | 2018  T&Y talous ja yhteiskunta 3 | 2018 51

pankin velkojien ja osakkeenomistajien 
velkojen alaskirjaukset. Mekanismiin 
kuuluu myös yhteinen kriisinratkaisu-
rahasto, jonka varoista voidaan maksaa 
osa pankin kriisiytymisen aiheutuvista 
kustannuksista ja jonka ansiosta pankin 
kaatumisen kustannukset eivät jää sen 
kotivaltion maksettaviksi.

Valtionvelkakirjoja vastaamaan 
ei vaadita lainkaan pankin omaa 
pääomaa, mikä houkuttelee sitä 

ostamaan niitä lisää.

Näistä uudistuksista huolimatta pankki-
en hallussaan pitämät valtionvelkakirjat 
tekevät valtioiden velkaongelmista myös 
pankkien ongelmia. Valtionvelkakirjojen 
hallussapidon kannusteita lisää se, että 
niihin liittyvät riskipainot on euroalueel-
la määritelty nollan suuruisiksi. Pankkeja 
sääntelevissä Basel II- ja Basel III -sopi-
muksissa riskipainot määräävät pankeil-
ta vaadittavan oman pääoman määrän. 
Nollan suuruinen velkakirjan riskipai-
no merkitsee, ettei velkakirjaa vastaavaa 
omaa pääomaa vaadita lainkaan. Koska 
oma pääoma on rahoitusinstrumenttina 
vaihtoehtojaan (kuten velkarahaa) kal-
liimpaa, nollan suuruinen riskipaino lisää 
kannusteita ostaa valtionvelkakirjoja.

Bénassy-Quéré et al. (2018) eh-
dottavat pankin kotimaan velkakirjojen 
hallussapidosta aiheutuvien ongelmien 
ratkaisuksi erillistä ”valtionvelkakirjojen 
keskittymään” liittyvää positiivista pää-
omavaatimusta, joka perittäisiin silloin, 
kun jonkin yksittäisen valtion velkakir-
jojen osuus pankin taseessa ylittäisi mää-
rätyn rajan. 

EUROALUE VIETTÄÄ 20-VUOTIS
PÄIVÄÄNSÄ HYYTYNEENÄ
Pankkiunioniin kuuluu kolmaskin ele-
mentti, yhteinen talletussuoja, mutta 
se ei ole vielä toteutunut. On epäselvää, 

miten yhteinen talletussuoja toimisi 
vakavassa, koko euroalueen laajuisessa 
pankkikriisissä, mutta muutoin eurokrii-
sissä ilmenneet pankkisektorin ongelmat 
näyttävät olevan ratkaistavissa nykyisen 
kaltaisen pankkiunionin pohjalta. Krii-
sin puhjettua ordoliberalismin hengessä 
kehitetty, valtioiden ylivelkaantumisen 
ehkäisyyn tarkoitettu talouden ohjaus-
järjestelmä toimii heikommin. Ranskan 
ja Saksan viimeksi kuluneen vuoden aika-
na tekemät, EMUn kehittämistä koskevat 
ehdotukset eivät silti ole tähdänneet oh-
jausjärjestelmän valuvikojen korjaami-
seen, vaan ne ovat olleet jatkoa maiden 
aiemmille (federalistisille ja sääntöpe-
rustaisille) linjauksille.

Kuuluisaksi  tulleessa Sorbon-
nen puheessaan Ranskan presidentti 
Emmanuel Macron (2017) ehdotti 
EU:n yhteistä budjettia, joka perustuisi 
osin uusiin, yleiseurooppalaisiin veroi-
hin. Tällaisia veroja voisivat olla esi-
merkiksi ympäristöverot tai digitaalisiin 
hyödykkeisiin liittyvät verot. Macronin 
visioissa vahvempi budjetti vaatisi paitsi 
europarlamentin valvontaa myös yhteistä 
valtiovarainministeriä. 

Saksan liittokansleri Angela Merkelin 
ehdotukset muuttaisivat euroalueen ny-
kyisiä toimintamalleja vähemmän. Hän 
on tukenut EU:n budjetin maltillisempaa 
kasvattamista jäsenmaiden uudistusten 
edesauttamiseksi ja erillistä investointi-
budjettia, joka vauhdittaisi EU-maiden 
taloudellista lähentymistä. Merkel kan-
nattaa myös EVM:n kehittämistä Euroo-
pan valuuttarahastoksi, ja hänen kaa-
vailuissaan Euroopan valuuttarahaston 
välityksellä myönnetyt luotot sidottaisiin 
entiseen tapaan rakenteellisiin uudistuk-
siin (Gutschker ja Lohse 2018). 

Euroalueen kolmanneksi suurimpaan 
talouteen, Italiaan muodostettiin Pohjoi-
sen liiton ja Viiden tähden liikkeen koali-
tiohallitus toukokuun lopussa. Puolueet 
ovat esittäneet hallitusohjelman, joka 
sisältää huomattavia veronkevennyksiä 

ilman vastaavia supistuksia julkisissa 
menoissa. Ohjelmassa suunnitellaan ta-
saveroa, joka olisi 15 tai 20 prosenttia niin 
yksittäisille henkilöille, yrityksille kuin 
kotitalouksillekin, ja ohjelman mukaan 
julkisia menoja lisättäisiin mm. 780 eu-
ron suuruisella perustulolla, joka olisi 
samalla minimieläkkeen määrä. 

Italian hallitusohjelma on ilmeisessä 
ristiriidassa vakaus- ja kasvusopimuk-
sen kanssa. Tilannetta selkiyttäviä rat-
kaisuja odotettiin mm. kuluvan vuoden 
kesäkuun lopulla järjestetyltä EU-huip-
pukokoukselta, mutta kokous painottui 
siirtolaisuus- ja pakolaiskysymyksiin. 
Sen yhteydessä pidetty euroryhmän ko-
kous antoi vain lyhyen julkilausuman, 
jossa esitettiin yhteisen kriisinratkaisu-
mekanismin yhteistä varautumisjärjeste-
lyn sekä yhteisen talletussuojan valmis-
telun jatkamista (Euro Summit 2018). 

Niukkasanaisuus on ymmärrettävää, 
koska Euroopan komissiolla ei ole edel-
lytyksiä esittää Italialle uskottavia sank-
tioita, jos se päättää olla noudattamatta 
vakaus- ja kasvusopimusta. 

Ei ole näköpiirissä, että euromaat 
pääsisivät yksimielisyyteen 
toimivammasta rahaliitosta.

Ylivelkaantumisen estävää mutta sa-
malla erilaiset politiikkavaihtoehdot 
sallivaa rahaliittoa ei muutenkaan olisi 
mahdollista rakentaa nykyisen sekavan, 
sääntöperustaista rahaliittoa kuvion 1 
muihin linjauksiin mielivaltaisesti yh-
distelevän politiikkakoosteen perustal-
ta. Edellä tarkasteltu Bénassy-Quérén 
et al. (2018) ehdotus on yksi mahdolli-
nen visio sääntöperäisen rahaliiton kor-
vaavasta toimivammasta liitosta, mutta 
tällä hetkellä mikään ei viittaa siihen, 
että euromaat pääsisivät yksimielisyy-
teen tällaisesta visiosta edes pitkähkön 
ajan kuluessa. •

RANSKAN JA SAKSAN EHDOTUKSET EMUN KEHITTÄMISEKSI EIVÄT OLE 
TÄHDÄNNEET SEN OHJAUSJÄRJESTELMÄN VALUVIKOJEN KORJAAMISEEN.
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Viitteet

1 Bénassy-Quéré et al. (2018) jäsentävät 

uudistusohjelmansa finanssialaa, julkista taloutta 

ja EU:n institutionaalista rakennetta koskeviin 

osiin. Sivuutan seuraavassa EU:n instituutioiden 

tarkastelun. 

2 On kiistanalaista, miten paljon Merkelin ja 

Sarkozyn lausunto vaikutti Italian, Irlannin, 

Portugalin ja Espanjan valtionvelkakirjojen 

korkoihin ja missä määrin niiden korkojen nousu 

selittyy muilla syillä. Vrt. Mody (2014). 

3 Rakenteellisen jäämän käsitettä ja sen sovel-

tamista arvioitiin kriittisesti T&Y:n numerossa 

4/2017. Ks. Kuusi (2017), Huovari ja Kekäläi-

nen (2017) ja Kiema (2017). 

4 Euroopan komission (2017b) direktiiviehdo-

tuksessa nykyistä ohjausjärjestelmää täydennet-

täisiin menojen kehitysuralla, joka kunkin maan 

hallituksen pitäisi asettaa vaalikauden ajaksi 

heti virkaan astuttuaan (artikla 3, 1(b)). Ehdo-

tettu kehitysura muistuttaa Bénassy-Quérén 

et al. (2018) ehdottamaa menojen kasvun 

maksimiarvoa (vrt. alla), mutta komission eh-

dotuksessa kehitysura on nykyiseen ohjausjär-

jestelmään tehtävä lisäys eikä sen osia korvaava 

yksinkertaistus.

5 Yrityksellä on rajoitettu vastuu silloin kun 

se ei kaikissa olosuhteissa joudu korvaamaan 

velkojilleen aiheuttamiaan tappioita. (Tappioita 

ei korvata kokonaan esimerkiksi silloin, kun osa-

keyhtiö ajautuu konkurssiin.) Moraalikadon ti-

lanteessa tietoisuus siitä, että epäonnistumisesta 

aiheutuvia tappioita ei tarvitse itse maksaa, saa 

yrittäjän ottamaan suurempia riskejä kuin mikä 

olisi riskeistä muille aiheutuvan haitan huomi-

oon ottaen järkevää. 

6 Ko. arvopaperit sisältäisivät eri euromaiden 

valtionvelkakirjoja etukäteen kiinnitetyssä 

suhteessa, ja ne jäsentyisivät kolmea eri tyyppiä 

(senior, mezzazine, junior) oleviin velkainstru-

mentteihin. (vrt. ESRB High-Level Task Force 

on Safe Assets 2018).

7 Vrt. Fuerst & Heineman (2017), jossa vastaa-

vanlaisia junioriluokan velkakirjoja ehdotetaan 

käytettäväksi EU:n nykyisen finanssipoliittisen 

sopimuksen salliman velkaantumisen ylit-

tyessä.



 T&Y talous ja yhteiskunta 3 | 2018 53

lukuvihje
Terhi Maczulskij

Erikoistutkija
palkansaajien tutkimuslaitos

terhi.maczulskij@labour.fi

richard wilkinson & kate pickett:
The Inner Level – How More Equal 

Societies Reduce Stress, Restore Sanity and 
Improve Everyone’s Well-being, London: 

Allen Lane, 2018. 352 s.

ERIARVOISUUS JA YHTEIS-
KUNNAN KIPUPISTEET – 
KORRELAATIOTARKASTELUJA 
PAHIMMILLAAN

Brittiläiset sosiaaliepidemiologian 
professorit Richard Wilkinson ja Kate 
Pickett ovat kirjoittaneet kirjan eriar-
voisuudesta ja sen seurauksista yhteis-
kunnan hyvinvoinnille. HS-kirjat julkaisi 
heidän aiemman, vuonna 2009 ilmesty-
neen kirjansa suomennoksen nimellä 
”Tasa-arvo ja hyvinvointi”. Aiemmassa 
teoksessaan he pyrkivät osoittamaan, että 
tulojen eriarvoisuudella voidaan selittää 
lähestulkoon kaikkia yhteiskunnassa 
vallitsevia kipupisteitä, kuten terveys-
ongelmia, liikalihavuutta, teiniraskauk-
sia, huumaavien aineiden väärinkäyt-
töä,  korkeita väkivaltatilastoja ja lasten 
heikkoa hyvinvointia. Kirja sisältää pal-
jon korrelaatiokuvioita, joissa havaitaan 
selvä positiivinen yhteys tuloerojen ja 
esimerkiksi mielenterveysongelmien (tai 
muun mittarin) välillä. 

Aikaisempi kirja sai osakseen huomat-
tavaa kritiikkiä ja vastinkirjoituksia (ks. 
Jukka Pirttilän arvio T&Y:n numerossa 
4/2009). Kritiikin mukaan Wilkinson 
ja Pickett käyttivät hyvin yksiulotteista 
määritelmää tulonjaon epätasaisuudelle. 
Toiseksi kirjan tuloksia ei pystytty aina 
tuottamaan uudelleen hyödyntämällä eri 

aineistoja, mikä söi uskottavuutta tutki-
muksen yleistettävyydeltä. Kolmannek-
si kirjoittajia syytettiin jopa aineiston 
manipuloimisesta, sillä he olivat ilman 
perusteltua syytä tiputtaneet siitä pois 
eri valtioita (oletetusti) saadakseen pa-
rempia tutkimustuloksia. Kirjallisuusläh-
teiden tuloksia oli tulkittu paikoitellen 
väärin. Lisäksi kirjan henki huokui liikaa 
kausaalitulkintoja, vaikka kirjan tieteelli-
nen evidenssi oli pitkälti korrelaatiotar-
kastelujen varassa. 

Kritiikistä huolimatta Wilkinson ja 
Pickett ovat nyt kirjoittaneet teokselleen 
jatko-osan, jossa pureudutaan saman-
kaltaisiin yhteiskunnallisiin ongelmiin 
kuin edellisessäkin kirjassa. Ensimmäi-
sessä osassa keskustellaan siitä, kuinka 
epätasa-arvoisemmissa yhteiskunnissa 
esiintyy enemmän mielenterveysongel-
mia ja ahdistuneisuutta. Tämä ahdistu-
neisuus johtuu alemmuudentunteesta 
ja epäonnistumisen pelosta (ns. ”status 
anxiety”). Kirjoittajien mukaan isot tu-
loerot korostavat luokkayhteiskuntaa, 
mikä puolestaan purkautuu ahdistunei-
suutena omasta statuksesta – huolimatta 
siitä oletko rikas vai köyhä. Ahdistunei-
suus johtaa mm. ostosriippuvuuteen, 
peliongelmiin ja ylivelkaantumiseen. 
Kirjoittajien huima kausaalipäätelmä-
ketju saa lisää jatkoa, kun mielenterveys-
ongelmat ja ylivelkaantuminen johtavat 
edelleen lasten heikkoon hyvinvointiin: 
isomman tuloerojen maissa lapset voivat 
keskimäärin huonommin. 

PELKKÄ KORRELAATIO EI OSOITA SYY-
SEURAUSSUHDETTA
Epätasa-arvoisuuden kolikolla on kuiten-
kin kääntöpuolensa. Isot tuloerot ja oman 
aseman ylikorostaminen ovat kirjan mu-
kaan johtaneet myös narsismin ja epä-
solidaarisuuden yleistymiseen. Myös iso-
jen yritysten johtoportaassa nähdään yhä 
enenevässä määrin psykopaatteja. Tässä 
kohtaa kirjaa on toki luonnollista mai-
nita Yhdysvaltain nykyinen presidentti 
Donald Trump ja referoida useita hänen 

twiittejään, jotka antavat yksiselitteisen 
kuvan omahyväisestä pikkulapsesta, joka 
on tuurilla noussut presidentin pallille. 
Populismi-ilmiön nousua on tosin yritet-
ty selittää tuloerojen kasvulla, vaikkakin 
kausaalievidenssi tästä aiheesta on hy-
vin marginaalista. Toisaalta presidentti 
Trumpia koskeva kappale on täysin ir-
rallinen kirjan kokonaisuutta ajatellen. 

Kirjan toinen osa kertoo löyhästi 
ihmisyyden syntyperästä, jonka mukaan 
keräilijä- ja metsästäjäkansat olivat 
luontaisesti egalitaristisia, ja kuinka 
ajan saatossa varallisuuden ja tuloero-
jen kasvu on saattanut meidät asemaan, 
jossa kaikki mitataan suhteessa toisiin. 
Kirjassa perataan myös syitä sille, miksi 
mm. lasten koulumenestys selittyy tulo-
jen epätasaisuudella. Tässä kohtaa kirjaa 
tutkijat selvästi sekoittavat köyhyyden 
(alhaisemman sosioekonomisen aseman) 
ja tuloerot keskenään. Ei liene yllättävää, 
että eri sosioekonomisista lähtökohdista 
tulevat lapset pärjäävät mm. kognitiivi-
sissa testeissä ja luku- ja kirjoitusteh-
tävissä keskimäärin eri tavoin. Syitä ja 
mekanismeja näihin eroavaisuuksiin voi 
löytyä useita, mutta ainoa selitys tälle ei 
ole isommat tuloerot. 

Absoluuttisella tulotasolla ja suhteelli-
sella tulotasolla on selvä ero. Kausaalitut-
kimus on osoittanut, että absoluuttinen 
tulotason lasku heikentää (tilapäisesti) 
kognitiivisia kykyjä ja aiheuttaa mm. ter-
veysongelmia. Suhteellisella tulotasolla 
tai tuloeroilla ei ole osoitettu olevan yk-
siselitteisesti vaikutusta terveyteen. Näi-
tä relevantteja taloustieteen julkaisuja ei 
kuitenkaan mainita kirjan lähdeluette-
lossa. Kirjan kolmannessa osassa pohdi-
taan työkaluja tuloerojen vähentämiselle. 

Kokonaisuudessaan kirja antaa mie-
lenkiintoisia esimerkkejä tuloerojen ja 
yhteiskunnan kipupisteiden välisestä 
yhteydestä. Kirja sopii henkilölle, jonka 
poliittista agendaa kirjan tarkoitusperä 
ruokkii ilman, että on kiinnostunut ym-
märtämään kausaalitutkimusten ja kor-
relaatiotutkimusten välistä eroa. 
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Kymmenen vuotta sitten 
puhjenneen finanssikrii-
sin jälkeistä aikaa euro-
alueella kuvaavat korkea 
ja pitkittynyt työttömyys, 

inflaatiotavoitteen alle jäänyt inflaatio 
sekä jäsenmaiden väliset suuret erot 
suhdannekehityksessä. Toisaalta ennen 
finanssikriisiä osassa euroaluetta koettiin 
talouden ylikuumenemista, jota nykyisen 
tiedon valossa olisi kuulunut hillitä. Pa-
remmin harjoitettu suhdannepolitiikka 
olisi tasannut tätä kehitystä. 

Suhdannepolitiikan harjoittaminen va-
luuttaunionissa on kuitenkin vaikeampaa 
kuin sen ulkopuolella. Rahaliitossa yksit-
täisten jäsenmaiden suhdannepoliittiset 
keinot ovat rajalliset. Yhteinen valuutta 
tarkoittaa, ettei jäsenmaan talous voi 
sopeutua sokkeihin valuutan nimellisen 
devalvoitumisen tai revalvoitumisen 
kautta. Myöskään korkopolitiikka ei 
ole yksittäisen jäsenmaan käsissä vaan 
määräytyy kaikille yhteisellä päätöksel-
lä. Käytännössä suurin vastuu suhdanne-
politiikassa jää finanssipolitiikalle, jota 
taas rajoittavat yhteisesti sovitut finans-
sipoliittiset säännöt. Tässä artikkelissa 
käsittelen lyhyesti niitä haasteita, joita 
rahaliitto tarkoittaa suhdannepolitiikan 
kannalta.

FINANSSIPOLITIIKAN ROOLI RAHA-
LIITON SUHDANNEPOLITIIKASSA
Koska valuuttaunionissa rahapolitiikka 
on yhteistä, lankeaa finanssipolitiikalle 
normaalia suurempi rooli suhdanteiden 
tasaamisessa. Euroalueella ei kuitenkaan 
käytännössä ole finanssipoliittista auk-
toriteettia, joka voisi harjoittaa unionin 
tasolla yhteistä finanssipolitiikkaa, eikä 
sellaista ole näköpiirissä lähitulevaisuu-
dessakaan. Vastuu finanssipoliittisista 
toimista lankeaa siis jäsenmaiden tasolle. 
Mutta millaista finanssipolitiikkaa euro-
alueella tulisi sitten jäsenmaiden tasolla 
harjoittaa?
 

EMUssa vastuu 
finanssipolitiikasta on 

sen kullakin jäsenmaalla 
erikseen.

Kysymystä on luonnollisesti tarkasteltu 
teoreettisessa makrokirjallisuudessa. 
Gali ja Monacelli (2008) tutkivat 
melko perinteisessä uuskeynesiläisessä 
makrotaloudellisessa mallissa sitä, mil-
tä näyttää optimaalinen suhdannepoli-
tiikka rahaliitossa. Heidän teoreettinen 
mallinsa koostuu pienistä yhteisen ra-

haliiton muodostavista avotalouksista, 
jotka kohtaavat epäsymmetrisiä sokkeja. 
Epäsymmetristen sokkien seurauksena 
joissakin maissa saattaa olla korkeasuh-
danne samaan aikaan kun toisissa maissa 
on matalasuhdanne. Mallin rahaliitossa 
yksittäisillä mailla ei ole vaikutusta kes-
kuspankin korkopäätökseen, joka on yh-
teinen koko liitolle, mutta jokainen maa 
toteuttaa itsenäistä finanssipolitiikkaa. 

Yksi tulos Galin ja Monacellin 
(2008) tutkimuksesta on, että mallin mu-
kaisessa maailmassa rahaliiton yhteisen 
keskuspankin harjoittama optimaalinen 
korkopolitiikka on sellaista, joka saavut-
taa hintavakauden (so. matalan inflaati-
on) koko rahaliiton tasolla. Tämä tulos ei 
ole käytetyssä mallikehikossa kovinkaan 
yllättävä ja onkin myös sopusoinnussa 
EKP:n rahapolitiikalle asetetun hinta-
vakaustavoitteen kanssa. 

Koko rahaliiton tasolla rahapolitiikan 
tulisi siis olla ensisijainen suhdannepo-
litiikan keino. Finanssipolitiikan pitäisi 
mahdollisuuksien mukaan olla neutraalia 
koko unionin tasolla niin, ettei se aiheu-
ta inflaatiopaineita. Gali ja Monacelli 
(2008) eivät kuitenkaan tarkastele tilan-
netta, jossa keskuspankki kohtaa nolla-
korkorajoitteen. Nollakorkorajoitteen 
oloissa korkoa ei voida enää laskea, 

Suhdannepolitiikan harjoittamisen ongelmia rahaliitossa

Yksi asia, minkä EMUssa voidaan sanoa epäonnistuneen ensimmäisen kahdenkymmenen vuoden aikana, on 
suhdannepolitiikka. Suhdannepolitiikan tavoitteena on tasata suhdannekehitystä, jotta vältyttäisiin tehottomalta 
resurssien alikäytöltä tai kestämättömältä talouden ylikuumenemiselta. Jäsenmaat ovat kuitenkin harjoittaneet 

kiristävää finanssipolitiikkaa taantumissa. Toisaalta kireämmällä finanssipolitiikalla olisi voitu hyvinä aikoina luoda 
elvytysvaraa taantumaa varten. Taustalla on myötäsyklisen finanssipolitiikan lisäksi liian suureksi paisuneet erot 

jäsenmaiden vaihtotaseissa, mikä tuo oman haasteensa suhdannepolitiikan teolle.
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HENRI KERÄSEN  mielestä euroalueella 
voitaisiin elvyttää enemmän taantumissa, 
jos hyvinä aikoina harjoitettaisiin 
tiukempaa finanssipolitiikkaa.
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jolloin finanssipolitiikkalla voi odottaa 
olevan roolia suhdannepolitiikassa myös 
koko unionin tasolla.

Myötäsyklinen 
finanssipolitiikka vaikeuttaa 

EKP:n rahapolitiikkaa eikä ole 
yksittäisille jäsenmaillekaan 

eduksi.

Galin ja Monacellin (2008) mallissa 
yksittäisillä mailla on kunkin maan kan-
salaisten haluama julkisen kulutuksen 
taso, josta voidaan kuitenkin poiketa, jos 
halutaan harjoittaa suhdanteita tasaavaa 
finanssipolitiikkaa. Kukin maa kohtaakin 
mallissa valinnan, jossa ne tasapainotte-
levat finanssipolitiikan hyötyjen ja niiden 
haittojen välillä, joita aiheutuu sopivasta 
julkisen sektorin koosta poikkeamisesta. 
Tuloksena heidän mallikehikossaan on 
se, että jäsenmaan tasolla on optimaa-
lista harjoittaa aktiivista suhdanteita 
tasaavaa finanssipolitiikkaa. Kohdates-
saan epäsymmetrisen sokin jäsenmaan 
kannattaa poiketa normaalitilan julkisen 
kulutuksen tasosta vaimentaakseen ko. 
sokin vaikutuksia. Finanssipolitiikan op-
timaalinen taso sen sijaan riippuu mallis-
sa oletetuista hintajäykkyyksistä.

Mielenkiintoinen tulos Galilla ja 
Monacellilla (2008) on myös se, että 
unionin tasoisen keskuspankin hintava-
kauspolitiikan optimaalisuus pätee vain 
sellaisilla ehdoilla, että kukin jäsenmaa 
yhtäaikaisesti harjoittaa omassa talo-
udessaan optimaalista vastasyklistä fi-
nanssipolitiikkaa ja että koko unionin 
tasolla finanssipolitiikka on mahdolli-
simman neutraalia. Siis ensin mainittu 
tulos korkopolitiikalle on ehdollinen sil-
le, millaista on jäsenmaiden harjoittama 
finanssipolitiikka. 

Jos finanssipolitiikka poikkeaa opti-
maalisesta vastasyklisestä politiikasta, 
muuttuu myös optimaalinen rahapoli-
tiikka, ja keskuspankin tehtävä hintava-
kauden saavuttamiseksi vaikeutuu, koska 
se joutuu reagoimaan jäsenmaiden po-
litiikasta johtuviin inflaatiopaineisiin. 
Tuloksen voisi tulkita puhuvan unionin 
tasoisen politiikkakoordinaation ja vas-
tasyklisen finanssipolitiikan puolesta.

MILLAISTA FINANSSIPOLITIIKKAA 
EUROALUEELLA ON HARJOITETTU?
Euroalueen maita velvoittavat yhteisesti 
sovitut finanssipoliittiset säännöt. Sään-
töjen tarkoituksena on estää jäsenmai-
den liiallinen velkaantuminen rajaamalla 
julkisia alijäämiä ja julkisen velan tasoa. 
Jos julkinen alijäämä ja julkinen velka 
ovat liian suuria, jäsenmaiden täytyy 
sopeuttaa julkista talouttaan sääntöjen 
mukaisesti.

Finanssipoliittisilla säännöillä 
pyritään rajaamaan julkisen 

talouden alijäämiä ja siten sen 
velan kasvua.

Alun perin kasvu- ja vakaussopimuksessa 
1990-luvulla määritellyt rajat alijäämille 
ja julkisen velan tasolle olivat jokseen-
kin mielivaltaiset. Sopimuksen mukaan 
alijäämät eivät saaneet olla suurempia 
kuin 3 prosenttia suhteessa bkt:en eikä 
julkinen velka suurempi kuin 60 pro-
senttia suhteessa bkt:en. Vakaus- ja kas-
vusopimuksen henki oli, että julkisen 
talouden oli EMU-maissa tarkoitus olla 
normaaliaikoina tasapainossa tai hiukan 
ylijäämäinen. Taantumissa automaattis-
ten vakauttajien oli tarkoitus tasoittaa 
suhdanteita kasvattamalla hetkellisesti 
alijäämiä.1

Periaatteessa vakaus- ja kasvusopi-
muksen sisällä automaattisilla vakaut-
tajilla piti olla tilaa toimia suurtenkin 
suhdannemuutosten (yli viisi prosent-
tia bkt:sta) aikoina julkisen talouden 
ollessa normaalioloissa 0–1 prosenttia 
ylijäämäinen. Jos automaattiset vakaut-
tajat kasvattavat alijäämää suuremmaksi 
kuin kolme prosenttia suhteessa bkt:en, 
oli sääntöjen hengen mukaista tehdä so-
peutusta, jotta julkinen alijäämä ei rik-
koisi sääntöjen asettamaa rajaa (Buti et 
al. 1998).

Finanssipolitiikan säännöt ovat jossain 
määrin muuttuneet EMU-aikana. Nyky-
ään julkisen talouden rajoja rikkovilta 
jäsenmailta vaadittavassa sopeutuksessa 
otetaan huomioon jossain määrin myös 
niiden kohtaama suhdannetilanne. Jos 
suhdannetilanne on todella huono, voi-
daan uudempien sääntöjen mukaan jul-

kisen talouden sopeutusta lykätä (Euro-
pean Commission 2018).

Säännöt ovat ajan mittaan 
monimutkaistuneet ja niissä on 

pyritty ottamaan huomioon myös 
jäsenmaiden suhdannetilanne.

Kuvio 1 kuvaa kymmenen euroalueen 
maan harjoittamaa finanssipolitiikkaa 
valuuttaunionin aikana. Maajoukko koos-
tuu niin kutsututuista 12 ensimmäisestä 
euroalueen maasta (EA12) pois lukien 
Kreikka ja Irlanti, joissa taloustilanne 
finanssikriisin jälkeisinä vuosina oli 
hyvin poikkeava. Kuviossa on kuvat-
tu vaaka-akselilla reaaliaikainen arvio 
sen hetkisestä budjettialijäämästä ja 
pystyakselilla seuraavaksi vuodeksi en-
nustettu muutos julkisen talouden suh-
dannekorjatussa perusjäämässä.2 Näistä 
ensimmäinen siis kuvaa kunkin hetken 
arviota budjettialijäämän tilasta, jossa 
finanssipolitiikkaa harjoitetaan. Muutok-
set suhdannekorjatussa perusjäämässä 
sen sijaan pyrkivät kuvaamaan päätös-
peräistä finanssipolitiikkaa. 

Suhdannekorjatun perusjäämään en-
nustettuihin muutoksiin eivät suhdan-
nekorjauksen vuoksi vaikuta muutokset 
tuotantokuilussa eli bkt:n ja täystyölli-
syyttä vastaavan potentiaalisen bkt:n ero-
tuksessa (ts. suhdanteessa) eivätkä mää-
ritelmän mukaan myöskään muutokset 
korkomenoissa, joten jäljelle jäävä osuus 
voidaan tulkita arvioiduiksi päätösperäi-
siksi sopeutus- tai elvytystoimiksi, jotka 
eivät sisällä automaattisia vakauttajia ei-
vätkä korkomenojen muutoksia. Reaali-
aikaiset muuttujat ovat peräisin kunkin 
vuoden syksyltä Euroopan komission 
Ameco-tietokannasta, joka sisältää myös 
komission ennusteet tuleville vuosille. 
Aineisto on kerätty osana FIRSTRUN-
tutkimushanketta.3

Kuvioon 1 on myös piirretty havainto-
jen perusteella viiva, jonka on vain tar-
koitus kuvata muuttujien välistä suhdetta 
eri osissa kuviota.4 Kuvion perusteella 
vaikuttaisi, että jäsenmaat keskimäärin 
sopeuttavat päätösperäisesti talouttaan 
”ensi vuonna” t+1 (pystyakseli) sitä 
enemmän mitä enemmän niillä on julki-
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sen talouden alijäämää ”tänä vuonna” t 
(vaaka-akseli). Erityisesti kuvion perus-
teella näyttäisi siltä, että jäsenmaat, jot-
ka ovat julkisen alijäämärajan (punainen 
katkoviiva) väärällä puolella, sopeuttavat 
päätösperäisesti enemmän kuin ne maat, 
jotka ovat alijäämärajan toisella puolel-
la. Yhteisesti asetetuilla fnanssipolitii-
kan säännöillä näyttäisi tässä mielessä 
olevan siis selkeä yhteys harjoitettuun 
politiikkaan.

Miltä näin harjoitettu politiikka näyt-
tää suhdannemielessä? Kuvio 2 havain-
nollistaa (toteutuneen ja potentiaalisen 
bkt:n välisen) tuotantokuilun ja päätös-
peräisen sopeutuksen yhteyttä. Pystyak-
selin muuttuja on sama kuin kuviossa 1, 
mutta vaaka-akselin tuotantokuilu on 
Ameco-tietokannasta saatu vuoden 2017 
syksyn arvio kunkin maan vuosittaisesta 
tuotankuiluista. Maajoukko on kuviois-
sa sama. Kuviossa 2 havainnot on lisäksi 

jaettu punaisiin ja vihreisiin pisteisiin. 
Punaisissa pisteissä rikotaan vakaus- ja 
kasvusopimuksen mukaisia velka- ja ali-
jäämärajoja, kun taas vihreissä pisteissä 
sääntöjä ei rikota. Suuret pisteet kuvaa-
vat näiden kahden eri joukon keskiarvoja.

Julkisen talouden alijäämää 
pienennettiin paljon 

todennäköisemmin kolmen 
prosentin alijäämärajan 

ylittyessä kuin sen alittuessa.

Kuvion 2 perusteella sääntöjen rajoja 
rikkovat maat ovat varsin odotetusti kes-
kimäärin huonommassa suhdannetilan-
teessa kuin ne maat, jotka eivät sääntöjä 
riko. Lisäksi sääntöjä rikkovissa maissa 
keskimäärin päätösperäisesti sopeutetaan 
julkista taloutta toisin kuin niissä mais-
sa, jotka eivät riko sääntöjä ja jotka ovat 
keskimäärin paremmassa suhdannetilan-
teessa. Vaikuttaisi siis ainakin keskimää-
rin siltä, että sääntöjen rajoja rikkovissa 
maissa on toteutettu myötäsyklistä kiris-
tävää finanssipolitiikkaa niiden sopeutta-
essa huonossa suhdannetilanteessa.

Sääntöjä rikkoneissa 
EMU-maissa on kiristetty 

finanssipolitiikkaa huonossa 
suhdannetilanteessa.

Entä elvytettäisiinkö taloutta, jos tuotan-
tokuilu olisi negatiivinen eli bkt jäisi alle 
täystyöllisyystason, mutta säännöt eivät 
rajoittaisi finanssipolitiikkaa? Vuosien 
2002–2017 välisenä aikana EA12-maissa 
rikottiin vakaus- ja kasvusopimuksessa 
asetettuja julkisen talouden alijäämän 
ja julkisen velan rajoja yhteensä 38 pro-
sentissa kaikista havainnoista (n=179). 
Näistä rajoja rikkoneista tapauksista 96 
prosentissa reaaliaikainen arvio tuotan-
tokuilusta oli negatiivinen.

Siinä joukossa havaintoja, joissa oli 
tuotantokuilu negatiivinen ja vakaus- ja 
kasvusopimuksen rajoja rikottiin, toden-
näköisyys sille, että julkinen valta aikoi 
sopeuttaa (so. pienentää alijäämäänsä) 
seuraavana vuonna, oli 80 prosenttia. Sen 
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Kuvio 1. Reaaliaikainen arvio budjettialijäämästä ja seuraavan vuoden muutoksesta 
suhdannekorjatussa perusjäämässä vuosina 2002–2017.
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sijaan siinä joukossa, jossa reaaliaikainen 
arvio tuotantokuilusta oli negatiivinen, 
mutta julkinen talous oli vakaus- ja kas-
vusopimuksen rajojen hyvällä puolella, 
aiottiin komission ennusteiden mukaan 
seuraavana vuonna päätösperäisesti so-
peuttaa vain 37 prosentissa havainnoista. 
Päätösperäisesti elvyttävä politiikka oli 
siis todennäköisempää, jos sääntöjä ei 
rikottu.

Sääntöjen asettamia rajoja rikotaan 
todennäköisimmin juuri taantumassa 

eli silloin kun tulisikin elvyttää.

HINTAKILPAILUKYKY JA FINANSSI-
POLITIIKKA VALUUTTAUNIONISSA
Keskeinen suhdannepolitiikkaan vai-
kuttava tekijä rahaliitossa on jäsenmaan 
itsenäisen rahapolitiikan menettämisen 
lisäksi se, että nimelliset valuuttakurssit 
jäsenmaiden välillä ovat kiinteät. Kiin-
teiden valuuttakurssien oloissa ulkois-
ta kilpaikukykyä parantavaa valuutan 
devalvoimista ei voida suorittaa, vaan 
sopeutumisen on tapahduttava muuta 
kautta siinä tapauksessa, että hintakil-
pailukyky on kilpailijamaihin nähden 
heikentynyt. Sopeutumisen voi odottaa 
kuitenkin olevan paljon hitaampaa ja 
vaikeampaa kuin muuttuvien valuutta-
kurssien oloissa. 

Yksi hintakilpailukyvyn muutoksia 
kuvaava mittari on suhteelliset reaaliset 
yksikkötyökustannukset (arvonlisäyksen 
hintaan suhteutetut eli reaaliset työvoi-
makulut tuoteyksikköä kohti), joka mit-
taa reaalisten yksikkötyökustannusten 
kehitystä suhteessa kauppakumppanei-
hin. Kuvio 3 esittää muutamien euro-
maiden suhteellisten reaalisten yksik-
kötyökustannusten (pystyakseli) sekä 
nettoluotonannon (vaaka-akseli) kehi-
tystä vuosina 1999–2017. Nettoluotonan-
to kuvaa maan ulkoista rahoitusasemaa.5 
Lähtövuoden 1999 suhteelliset reaaliset 
yksikkötyökustannukset on normalisoitu 
arvoon 100. 

Lasku suhteellisissa reaalisissa yksik-
kötyökustannuksissa tarkoittaa hintakil-
pailukyvyn paranemista, koska tuoteyk-
sikön valmistaminen halpenee suhteessa 
kilpailijamaihin. Paremman hintakilpai-

lukyvyn voi odottaa lisäävän nettovientiä 
(= vienti – tuonti) ja täten kasvattavan 
maan nettoluotonantoa ulkomaille. On 
tietenkin huomattava, ettei hintakilpai-
lukyky ole ainoa nettoluotonantoa mää-
räävää tekijä, mutta sillä on oma vaiku-
tuksensa nettoviennin kautta.

Kuviosta 3 nähdään, kuinka euron al-
kuaikoina Saksa, Kreikka ja Espanja oli-
vat nettoluotonannoltaan alijäämäisiä 
kansantalouksia, kun taas Suomi oli tässä 
suhteessa reilusti ylijäämäinen. Vuositu-
hannen vaihteen alusta lähtien Suomen 
vaihtotaseen ylijäämä on pienentynyt. 
Aivan viime vuosia lukuun ottamatta on 
samalla aikavälillä Suomen hintakilpai-
lukyky jonkin verran heikentynyt mitat-
tuna suhteellisilla reaalisilla yksikkötyö-
kustannuksilla. Saksaan on tunnetusti 
syntynyt euroaikana suuri vaihtotaseen 
ylijäämä, ja maassa on pyritty ja onnistut-
tu ylläpitämään vahvaa hintakilpailuky-
kyä, joskin ero kauppakumppaneihin on 
aivan viime vuosina pienentynyt. 

Euroalueen maat joutuvat 
suhdanteiden lisäksi tasapainoilemaan 

suhteellisen kilpailukykynsä kanssa, 
jos ne haluavat pitää huolta ulkoisesta 

tasapainostaan.

Eurokriisiä edeltävänä aikana netto-
luotonanto kääntyi Kreikassa ja Espan-
jassa suuresti negatiiviseksi eli maat vel-
kaantuivat ulkomaille. Kun eurokriisin 
myötä ulkomainen luotonanto maihin ty-
rehtyi, oli niiden vaihtotaseiden alijäämi-
en pakko supistua, mikä näkyy samaisesta 
kuviosta 3. Samalla niiden hintakilpai-
lukyky suhteessa kauppakumppaneihin 
parantui, mutta kolikon toisena puolena 
oli deflaatio ja jättimäinen työttömyys 
molemmissa maissa. Kreikan ja Espan
jan kehitys poikkesi toisistaan siinä, 
että Espanjan hintakilpailukyky ei 
heikentynyt 2000-luvun aikana siinä 
määrin missä Kreikan, eikä Espanjassa 
olekaan jouduttu samanlaisiin nimellis-
palkkojen alennuksiin kuin Kreikassa.

Yksittäinen rahaliiton jäsenmaa saat-
taakin löytää itsentä tilanteesta, jossa 
sillä on samanaikaisesti sekä huono hin-
takilpailukyky että taantuma. Tälläinen 
tilanne on hankala suhdannepolitiikan 
kannalta, sillä finanssipoliittisella elvy-
tyksellä voidaan olettaa olevan myös in-
flaatiota kasvattava vaikutus. Korkeampi 
inflaatio taas saattaa johtaa kotimaisten 
kustannusten kasvun myötä hintakil-
pailukyvyn heikentymiseen, mikä voi 
vaikuttaa nettovientiin negatiivisesti.  

Toisaalta on tärkeä muistaa, että suh-
teellisen hintakilpailukyvyn kannalta 

Kuvio 3. Nettoluotonanto ja suhteelliset reaaliset yksikkötyökustannukset Saksassa, 
Kreikassa, Suomessa ja Espanjassa 1999–2017.
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tärkeää on arvonlisäyksen hinnan, palk-
kojen ja tuottavuuden kehitys suhteessa 
kilpailijamaihin. Siis vaikka elvytyksellä 
olisi kotimaista kustannustasoa nostava 
vaikutus, voi hintakilpailukyky parantua, 
jos kilpalijamaissa kustannustaso nousee 
nopeammin.

Entä voitaisiinko hintakilpailukykyä 
parantava politiikka yhdistää elvyttä-
vään finanssipolitiikkaan? Farhi et al. 
(2014) osoittavat teoreettisessa mallis-
saan, että perinteisillä julkisen talouden 
instrumenteilla kuten verotuksen muu-
toksilla voidaan saada aikaan nimellisiä 
valuuttakurssimuutoksia vastaavia vaiku-
tuksia silloinkin, kun valuuttakurssit ovat 
kiinteät. Käytännössä hintakilpailukykyä 
voidaan siis parantaa julkisen talouden 
kautta esimerkiksi alentamalla työn vero-
tusta ja nostamalla arvonlisäveroa. 

Julkisen talouden 
instrumenteilla voidaan 

lyhyellä aikavälillä parantaa 
hintakilpailukykyä (ns. 

fiskaalinen devalvaatio).

Työn verotuksen alentaminen vaikkapa 
työnantajamaksuja alentamalla laskee 
työn kustannuksia yrityksille. Sen si-
jaan arvonlisäveron korotus ei suoraan 
kohdistu kotimaisiin vientituotteisiin. 
Sopivan kokoisilla veromuutoksilla näi-
den kustannuskilpailukykyä parantavien 
toimien julkisen talouden budjettivaiku-
tus voidaan saada nollaan.

Tällainen fiskaalinen devalvaatio voi-
daan tietysti suorittaa myös elvyttäväm-
min niin, että julkisen sektorin alijäämää 
kasvatetaan. Laskemalla kotimaisen työn 
hintaa veroinstrumentin kautta voidaan 
saada korjattua heikentynyttä hintakil-
pailukykyä samalla kun harjoitetaan el-
vyttävää finanssipolitiikkaa. Käytännössä 
Suomessa toteutettu kilpailukykysopi-
mus oli elvyttävä fiskaalinen devalvaatio, 
koska julkinen valta kompensoi työnan-
tajamaksujen siirron työnantajilta työn-
tekijöille alentamalla vastaavasti työn-
tekijöiden verotusta, mikä taas kasvatti 
julkisen talouden rahoitusalijäämää. 

Fiskaalinen devalvaatio/revalvaatio 
on varteenotettava työkalu rahaliiton 

talouspolitiikassa, koska sillä voidaan 
korjata maan suhteellista kilpailukykyä 
kiinteiden valuuttakurssien oloissa. Se 
voidaan lisäksi yhdistää elvyttävään tai 
kiristävään finanssipolitiikkaan niin, että 
finanssipolitiikan vaikutuksia hintakil-
pailukykyyn voidaan kompensoida. Se-
kin on kuitenkin rajallinen työkalu, koska 
hintakilpailukykyä parantavia/heikentä-
viä veromuutoksia ei voida tehdä loput-
tomasti vaikuttamatta lopulta koko ve-
rotuksen pitkän aikavälin rakenteeseen. 
Parempi olisikin pitää huolta kestävästä 
kustannuskehityksestä hyvinäkin aikoina 
niin, ettei suuriin korjaustoimiin kustan-
nuskilpailukyvyssä jouduttaisi.

Fiskaalinen devalvaatio 
voidaan yhdistää elvyttävään 

finanssipolitiikkaan kuten 
Suomen kilpailukyky-

sopimuksen yhteydessä.

MITÄ ENSIMMÄISISTÄ 20 VUODESTA 
VOIDAAN OPPIA?
Kahdenkymmenen ensimmäisen vuoden 
perusteella euroalueen voisi olla edullis-
ta pyrkiä finanssipoliittisiin sääntöihin, 
jotka hillitsisivät tiukemmin yksittäisten 
jäsenmaiden velkaantumista, kuten va-
kaus- ja kasvusopimuksen oli tarkoitus 
tehdä, mutta huomioisivat myös parem-
min suhdannepolitiikan toteutuksen eli 
finanssipolitiikan vastasyklisyyden. Käy-
tännössä tämä voisi tarkoittaa tiukempia 
sääntöjä hyvien aikojen budjettipolitii-
kalle, mutta samalla paljon löysempää 
finanssipolitiikkaa laskusuhdanteessa, 
jolloin suhdannevaihteluita saataisiin 
tasattua. Taantumien suuret alijäämät 
paikattaisiin noususuhdanteessa ylijää-
mäisillä budjeteilla. 

Euroalueen sisäiset keskinäiset vaih-
totaseiden epätasapainot ovat muodos-
tuneet merkittäväksi talouspoliittiseksi 
haasteeksi, ja niillä on vaikutuksensa 
myös suhdannepolitiikkaan. Ns. fiskaali-
sella devalvaatiolla yksittäinen jäsenmaa 
voi hetkellisesti parantaa hintakilpailu-
kykyään suhteessa muihin maihin niin, 
että ulkoisen tasapainon sopeutuminen 
voidaan myös yhdistää suhdannepoli-
tiikkaan. Erinäiset tahot ovat esittäneet 

erilaisia pidemmän aikavälin sisäisten 
vaihtotase-erojen tasapainottamiseen 
tähtääviä toimenpiteitä, mutta niiden 
käsittely on tämän artikkelin ulkopuo-
lella. •

Viitteet

1 Laskusuhdannetta lieventää verotuksen 

keveneminen ja julkisten menojen (erityisesti 

sosiaalimenojen) kasvu ja siten julkisen talouden 

rahoitusalijäämien kasvu ilman eri päätöksiä, ja 

noususuhdanteessa käy kääntäen. Näitä kutsutaan 

automaattisiksi vakauttajiksi.

2 Suhdannekorjatusta perusjäämästä (cyclically-

adjusted primary balance, CAPB) on poistettu 

julkisen velan korkomenot ja suhdannevaihtelui-

den vaikutus.

3 Ks. http://www.firstrun.eu/research/data/ .

4 Viiva on sovite LOESS-mallista, joka on estimoi-

tu käyttäen R-ohjelmiston perusasetuksia.

5 Maan positiivinen nettoluotonanto merkitsee 

sitä, että sen kaikki taloudenpitäjät yhteen lasket-

tuina sijoittavat (antavat lainaa) ulkomaille. Netto-

luotonanto ulkomaille vastaa pitkälti vaihtotaseen 

ylijäämää, joka taas vastaa pitkälti nettovientiä. Jos 

esimerkiksi vientitulot suhteessa tuontimenoihin 

kasvavat, niin vaihtotaseen kasvanut ylijäämä 

voidaan lainata (esimerkiksi tallettaa) ulkomaille. 

Päinvastaisessa tapauksessa joudutaan vähentä-

mään ulkomaista nettoluotonantoa tai ottamaan 

ulkomaista velkaa.
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KIRJA EURON HISTORIASTA JA 
VÄHÄN TULEVAISUUDESTAKIN

Viime vuosina on julkaistu useita kirjoja 
ja suuri joukko muita kirjoituksia euron 
historiasta, erityisesti kymmenen vuot-
ta sitten alkaneesta euroalueen kriisistä. 
Ashoka Modyn kirja kuuluu tähän jouk-
koon, jossa alkaa olla jo tungosta. 

Kirjan pääotsikko ”EuroTragedy” viit-
taa siihen, kuinka jo paljon ennen euron 
käyttöönottoa sekä sisäpiiriläiset että 
monet muutkin tulivat siihen johtopää-
tökseen, että EMUn edut ovat todennä-
köisesti hyvin pienet ja että hankkeeseen 
liittyy isoja riskejä.  

Kirjan alaotsikko ”A Drama in Nine 
Acts” viittaa siihen, kuinka Mody on ja-
kanut kirjan yhdeksään päälukuun, jois-
sa hän käsittelee euron historiaa. Näiden 
yhdeksän luvun lisäksi kirjassa on pitkä 
johdanto, joka on hyvä yhteenveto kirjas-
ta, sekä lopussa kaksi lukua, joissa Mody 
pohtii euroalueen tulevaisuutta.

Ashoka Modyllä on erinomaiset edel-
lytykset analysoida euroalueen kehitystä. 
Hän on toiminut Kansainvälisessä va-
luuttarahastossa (IMF:ssä) Eurooppa- ja 
tutkimusosastojen varajohtajana. Ennen 
IMF: ää hän työskenteli Maailmanpan-
kissa. Jäätyään pois IMF:stä hän on 
työskennellyt vierailevana professorina 

Yhdysvalloissa Princetonin yliopiston 
Woodrow Wilson-koulussa. 

Modyn kirjan suurin ansio on mieles-
täni siinä, että hän käy hyvin huolellisesti 
läpi euron historiaa sekä talouden että 
politiikan näkökulmasta 1950-luvulta 
lähtien. Kirjassa tulevat hyvin esille myös 
eurokriisin aikana IMF:ssä käydyt kes-
kustelut. Toisaalta kirja on kohtuullisen 
raskasta luettavaa. Joka tapauksessa Mo-
dyn kirja on erinomainen käsikirja euron 
historiasta. 

Vaikka kirjan lähdeluettelo on katta-
va, jäin kaipaamaan viittauksia joihin-
kin keskeisiin kirjoituksiin. Bernard 
Connollyn (1995) kirja on klassikko eri-
tyisesti Euroopan valuuttajärjestelmän 
(ERMin) osalta. Joseph Stiglitzin 
(2016) kirja on osuva ja sujuva analyysi 
euroalueen kriisistä. Markus Bunner-
meierin, Harold Jamesin ja Jean-
Pierre Landaun (2016) kirja analysoi 
perusteellisesti euroon liittyvää talous-
poliittista keskustelua Saksan ja Ranskan 
erilaisten talouspoliittisten ideologioiden 
näkökulmasta. Nämä kolme ovat ”perus-
teoksia” eurosta ja sen historiasta.

WERNERIN KOMITEAN RAPORTTI JA 
KALDORIN KRITIIKKI
Mody käy läpi Euroopan integraation 
historiaa vuodesta 1950 lähtien. Tou-
kokuussa 1950 Ranskan ulkoministeri 
Robert Schuman ilmoitti, että Ranska ja 
Saksa operoivat hiili- ja terästeollisuut-
taan yhteisen valvonnan alaisena. 

Euron historian kannalta ratkaisevaa 
oli Euroopan johtajien kokous Haagissa 
vuonna 1969. Ranskan presidentin Ge-
orges Pompidoun aloitteesta kokouksen 
yhdeksi aiheeksi otettiin Euroopan ra-
haliitto. Pompidou halusi, että Ranska 
ja Saksa ottavat käyttöön yhteisen rahan. 
Pompidou oli kyllästynyt Ranskan fran-
gin devalvaatioihin. Pompidoun tavoit-
teena oli saavuttaa Ranskan taloudellinen 
sama-arvoisuus Saksan kanssa yhteisen 
rahan kautta.

Haagin huippukokouksessa asetettiin 
komitea valmistelemaan rahaliittoa. Ko-
mitean puheenjohtajaksi tuli Luxembur-
gin pääministeri Pierre Werner. 

Wernerin komitean raportti valmis-
tui lokakuussa 1970. Raportin mukaan 
toimiva rahaliitto tarvitsee merkittävän 
yhteisen tulopohjan (yhteisiä veroja) ja 
yhteisen budjetin. Tarvittiin siten jon-
kinlainen poliittinen unioni. Raportissa 
ennustettiin, että jos tällaisia rakenteita 
ei ole olemassa ennen rahaliiton alkua, 
rahaliiton vaikeudet ajavat kehitystä 
tähän suuntaan. Tämä oli tärkeä viesti 
erityisesti Ranskalle.

Wernerin komitean raportin viesti taas 
Saksalle oli, että epätäydellinen rahaliitto 
toimisi, jos kaikki rahaliiton maat sitou-
tuvat tiukkaan finanssipolitiikkaan eri-
tyisesti Saksan mallin mukaisesti. Näin 
syntyi eurooppalainen vakausideologia.

Pian raportin julkistamisen jälkeen 
taloustieteilijä Nicholas Kaldor arvos-
teli perusteellisesti raporttia. Kaldorin 
mukaan harmonisoitu ja tiukka finanssi-
politiikka vain pahentaa tilannetta taan-
tumissa mutta myös pitkällä aikavälillä. 
Tarvitaan siten fiskaalisia tulonsiirtoja ja 
toimielin toteuttamaan niitä. Epätäydel-
linen rahaliitto suurentaa eroja maiden 
välillä ja siten heikentää poliittista yhte-
näisyyttä ja poliittisen unionin muodos-
tamisen mahdollisuuksia. Jo 1950-luvulla 
Milton Friedman kirjoitti näistä asioista 
ja hänen jälkeensä mm. Robert Mundell 
ja Peter Kenen. 

Myös jotkut sisäpiiriläiset olivat huo-
lissaan suunnitelmista ja yrittivät estää 
ne. Vuonna 1975 ilmestyi eurokraatti 
Robert Marjolinin työryhmän kriittinen 
raportti. Kaksi vuotta myöhemmin jul-
kaistiin englantilaisen virkamiehen Do-
nald MacDougallin komitean raportti, 
joka päätyi johtopäätökseen, että raha-
liitossa tarvitaan yhteinen budjetti, joka 
on vähintään 5–7 prosenttia rahaliiton 
jäsenmaiden yhteenlasketusta brutto-
kansantuotteesta.
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HELMUT KOHLIN ROOLI OLI 
RATKAISEVA
Kirjan luvussa 2 kerrotaan huolellisesti 
Saksan liittokansleri Helmut Kohlin ai-
van ratkaisevasta roolista euron synnys-
sä. Häntä voimme joko kiittää tai kirota 
tässä asiassa.

Alussa Kohl oli rahaliittoa vastaan, 
koska hän ymmärsi sen seuraukset yhtei-
sen finanssipolitiikan ja erityisesti Sak-
san vastuiden kannalta. Kohlin ajattelu 
kuitenkin muuttui Saksan yhdistymisen 
myötä. Usein väitetään, että Kohl teki 
kaupat EMUn synnystä Ranskan presi-
dentin Francois Mitterrandin kanssa: 
Ranska sallii Saksan yhdistymisen, jos 
Saksa ryhtyy kannattamaan EMUa. Kir-
jan mukaan Mitterrandin neuvonantaja 
kiistää tällaisen poliittisen sopimuksen. 
Hänen mukaansa tällainen käsitys oli 
vain Kohlin omissa ajatuksissa.

Kohlin poliittinen asema vahvistui 
ajan myötä, ja hän lopulta runnoi läpi 
euron synnyttämisen vuonna 1991 tehdyn 
Maastrichtin sopimuksen mukaisesti. 
Kohl möi euroa rauhanprojektina. Sopi-
muksessa sitouduttiin edellä mainittuun 
vakausajatteluun. Sovittiin finanssipoli-
tiikan rajoitteista, korostettiin markkina-
kuria ja EKP:sta pyrittiin tekemään Bun-
desbankin klooni. Italia otettiin mukaan 
euroalueeseen Kohlin toiveesta. Italian 
ja muiden ”heikkojen” maiden uskottiin 
sopeuttavan pakosta talouspolitiikansa 
euron määrittämään ”kuriin”.

KEHITYS VAIHEITTAIN
Luvuissa 2–9 Mody käy läpi euroalueen 
kehitystä vaiheittain. Kriisivuosien osalta 
hän avaa myös IMF:ssä käytyä keskuste-
lua. Esimerkiksi Kreikan rahoitusavusta 
käytiin IMF:n johtokunnassa hyvin vil-
kasta keskustelua. Jotkut sen jäsenistä 
pitivät IMF:n asiantuntijoiden analyy-
siä Kreikan velkakestävyydestä aivan 
liian optimistisena ja EU-maiden ja Yh-
dysvaltojen kantoja myötäilevänä. Näi-
den kriittisten puheenvuorojen mukaan 
Kreikassa olisi pitänyt tehdä välittömästi 
iso velkasaneeraus. EU-maiden ja Yhdys-
valtojen edustajat runnoivat läpi IMF:n 
rahoituksen Kreikalle. Kreikan saama ra-
hoitus IMF:ltä oli poikkeuksellisen suuri. 

Mody on varsin kriittinen EKP:n toi-
mintaa kohtaan. EKP on hänen mieles-

tään taantumien uhatessa keventänyt 
rahapolitiikkaa liian hitaasti, ja pariin 
otteeseen se on kiristänyt rahapolitiik-
kaa arvioiden väärin talouskehityksen. 

Euroalue on elpynyt kriisistä selvästi 
hitaammin kuin Yhdysvallat. Erot ta-
louskehityksessä euroalueen pohjoisen 
ja etelän välillä ovat kasvaneet. Tämä 
heijastuu mm. julkisessa taloudessa, 
työttömyydessä sekä koulutus- ja kehi-
tysmenoissa. Mody korostaa ns. hyste-
reesivaikutusta: korkea työttömyys ja 
alhaiset investoinnit henkiseen ja fyy-
siseen pääomaan syövät kasvun eväitä 
tulevaisuudessakin. Ranska on Modyn 
mielestä liukunut lähemmäs Etelä-Eu-
roopan maita kuin pohjoista. Italia on hy-
vin suurissa vaikeuksissa, ja sen kehitys 
ratkaisee pitkälti euroalueen tulevaisuu-
den. Euroalueen jäsenmaiden poliittinen 
erimielisyys on lisääntynyt. 

TULEVAISUUDEN VAIHTOEHTOJA
Monet ekonomistit ovat Stiglitzin 
(2016) tavoin suositelleet, että euroalu-
eella siirrytään fiskaaliseen ja poliittiseen 
unioniin. Mody ei kuitenkaan lähde tälle 
tielle. Hän todennäköisesti arvioi euro-
alueen jäsenmaiden kehityksen eriyty-
neen niin paljon, ettei siirtyminen fis-
kaaliseen unioniin ja siten tulonsiirtoihin 
ole enää poliittisesti mahdollista. Tämä 
edellyttäisi myös EU:n perussopimusten 
yksimielistä muuttamista.  

Mody hahmottelee kirjassaan kahta tai 
kolmea tulevaisuuden vaihtoehtoa. 

Yksi vaihtoehto on, että jatketaan ny-
kyisillä rakenteilla (”More of the Same”) 
tehden ehkä joitakin pieniä muutoksia. 
Tässä vaihtoehdossa kehitys tulee ole-
maan hyvin takkuista ja maiden väliset 
erot todennäköisesti kasvavat edelleen. 
Kun lähtökohtatilanne on huono, negatii-
viset häiriöt aiheuttavat suuria ongelmia. 
EKP:n liikkumavara on hyvin kapea, ja 
se joutuu pitämään pystyssä euroaluetta. 
Erityisesti Italian kehitys voi aiheuttaa 
suuria ongelmia.

Italian ja yleensä ”heikkojen” maiden 
eroa eurosta Mody pitää hyvin vaikeana. 
Sen sijaan Saksan ero eurosta olisi hänen 
mielestään helpompaa eikä silloin ku-
kaan häviäisi. Jos Saksa ottaisi käyttöön 
oman valuutan, se vahvistuisi selvästi 
euroa vastaan. Modyn mielestä Saksa 

voisi muodostaa uuden valuutta-alueen 
Hollannin, Belgian, Itävallan ja Suomen 
kanssa. Tällainen vaihtoehto taitaisi olla 
kylmää kyytiä Suomelle.  

Modyn esittämää toista päävaihtoehtoa 
voitaneen pitää jonkinlaisena markkina-
ehtoisena tai maiden välisen ystävälli-
sen kisailun ratkaisuna. Kreikan veloista 
leikataan kaksi kolmasosaa. Perustetaan 
velkasaneerausmekanismi, joka luo mark-
kinakuria ja jonka avulla ylisuurten velko-
jen saneeraus tapahtuu järjestäytyneesti. 
Finanssipolitiikan rajoitteet unohdetaan. 
EKP:n mandaattia muutetaan siten, että 
työttömyyden alentaminen on samanar-
voinen tavoite kuin hintavakaus.  

Mody korostaa hyvän koululaitoksen 
merkitystä kasvun turvaajana. Modyn 
mielestä koulutusjärjestelmä on rapau-
tunut monissa EU-maissa ja siihen pitäisi 
investoida kunnolla. Tästä vaihtoehdosta 
Mody käyttää termiä ”Republic of Letters 
for Europe”. 

Kun EMU täytti 10 vuotta, pidettiin 
juhlavia puheita euron menestykselli-
sestä alkutaipaleesta. Teknisesti euron 
käyttöönotto onnistui hienosti, mutta 
ensimmäisellä vuosikymmenellä syntyi 
tasapainottomuuksia, jotka tulivat silmil-
le vuodesta 2008 lähtien. 

Euron toinen vuosikymmen on ollut 
kovaa taistelua jopa euron olemassaolos-
ta. Joitakin parannuksia on saatu tehtyä 
mm. rahoitusvalvonnassa, pankkien 
kriisinratkaisuissa ja makrovakauspoli-
tiikassa. 

Kun yrittää katsoa kymmenen vuotta 
eteenpäin, on vaikea sanoa, missä asen-
nossa euroalue silloin on. Toteutuuko 
joku Modyn esittämä skenaario vai jo-
kin muu vaihtoehto? Juhlapuheita tus-
kin voidaan silloin pitää mainitsematta 
Kreikkaa ja Italiaa.
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Rahapolitiikka ja EKP:n 
inflaatiotavoite

Euroopan keskuspankki tavoittelee ensisijaisesti hintavakautta, jonka se määrittelee kuluttajahintojen 
alle mutta lähes kahden prosentin nousuksi keskipitkällä aikavälillä. Inflaatiotavoitteella on juurensa 

jo 1970-luvun kokemuksissa ja tutkimuksissa. Viime aikoina sitä on ollut vaikea saavuttaa mm. 
globalisaation, korkean työttömyyden ja rahapolitiikan nollakorkorajoitteen takia. Määrällisestä 

keventämisestä ja palkka- ja finanssipolitiikasta ei ole ollut apua. Saksan pelätessä inflaation karkaamista 
käsistä ovat inflaatiotavoitteen saavuttamismahdollisuudet vähäiset ainakin ennen kuin työmarkkinat 

kiristyvät riittävästi. Korkeampi inflaatiotavoite lisäisi rahapolitiikan vaikutusmahdollisuuksia.

Euroopan talous- ja rahalii-
ton 20 ensimmäisen vuo-
den aikana Suomen kulut-
tajahinnat ovat nousseet 
keskimäärin puolitoista 

prosenttia vuodessa, kun sitä edeltänei-
nä kahtena vuosikymmenenä vastaava 
inflaatiovauhti oli keskimäärin viisi 
prosenttia. Jo 1990-luvun puolivälissä 
Suomen inflaatio oli hidastunut yhden 
prosentin tuntumaan, mihin olivat vai-
kuttaneet kansainväliset inflaatiotrendit, 
vuosikymmenen alun suuri lama, markan 
kellutus, palkkamaltti ja Suomen Pankin 
päätös ( jo helmikuussa 1993) alkaa ta-
voitella keskimäärin kahden prosentin 
pohjainflaatiota vuodesta 1995 lähtien1. 
Rahaliiton jäsenyyttä ajatellen työmark-
kinajärjestöt sitoutuivat jo tuolloin ma-
talan inflaation tavoitteeseen. Inflaation 
mataluus selittää varmasti osaltaan, mik-
sei se ole EMU-aikana yleensä kuulunut 
suomalaisen talouspoliittisen keskuste-
lun päällimmäisiin aiheisiin.

Rahaliiton jäsenyyden myötä vuodesta 
1999 Suomi luovutti rahapoliittisen pää-

tösvallan kauas Frankfurtiin, Euroopan 
keskuspankille (EKP), mikä lienee ollut 
myös omiaan vaimentamaan kotimaista 
keskustelua inflaation torjunnasta. Jo 
EU:n Maastrichtin sopimus (1992) si-
sälsi hintavakaustavoitteen rahaliiton tu-
levalle keskuspankille. Lokakuussa 1998 
EKP:n neuvosto otti käyttöön inflaatiota-
voitteen koko euroalueen yhdenmukais-
tetulle kuluttajahintaindeksille2 (YKHI): 
alle kaksi prosenttia keskipitkällä aika-
välillä. Toukokuussa 2003 tavoitetta täs-
mennettiin muotoon ”alle mutta lähellä 
kahta prosenttia”. Syinä täsmennykseen 
olivat inflaation mittausvirheiden mah-
dollisuus ja deflaatiovaaran pitäminen 
loitommalla. Tarkastelen tässä katsauk-
sessa EKP:n tavoitteenasettelua, kuinka 
hyvin siihen on ylletty ja mitä vaihtoeh-
toja sille voisi olla.

MIKSI INFLAATIOTAVOITE?
EMUn lisäksi useimmat maat noudatta-
vat nykyisin inflaatiotavoitetta. Inflaation 
on aina nähty aiheuttavan kustannuksia, 
joten sitä on haluttu hillitä. Kilpailija-

maita korkeampi inflaatio merkitsee 
hintakilpailukyvyn menetystä, jota voi 
olla tuskallista kuroa takaisin varsinkin 
(kuten EMUssa) jos maa ei voi devalvoi-
da valuuttaansa. Korkea ja vaihteleva 
inflaatio aiheuttaa epävarmuutta tule-
vaisuuden suhteen, mikä haittaa erityi-
sesti investointeja ja siten talouskasvua. 
Jos inflaatio on odotettua, niin kaikkia 
nimellisiä (rahamääräisiä) maksuja kuten 
palkkoja, korkoja ja eläkkeitä sekä vero-
asteikkoja voidaan tarkistaa (indeksoida) 
sen mukaan, mutta jos inflaatio tulee yl-
lätyksenä, niin nämä tulonsaajat kärsivät 
ja maksajat voittavat reaalisesti. 

Inflaatiota pyritään 
hillitsemään, koska siitä 

koituu erilaisia kustannuksia 
taloudenpitäjille.

Nopea inflaatio tihentää tarvetta uudis-
taa hinnastoja, mikä on myös pienehkö 
kustannus. Maksukorttien yleistyminen 
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HEIKKI TAIMION mielestä EKP:n 
pitäisi nostaa inflaatiotavoitettaan 
ja pyrkiä siihen aggressiivisemmalla 
rahapolitiikalla.
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Kuvio 1. Inflaatio ja pohjainflaatio euroalueella 1999:01–2018:08.

Lähde: Eurostat.
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Kuvio2. Inflaatio ja inflaatio-odotukset euroalueella 1999–2018.

Lähde: EKP, Eurostat, Palkansaajien tutkimuslaitos.

on pienentänyt inflaation ns. kengänpoh-
jakustannuksia eli tarvetta välttää talle-
tuskoron menetyksiä käymällä useammin 
pankissa tai automaatilla. Hyperinflaatio 
(vähintään 50 prosenttia kuukaudessa) 
voi johtaa koko rahajärjestelmän tuhou-
tumiseen kuten Saksassa 1920-luvun 
alussa, minkä on sanottu aiheuttaneen 
sukupolvet ylittävän ”patologisen inflaa-
tiokammon”, joka tuntuu maassa nyky-
äänkin (Taimio 2012).

Inflaatiotavoitteiden käyttöönotolla 
vasta 1990-luvulla on omat erityiset taus-
tatekijänsä. 1970-luvun öljykriisit kiih-
dyttivät inflaatiota, jonka alas ajaminen 
osoittautui tuskalliseksi. Tuolloin esiin 
nousseessa vastareaktiossa keynesiläi-
syydelle, uudessa klassisessa makrotalo-
usteoriassa katsottiin, että matalamman 
inflaation tekeminen uskottavaksi ja siten 
odotetuksi tekisi inflaation alasajosta ki-
vuttomampaa. 

Uusi klassinen makrotalousteoria toi 
myös esiin näkemyksen, jonka mukaan 
keskuspankeilla on taipumus aiheuttaa 
yllätysinflaatiota parantaakseen työlli-
syyttä.3 Alentaahan hintojen yllättävä 
nousu reaalipalkkoja ( ja reaalikorkoa-
kin), mikä alentaa työvoimakustannuk-
sia. Jos poliitikoilla on vaikutusvaltaa 
rahapolitiikkaan, niin vaalien alla he 
pyrkivät parantamaan työllisyyttä tällä 
tavalla. Hyvin informoidut ja rationaali-
set taloudenpitäjät kuitenkin alkavat pian 
odottaa keskuspankin tekevän näin, joten 
ne ottavat huomioon tulevan inflaation, 
jolloin nimellispalkat ( ja nimelliskorot) 
nousevat vastaavasti eikä mitään työlli-
syyden lisäystä tapahdu. Lopputulos on 
vain korkeampi inflaatiovinouma. Jotta 
tämä voitaisiin estää, piti asettaa inflaa-
tiotavoite ja myös saattaa keskuspankit 
itsenäisiksi eli riippumattomiksi polii-
tikoista. 

Kesti kuitenkin melko pitkään ennen 
kuin keskuspankit ottivat käyttöön inf
laatiotavoitteita. Uusi Seelanti oli edellä-
kävijä jo vuonna 1989, mutta esimerkiksi 

INFLAATIOTAVOITTEELLA JA KESKUSPANKIN ITSENÄISYYDELLÄ PYRITTIIN 
ESTÄMÄÄN POLIITIKKOJA AIHEUTTAMASTA YLLÄTYSINFLAATIOTA.
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Kuvio 3. Phillipsin käyrä euroalueella 1999–2018.

Lähde: Eurostat, Palkansaajien tutkimuslaitos.

Yhdysvalloissa inflaatiotavoite asetettiin 
virallisesti vasta vuonna 2012 (tosin epä-
virallisesti jo vuonna 1996).

Symmetrinen (tasan) kahden prosentin 
tai epäsymmetrinen vähän sen alle jää-
vä inflaatiotavoite on omaksuttu laajalti 
1990-luvulta lähtien. Krugman (2014) 
mainitsee syiksi tähän, että yhtäältä 
näin deflaation vaaran uskottiin jäävän 
kauaksi ja toisaalta se oli kyllin matala 
tyydyttääkseen useimmat, jotka olivat 
huolissaan inflaation taloudenpitoa 
vääristävistä vaikutuksista. Se rauhoitti 
myös niitä, jotka halusivat nollainflaa-
tion, jos esitettiin lisäargumentti, että 
viralliset tilastot aliarvioivat laadun 
paranemista. Kahden prosentin tavoite 
tarjosi myös keskuspankeille yhdenmu-
kaisuutta, jolloin niitä ei voitu syyttää 
vastuuttomuudesta niiden ajaessa eri-
laisia tavoitteita. 

Nyttemmin hyvin matalasta inflaati-
osta on tullut vakava ongelma, koska se 
vaikeuttaa reaalikorkojen alentamista. 
Negatiivinen inflaatio eli deflaatio on eri-
tyisen ongelmallinen siksi, että hintojen 
laskuodotukset kannustavat lykkäämään 
ostoksia. Koska nimelliskorkoja ei voida 
painaa paljoa pakkaselle – silloinhan 
kannattaisi pitää varat mieluummin kä-
teisenä kuin pankissa – aiheuttaa deflaa-
tioon vaipuminen väistämättä reaaliko-
ron nousun, mikä haittaa investointeja 
ja siten talouskasvua. Nimellispalkkojen 
jäykkyys alaspäin kuitenkin rajoittaa def-
laatiota. 

KUINKA HYVIN EKP ON 
ONNISTUNUT?
Kuviosta 1 nähdään, että koko euroalueen 
YKHI:n nousuvauhti on vaihdellut melko 
paljon ja etenkin viimeisten 10 vuoden 
aikana heilahdellut aika kauas EKP:n 
inflaatiotavoitteesta. Tehtäviensä tasalla 
oleva keskuspankki ei kuitenkaan tuijota 
näitä päällimmäisiä inflaatiolukemia, jot-
ka sisältävät myös sellaista lyhytaikaista 
vaihtelua, joka hämärtää keskipitkän ai-
kavälin trendien hahmottamista. Lisäksi 
esimerkiksi OPECin päätösten seurauk-
sena kohoava öljyn hinta tai satovaihte-
luiden heiluttamat ruuan hinnat on näh-
tävä suhteellisten hintojen muutoksina 
eikä yleisen hintatason vaihteluna. 

EKP huolestuu vasta, jos vaikkapa öljyn 
hinnan nousu leviää palkkojen ja yleisen 
kustannustason nousuksi, joka alkaa nä-
kyä jossakin pohjainflaatioindikaattoris-
sa, josta on poistettu tällaiset tilapäisteki-
jät. EKP käyttää useita erilaisia mittareita 
(Ehrmann et al. 2018), mutta kuviossa 
1 on mukana vain sellainen (Eurostatin 
paljon käyttämä) pohjainflaatioindikaat-
tori, josta on poistettu energia ja ruoka 

sekä lähinnä verojen muutoksiin reagoi-
vat alkoholi ja tupakka. Suhdannevaih-
telut ovat vaikuttaneet euroalueen poh-
jainflaatioon, mutta kuviossa 1 kiinnittää 
huomiota se, kuinka pohjainflaatiolla on 
ollut laskeva trendi, joka on viime vuosi-
na jumittunut yhden prosentin tasolle eli 
melko kauaksi inflaatiotavoitteesta.

Kun EKP:n neuvosto tekee rahapoliit-
tisia päätöksiä, se viittaa aina ”keskipit-
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POHJAINFLAATIOINDIKAATTORIT KERTOVAT YKHI:TÄ PAREMMIN 
KESKIPITKÄN AIKAVÄLIN INFLAATIOTRENDISTÄ.

kän aikavälin” inflaatioon tai ”kestävään” 
inflaatioon. Pääjohtaja Jean-Claude 
Trichet (2003−2011) tapasi määritellä 
keskipitkän aikavälin 1,5−2 vuodeksi. 
Hänen seuraajansa Mario Draghi on ai-
nakin joskus puhunut keskimääräisestä 
inflaatiosta, jonka odotetaan vallitsevan 
viiden vuoden päästä alkavalla viisivuo-
tisjaksolla (ns. 5Y5Y-inflaatio). 

Tällaiset puheet ovat tarkoituksel-
lisen epämääräisiä jättääkseen tilaa 
keskuspankin harkinnalle, mutta olen-
naista on, että rahapolitiikkaa ei tehdä 
jo toteutuneen vaan odotetun inflaation 
valossa ja ottaen huomioon sen, että toi-
menpiteet (kuten korkojen muutokset) 
ottavat melko pitkän ajan tuntuakseen 
inflaatiovauhdissa. 

Mutta kuten kuviosta 2 nähdään, eivät 
edes asiantuntijoiden edellisen vuoden 
keväällä muodostamat inflaatioennusteet 
(so. inflaatio-odotukset) ole onnistuneet 
kovin hyvin.4 Rahapolitiikkaa harjoite-
taan, vaikka tulevaisuus on koko lailla 
hämärän peitossa.

Rahapolitiikka pyrkii 
vaikuttamaan tulevaan 

eikä nykyiseen 
inflaatioon.

MIKSI EUROALUEEN INFLAATIO ON 
NIIN MATALA?
YKHI-inflaation viimeaikainen nousu 
kahden prosentin tasolle on johtunut en-
nen kaikkea energian (öljyn) mutta myös 
ruuan kallistumisesta. Pohjainflaatio on 
pysynyt puolessa siitä. Poikkeuksellisen 
matalan pohjainflaation yksi ilmeinen 
syy on finanssi- ja eurokriisien myötä 
korkealle noussut työttömyys, joka on 
pitänyt palkankorotukset matalina. 

Kuvioon 3 on piirretty työttömyyasteen 
ja inflaation välinen yhteys eli tavanomai-
nen Phillipsin käyrä. Se antaa vaikutel-
man, että työttömyysasteen alenemiseen 

olisi viime aikoina liittynyt normaaliin 
tapaan inflaation kiihtyminen. Työmark-
kinoiden kiristyminen vaikuttaa kuiten-
kin nimenomaan pohjainflaatioon, joka 
ei ole toistaiseksi osoittanut kiihtymisen 
merkkejä. Jos työttömyys tästä vielä ale-
nee, senkin voidaan odottaa tapahtuvan 
jossain vaiheessa.5

Toinen usein mainittu matalan inflaati-
on aiheuttaja on ollut kulutustavaroiden 
(matkapuhelinten, kodinkoneiden, vaat-
teiden ym.) tulva halpatuontimaista. Ku-
viosta 4 nähdään, että kulutustavaroiden 
tuontihinnat ovat euroalueella todellakin 
nousseet hieman YKHI:tä hitaammin, 
mutta ilmeisesti tämä tekijä ei ole ollut 
kovin merkittävä. Tietysti tämä on myös 
aiheuttanut painetta alentaa kustannuk-
sia kulutustavaroiden tuotannossa euro-
alueen sisällä.

Kuten edellä jo todettiin, EKP ei ole 
onnistunut saavuttamaan inflaatiotavoi-
tettaan. Keskeinen syy on ollut se, että 
rahapolitiikan tärkein väline on törmän-
nyt nollakorkorajoitteeseen. EKP alensi 
talletuskorkonsa6 nollaan jo heinäkuus-
sa 2012 ja päätyi maaliskuussa 2016 ny-
kyiseen -0,4 prosenttiin, kun itse ohja-
uskorko tuli nollatasolle. Esimerkiksi 
asuntolainojen yleinen viitekorko, 12 
kuukauden euribor, on jo painunut ne-
gatiiviseksi (kuvio 5), joten marginaalilla 
täydennetyt lainakorot ovat olleet hyvin 
matalia. Pohjainflaatio ei vain ole vielä 
liikahtanut yhdestä prosentista juuri 
mihinkään. 

Rahan tarjonta (M3 eli käteisen sekä 
talletusten ja pankkien muun lyhytai-
kaisen ottolainauksen määrä) sekä luo-
tonanto yrityksille ja kotitalouksille ovat 
myös myötäilleet suhdanteita ja käänty-
neet viime aikoina melko selvään kas-
vuun (kuvio 6). Vaikka tämän kehityksen 
on usein sanottu olleen kysyntävetoista, 
so. olevan vain osoitus talouden muista 
syistä tapahtuneesta elpymisestä, ei ole 
syytä epäillä, etteikö EKP:n rahapolitii-
kalla olisi ollut osuutta siihen. 

Korkopolitiikan lisäksi EKP on pyr-
kinyt vaikuttamaan rahamarkkinoiden 
likviditeettiin ja sitä kautta inflaatioon 
tammikuussa 2015 aloittamallaan mää-
rällisellä keventämisellä, so. arvopaperi-
en osto-ohjelmillaan. Nämä nettomääräi-
set ostot kohosivat välillä 80 miljardiin 
euroon kuukaudessa mutta ajetaan alas 
15 miljardiin euroon kuluvan vuoden vii-
meisellä neljänneksellä. 

Ostaessaan markkinoilta valtionlai-
noja ja yksityisen sektorin arvopape-
reita EKP vapauttaa pankkeja ja muita 
sijoittajia käyttämään saamansa rahat 
muihin tarkoituksiin, kuten yritysten ja 
kotitalouksien rahoitukseen. Kuvion 6 
valossa voidaan kuitenkin hämmästellä, 
kuinka pieni vaikutus luottomarkkinoi-
hin on ollut tällä ostettujen arvopaperien 
määrällä, jonka varanto kohosi jo 2 510 
miljardiin euroon viime elokuun lopussa.

Inflaation kiihtymisen 
pelossa Saksan edustajat 

ovat vastustaneet niin EKP:n 
matalaa ohjauskorkoa kuin sen 

arvopaperiostojakin.

EKP:n rahapoliittisten välineiden riit-
tämättömyys on ollut hyvin sen itsen-
sä tiedossa. Se olisi varmaankin voinut 
niissä mennä nähtyä pidemmälle, ellei 
se olisi kohdannut niin kovaa vastustus-
ta Saksasta. EKP:n neuvoston saksalaiset 
jäsenet ovat asettuneet poikkiteloin, ja 
Saksan perustuslakituomioistuimeen on 
lähetetty valituksia, jotka ovat sitten pää-
tyneet EY:n tuomioistuimeen. Kritiikkiä 
on kohdistettu niin alhaisiin korkoihin 
( jotka kuristavat saksalaisia pankkeja 
ja eläkerahastoja) kuin arvopaperios-
toihinkin, joiden pelätään purkautuvan 
laukkaavana inflaationa. Toisaalta pää-
johtaja Draghi on tavannut toivoa tukea 
palkankorotuksilta ja finanssipolitiikalta, 
jotta inflaatiotavoite voitaisiin saavuttaa.
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JOS EUROALUEEN TYÖTTÖMYYS VIELÄ ALENEE, NIIN PALKKOJEN JA 
HINTOJEN NOUSU ALKAA LOPULTA KIIHTYÄ.

INFLAATIOTAVOITTEEN VAIHTO-
EHTOJA
Inflaatio ei suinkaan ole ollut ainoa 
muuttuja, jonka suhteen EKP on aset-
tanut tavoitteen. Saksan keskuspankki 
(Bundesbank) antoi sille 1990-luvulla 
”perinnöksi” vanhan monetaristisen, 
rahan tarjonnan kasvua koskevan ta-
voitteen. Ajatuksena tietenkin oli, että 
pitemmän päälle rahamäärän kasvu 
heijastuu inflaatiossa. Tämän linkin 
toimivuutta epäiltiin kyllä alusta lähti-
en, mutta vuonna 1998 EKP:n neuvosto 
asetti rahapoliittisen strategiansa ”1. 
pilariksi” 4,5 prosentin viitearvon M3:n 
kasvuvauhdille. Epäilykset osoittautuivat 
kuitenkin niin osuviksi, että viitearvosta 
luovuttiin vuonna 2003.

Eri maissa on tehty lukuisia ehdotuksia 
inflaatiotavoitteen nostamiseksi kahdesta 
prosentista esimerkiksi neljään tai jopa 
kuuteen prosenttiin. Tärkein argumentti 
näyttää olevan se, että korkeampaan inf
laatioon yhdistyisivät myös korkeammat 
korot, joita voitaisiin taantuman tullen 
laskea paljonkin (esim. Ball 2013 ja 
Blanchard et al. 2010). Korkeampi 
inflaatio helpottaisi myös reaalipalkko-
jen alentamista taantumassa ja velallisten 
(myös valtioiden) asemaa. 

Tällainen keskustelu heijastelee jo 
(vanhan ja uuden) keynesiläisen makro-
talousteorian näkemyksiä siitä, etteivät 
inflaatio-odotukset ainakaan välittö-
mästi johda sopeutumiseen toteutuvaan 
inflaatioon. Kahta prosenttia korkeam-
masta inflaatiosta ei ole aiemmissa tut-
kimuksissa yleensä todettu koituvan 
merkittävää haittaa talouskasvulle. To-
sin tarkasta ”kynnysarvosta” on vielä 
epäselvyyttä (Akinsola ja Odhiambo 
2017), ja viime aikoina ei kehittyneissä 
maissa ole saatu paljoakaan havaintoja 
korkeasta inflaatiosta. Luonnollisesti 
korkeampi inflaatio edellyttäisi vielä 
nykyistä aggressiivisempaa rahapoli-
tiikkaa, johon liittyisi sellainen kiihtyvän 
inflaation riski, jota EKP ei ottaisi ennen 
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kuin Saksa muuttaisi linjaansa tai eroaisi 
rahaliitosta.

EKP:n ainoa mandaatti sallii sen 
edistävän myös muita talouspoliittisia 
tavoitteita, kuten työllisyyttä, jollei hin-
tavakaustavoite samalla vaarannu. Esi-
merkiksi Yhdysvaltain keskuspankilla 
sen sijaan on duaalimandaatti, jossa sa-
manarvoisena hintavakauden kanssa on 
maksimaalinen työllisyys. Se joutuukin 
tasapainoilemaan näiden kahden tavoit-
teen välillä, mutta tämä tuskin tulee ky-
symykseen EKP:ssa niin kauan kuin Sak-
san inflaatiokammoinen nykylinja pitää.

Muut keskustelussa ja tutkimuskirjalli-
suudessa esiintyneet tavoitteet ovat näil-
lä näkymin vieläkin epätodennäköisem-
piä EKP:lle, mutta mainittakoon ne tässä. 
Nimellisen bkt:n kasvutavoitetta (esimer-
kiksi 5−6 prosenttia) on perusteltu sillä, 
että taantuman tullen, reaalisen bkt:n 
kasvun hidastuessa, inflaatio-odotukset 
kohoaisivat automaattisesti ja helpottai-
sivat reaalikoron alentamista elvytyksen 
hyväksi. Toisaalta hintatasotavoite voisi 
toimia niin, että ilmoitettaisiin hintata-
son halutuksi nousuksi kaksi prosenttia 
vuodessa pitkällä aikavälillä, joten jos se 
nousee joskus vähemmän, niin sen on an-
nettava nousta myöhemmin enemmän ja 
kääntäen. 

Molemmat tavoite-ehdotukset toi-
misivat kysyntäsokkien tapauksessa, 
mutteivät tarjontasokkien (kuten kor-
keampien palkankorotusten) suhteen: 
uskottaisiinko todella, että keskuspankki 
pitäisi yllä työttömyyttä pitkään kumo-
takseen tarjontasokin aiheuttaman hin-
tatason nopeamman nousun? No, niinhän 
jotkut keskuspankit tekivät 1970-luvun 
öljysokkien jälkeen, kun inflaatio uhkasi 
karata käsistä. •

Viitteet

1 SP pyrki poistamaan inflaatiotrendien havait-

semista vaikeuttavia tekijöitä ottamalla käyttöön 

pohjainflaatioindikaattorin, jossa kuluttajahintain-

deksistä poistettiin verojen, tukipalkkioiden sekä 

asuntojen hintojen ja asuntolainojen korkojen vai-

kutukset. Ks. Pikkarainen ja Tyrväinen (1993).

2 YKHI:llä pyritään mittaamaan kansallisia inf

laatiovauhteja mahdollisimman yhdenmukaisel-

la tavalla. Tärkeimmät kuluttajahintaindeksistä 

poistettavat erät Suomen YKHI:ssä ovat asumis-

kustannukset, rahapelit ja ajoneuvovero.

3 Kydland ja Prescott (1977) on klassinen al-

kuperäistutkimus. Tästä aiheesta, joka on myös 

tunnettu otsikolla ”rahapolitiikan ajallinen epä-

johdonmukaisuus”, on olemassa suunnattoman 

laaja tutkimuskirjallisuus, josta tässä on mah-

dollista tiivistää vain kaikkein oleellisin. Finn 

E. Kydland ja Edward C. Prescott saivat vuonna 

2004 taloustieteen Nobel-palkinnon osin juuri 

tämän tutkimusperinteen virittämisestä.

4 Neljä kertaa vuodessa EKP kysyy lukuisten 

asiantuntijoiden (mm. PT:n) ennusteita mm. 

inflaatiosta. Niiden keskiarvoista muodostetaan 

Survey of Professional Forecasters (SPF). EKP 

tekee toki omiakin inflaatioennusteitaan ja 

käyttää muitakin inflaatio-odotusten mittareita. 

Tietysti toteutunut inflaatio on voinut poiketa 

odotetusta siksi, että rahapolitiikka on reagoinut 

odotuksiin.

5 David Blanchflower on jo pitkään argumen-

toinut, että mm. euroalueella työttömyysaste ei 

enää mittaa sitä työmarkkinoiden kireyttä, jonka 

pitäisi Phillipsin käyrän tavoin olla yhteydessä 

palkkojen ja hintojen nousuun. Hänen mukaansa 

keskeinen syy, miksi inflaatio ei ole kiihtynyt, 

on suuri alityöllisyys eli keskimäärin paljon 

toivottua vähäisemmät työtunnit. Ks. esim. Bell 

ja Blanchflower (2018). Ks. myös Abdih et 

al. (2018).

6 EKP:n talletuskorolla pankit voivat tallettaa yli-

määräisiä varojaan keskuspankkiin. Vaihtoehtona 

on lainata ne toisille pankeille euribor-koroilla tai 

muille taloudenpitäjille kuten valtioille, kotita-

louksille tai yrityksille. Niinpä muilla koroilla on 

taipumus asettua ohjauskoron tuntumaan. EKP:n 

negatiivisen talletuskoron on toivottu kannusta-

van luotonantoon yrityksille ja kotitalouksille ja 

siten vahvistavan kysyntää ja inflaatiopaineita.
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